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ZKRATKY

ZEME

BE Belgie LU Lucembursko
BG Bulharsko HU Mad’arsko
Ccz Ceska republika MT  Malta

DK Dansko NL Nizozemsko
DE Némecko AT Rakousko

EE Estonsko PL Polsko

IE Irsko PT Portugalsko
GR Recko RO Rumunsko
ES Spanélsko SI Slovinsko

FR Francie SK Slovensko

IT Italie FI Finsko

CY Kypr SE Svédsko

LV Lotyssko UK Spojené kralovstvi
LT Litva

OSTATNI

BIS  Banka pro mezinarodni platby

CPI  index spotiebitelskych cen

ECB  Evropska centralni banka

EER  efektivni sménny kurz

EMI  Evropsky ménovy institut

ERM  mechanismus sménnych kurzl

ESA 95 Evropsky systém uctt 1995

ESCB Evropsky systém centralnich bank

EU Evropska unie

EUR  euro

HDP  hruby domaéci produkt

HICP harmonizovany index spotiebitelskych cen
HMU Hospodatska a ménova unie

ILO  Mezinarodni organizace prace

MFI  ménova finan¢ni instituce

MMF Mezinarodni ménovy fond

OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
PPI index cen vyrobct

V souladu s praxi Spolecenstvi jsou zemé EU uvedeny v této zpravé v abecednim poiradku
podle niazvu zemé v narodnim jazyce.
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I UvVOoD

Od zavedeni eura v 11 clenskych statech k 1. lednu 1999 se ¢leny eurozony stalo dalSich
pét Clenskych statti. Do okamziku zvetejnéni této zpravy piijalo euro 16 Clenskych statd,
z nichz jako posledni tak ucinilo Slovensko k 1. lednu 2009. To znamena, ze nyni je v EU
11 ¢lenskych stati, které se pln¢ neticastni Hospodaiské a ménové unie a dosud nepfijaly
euro. Dva z téchto ¢lenskych statt, a to Dansko a Spojené kralovstvi, oznamily, ze se
nestanou ucastniky teti etapy HMU. V dusledku toho je tfeba konvergencni zpravy pro
tyto dva Clenské staty vypracovat pouze tehdy, pokud o to pozadaji. Jelikoz takova zadost
vznesena nebyla, hodnoti tato konvergenéni zprava devét statd: Bulharsko, Ceskou
republiku, Estonsko, Lotyssko, Litvu, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko. Viech
devét statd se podle Smlouvy' zavazalo piijmout euro, coZ znamena, e musi usilovat

o splnéni vSech kritérii konvergence.

Vypracovanim této zpravy ECB spliiuje pozadavky ¢lanku 140 Smlouvy, podle nichz je
povinna nejmén¢ jednou za dva roky nebo na zadost ¢lenského statu s docasnou vyjimkou
podat Radé Evropské unie zpravu ,,0 pokroku dosazeném clenskymi staty, na které se
vztahuje vyjimka, pfi plnéni jejich zavazki tykajicich se uskutecovani hospodaiské
aménové unie“. Stejnym ukolem byla povéfena i Evropskd komise, kterd rovnéz
ptipravila zpravu, a ob€ zpravy se Radé predkladaji soubézné. Devét stati sledovanych

v této konvergencni zprave je posuzovano v ramci pravidelného dvouletého cyklu.

ECB v této zprave pouziva stejny pfistup jako v predchozich konvergenénich zpravach.
Hodnoti, zda v ptipadé téchto deviti stati bylo dosazeno vysokého stupné udrzitelné
hospodaiské konvergence, zda jsou jejich vnitrostatni pravni predpisy slucitelné se
Smlouvou a zda jsou plnény statutarni pozadavky, které jsou predpokladem pro to, aby se

narodni centralni banky (NCB) pln¢ zaclenily do Eurosystému.

Estonsko je v této zpravé hodnoceno ponékud podrobnéji nez ostatni sledované zemé,
nebot’ estonské urady pti rlznych prilezitostech oznamily svij zamér pfijmout euro

k 1. lednu 2011.

Hodnoceni procesu hospodaiské konvergence do znacné miry zavisi na kvalité

a divéryhodnosti pouzitych statistickych udajii. Sestavovani a vykazovani statistik,

' Smlouva o fungovani Evropské unie, jak je definovana v glosafi (viz ,,Lisabonska smlouva“).
ECB
Konvergencni zprava
kvéten 2010



zejména pokud jde o tdaje o vefejnych financich, nesmi podléhat politickym motiviim ¢i
zasahtim. Clenské staty by mély povazovat kvalitu a divéryhodnost svych statistik za
vyznamnou prioritu a zajistit, aby pfi jejich pfipravé fungoval odpovidajici systém
pojistek. Dale by mély v oblasti statistiky uplatiiovat urcit¢ minimalni standardy. Tyto
standardy jsou zcela zdsadni pro podporu nezavislosti, divéryhodnosti a odpovédnosti
narodnich statistickych uradu a také jako prispévek k duvéie v kvalitu statistik vefejnych

financi (viz statisticka ¢ast v anglickém vydani zpravy).

Struktura této zpravy je nasledujici. Kapitola 2 popisuje systém pouzivany k hodnoceni
hospodaiské a pravni konvergence. Kapitola 3 poskytuje plosny piehled zékladnich
aspektti hospodaiské konvergence. Kapitola 4 obsahuje shrnuti za jednotlivé zemé, ktera
uvadéji hlavni vysledky hodnoceni hospodaiské a pravni konvergence. Kapitola 5 (pouze
v anglickém vydani) podrobnéji zkouma stav hospodarské konvergence v kazdém z deviti
hodnocenych ¢lenskych statt a uvadi prehled statistickych metod pro vypocet ukazateld
konvergence. Kapitola 6 (také pouze v anglickém vydani) se zabyva souladem
vnitrostatnich predpist kazdého z téchto ¢lenskych statl, a to veetné statutu jeho narodni

centralni banky, s ¢lanky 130 a 131 Smlouvy a se Statutem’.

2 Statut Evropského systému centrélnich bank a Evropské centralni banky, jak je definovan v glosafi.
ECB

Konvergencni zprava

kvéten 2010



2 RAMEC ANALYZY

2.1 HOSPODARSKA KONVERGENCE

K hodnoceni stavu hospodaiské konvergence v deviti sledovanych clenskych statech
pouziva ECB spolecny ramec pro analyzu, kterou aplikuje pro kazdou jednotlivou zemi
individualné. Tento spole¢ny ramec je zaprvé zaloZzen na ustanovenich Smlouvy a jejich
aplikaci Evropskou centralni bankou, pokud jde o cenovy vyvoj, stav vefejnych financi,
pomér dluhu k HDP, sménné kurzy a dlouhodobé trokové sazby spolecné s dalSimi
faktory. Zadruhé je tento ramec zalozen na fad¢ dalSich, at' jiz retrospektivnich nebo
vyhledovych ekonomickych ukazateld, které jsou povazovany za vhodné pro detailni
hodnoceni stalosti konvergence. Ramecky 1 az 4 obsahuji kratké citace z jednotlivych
ustanoveni Smlouvy a popisuji metodiku, kterou ECB pouziva pii uplathovani téchto

ustanoveni.

Pro zajisténi kontinuity a rovného pfistupu ke vSem statliim vychazi tato zprava ze zéasad
stanovenych v ptedchozich zpravach, které vydala ECB (a piedtim Evropsky ménovy
institut). Zejména pii uplatiiovani kritérii konvergence se ECB ftidi n¢kolika zakladnimi
zdsadami. Zaprvé, interpretace auplatiovani jednotlivych kritérii je wvelice striktni.
Dtivodem této zasady je skutecnost, ze hlavnim ucelem kritérii konvergence je zajistit, aby
se Cleny eurozony mohly stat pouze ty Clenské zemé, v nichz hospodarska situace
umoziiuje udrZzovani cenové stability a soudrznosti eurozény. Zadruhé, kritéria
konvergence tvoii koherentni a integrovany celek a musi byt splnéna vSechna. Smlouva
priklada vSem kritériim stejny vyznam aneurcuje pro né zadnou hierarchii. Zatieti,
kritéria konvergence musi byt splnéna na zaklad¢ stavajicich udajt. Zactvrté, uplatiiovani
kritérii konvergence by mélo byt konzistentni, transparentni a srozumitelné. Navic je tfeba
znovu zdiraznit, ze konvergence musi byt dosahovano trvale, nikoliv pouze v urcitém
¢asovém okamziku. Hodnoceni provedena v jednotlivych statech proto posuzuji stalost

konvergence.

Z tohoto divodu je hospodaisky vyvoj ve sledovanych zemich hodnocen z historické
perspektivy a posuzuje se v zasad€é za obdobi poslednich deseti let. Diky tomu lze 1épe
urcit, do jaké miry jsou soucasné uspéchy vysledkem skute¢nych strukturalnich zmén, coz

by zase mélo umoznit lepsi posouzeni udrzitelnosti hospodarské konvergence.
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Kromé hodnoceni minulého vyvoje se vSak v piiméfeném rozsahu také posuzuji
predpoklady ohledné budouciho vyvoje. V této souvislosti je zvlastni pozornost vénovana
skute¢nosti, ze udrzitelnost piiznivého ekonomického vyvoje je znacné zavisld na
vhodnych a dlouhodobych reakcich hospodaiské politiky na stavajici i budouci problémy
a tkoly. Celkove se zdiraziuje, ze zajisténi udrzitelnosti hospodaiské konvergence zavisi
jak na dosazeni zdravé vychozi pozice, tak na realizaci hospodaiské politiky po zavedeni

cura.

Tento spole¢ny ramec je individualné aplikovan na vSech devét posuzovanych clenskych
statl. Tato hodnoceni, ktera posuzuji hospodarské vysledky v téchto zemich, je v souladu

s ustanovenimi ¢lanku 140 Smlouvy tfeba vnimat odd¢lené.

Uzavérka statistickych udaji pro tuto konvergenéni zpravu byla 23. dubna 2010.
Statistické udaje pouzité pti uplatiovani kritérii konvergence poskytla Evropska komise
(viz také statistickd cast a tabulky a grafy), kterda v pfipadé sménnych kurzl
a dlouhodobych urokovych sazeb vypracovala tyto tidaje ve spolupraci s ECB. Udaje
o konvergenci cen a dlouhodobych trokovych sazeb jsou uvadény za obdobi do bifezna
2010, coz je posledni mésic, za ktery byly k dispozici tdaje o harmonizovanych indexech
spotiebitelskych cen (HICP). V piipadé meési¢nich udaji o sménnych kurzech konci
obdobi pouzité pro hodnoceni v této zpravé bieznem 2010, zatimco denni udaje jsou
uvadény do 23. dubna 2010. Udaje o fiskalnich pozicich zahrnuji obdobi do roku 2009. Je
také ptihlizeno k prognoézam z rtiznych zdroji spoleéné s nejnovéjsimi konvergencnimi
programy clenskych stati a dal$im informacim, které jsou povazovany za dilezité pro
posuzovani udrzitelnosti konvergence v budoucnu. Prognéza Evropské komise z jara
2010, ktera je v této zprave také zohlednéna, byla vydéana 5. kvétna 2010. Generalni rada

ECB schvalila tuto konvergen¢ni zpravu dne 11. kvétna 2010.

Pokud jde o cenovy vyvoj, jsou piislusna ustanoveni Smlouvy i jejich uplatiiovani ze

strany ECB popsana v ramecku 1.
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Cenovy vyvoj
1 Ustanoveni Smlouvy
Cl. 140 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyzaduje:

»dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace, kterd se blizi mife
inflace nejvyse tii Clenskych stati, jez dosdhly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledkt“.

Clanek 1 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 140
Smlouvy, stanovi, ze:

»Kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrazce Smlouvy o
fungovani Evropské unie, znamena, ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v prubéhu jednoho roku pied
provedenym Setfenim, jez nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse tii Clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd.
Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zaklade
s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.*

2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy
V ramci této zpravy uplatiuje ECB ustanoveni Smlouvy nasledovné:

- Zaprvé, pokud jde o ,,primérnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho roku pred
provedenym Setfenim®, vypocitala se mira inflace na zakladé zvySeni posledniho
dostupného dvanactimési¢niho priméru HICP oproti pfedchozimu dvanactimési¢nimu
priméru. Referencni obdobi pouZzivané v této zpravé pro miru inflace je tedy duben
2009 az brezen 2010.

- Zadruhé, vymezeni ,nejvySe tii Clenskych statl, které v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledkt, jez se pouziva ke stanoveni referencni hodnoty, bylo
aplikovano za pouZiti nevazeného aritmetického priméru mer inflace nésledujicich tri
Clenskych stati: Portugalska (-0,8 %), Estonska (-0,7 %) a Belgie (-0,1 %).
Vysledkem je primérna mira inflace ve vysi -0,5 % a po pficteni 1,5 procentniho
bodu se referencni hodnota rovna 1,0 %. Cenovy vyvoj v Irsku béhem referenc¢niho
obdobi, ktery vyustil v primérnou dvanactimési¢ni miru inflace -2,3 % v bfeznu 2010,
byl posouzen jako mimotadna hodnota, nebot’ tato mira inflace je v disledku soubéhu
fady faktord specifickych pro vyvoj v Irsku (pfedev$im v souvislosti s mimotradné
prudkym poklesem hospodaiské aktivity a souvisejicim vyznamnym poklesem mezd
v Irsku) vyrazné nizsi nez hodnota dosazena v ostatnich ¢lenskych statech. V dasledku
toho byla mira inflace v Irsku vyloucena z vypoctu referen¢ni hodnoty, nebot by
mohla vést ke zkresleni referencni hodnoty. Je tfeba poznamenat, Ze na pojem
napf. zprava z roku 2004 ¢i konvergencni zpravy EMI). V souladu s témito zpravami
je vyvoj v cClenském staté povazovan za mimotadnou hodnotu pfi splnéni dvou
podminek: zaprvé je 12meési¢ni mira inflace vyrazn€ niz§i nez srovnatelné miry
inflace v ostatnich Clenskych statech a zadruhé je cenovy vyvoj v dané zemi
disledkem mimotadnych faktort.. Piistup vylucujici mimotadné hodnoty neznamena
zadné automatické vylucovani urcité miry inflace; byl zaveden proto, aby mohla byt
vhodné fesena ptipadna vyznamna zkresleni vyvoje inflace v jednotlivych zemich.

ECB
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Inflace se méfi pomoci HICP, ktery byl zaveden pro ucely hodnoceni konvergence
v oblasti cenové stability na srovnatelném zakladé (viz statisticka ¢ast). Primérna mira
inflace v eurozoné je pro informaci uvedena ve statistické ¢asti této zpravy.

Na rozdil od piredchozich konvergen¢nich zprav nckolik cClenskych statli v poslednim
dvanactimesicnim obdobi zaznamenalo zépornou miru inflace. V této souvislosti je téeba
pripomenout, Ze podle Smlouvy je dosazena mira inflace posuzovana v relativnim vyjadreni,
tj. ve srovnani s mirou inflace tfi Clenskych statd s nejlepSimi vysledky v této oblasti.
V souladu s tim kritérium cenové stability zohlediiuje, Ze spolecné Soky (pramenici napft. ze
zmén svétovych cen komodit) mohou i v eurozon€ docasné odchylit inflaci od hodnot
odpovidajicich cenové stabilité ve stfednédobém horizontu. Protoze spole¢né Soky ovliviiuji
vSechny Clenské staty podobnym zplsobem, je vhodné posuzovat konvergenci mezi
Clenskymi staty s ohledem na relativni vyvoj inflace. Ve sledovaném obdobi skutecné
vSechny zemé EU byly postiZzeny Soky ve vyvoji cen ropy a potravin. S vyraznym poklesem
cen komodit z nejvysSich hodnot dosazenych v roce 2009 zaznamenaly nékteré zemé EU
v roce 2009 zapornou miru inflace. Takové docasné obdobi zaporné inflace by nemélo byt
zaménhovani s obdobim deflace, kterou se rozumi dlouhodoby pokles celkové cenové
hladiny, ktery se stava soucasti ofekavani ekonomickych subjektii. Prestoze tedy zaporna
mira inflace neni v souladu se stiednédobou cenovou stabilitou, v pfipad¢, Ze doCasné
a spolecné faktory vytvareji silny tlak na pokles cen, piedstavuji zaporné miry inflace
ekonomicky smysluplny ukazatel, s jehoz pomoci Ize hodnotit konvergenci dané zemé. Bylo
by dokonce zavadéjici mechanicky vyloucit z vypoctu referencni hodnoty vSechny ¢lenské
staty se zapornou mirou inflace v dobé¢, kdy takovou miru inflace zaznamenava nékolik
zemi EU v disledku globalnich protiinflacnich Sokli ¢i vysoce synchronizovaného

zpomaleni svétové ekonomiky.

Pro podrobnéjsi hodnoceni udrzitelnosti cenového vyvoje je primérnd mira inflace métena
pomoci HICP béhem dvanactimési¢niho referenéniho obdobi od dubna 2009 do biezna
2010 posuzovana s ohledem na hospodaiské vysledky sledovanych ¢lenskych stati v oblasti
cenové¢ stability za poslednich deset let. V této souvislosti je pozornost vénovana orientaci
ménové politiky, a zejména otdzce, zda se ménové instituce soustfedily v prvni fadé na
dosazeni a udrzeni cenové stability, a zaroven se posuzuje, nakolik k dosazeni tohoto cile
prispély dalsi oblasti hospodarské politiky. Zvazovany jsou také vlivy makroekonomického
prostiedi na dosazeni cenové stability. Cenovy vyvoj se posuzuje s ohledem na podminky
nabidky a poptavky. Pfitom se mimo jiné zkoumaji faktory ovliviiyjici naklady na jednotku
pracovni sily adovozni ceny. V neposledni fad¢ se piihlizi také k vyvoji dalSich
ECB
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relevantnich cenovych indexti (napt. HICP bez zapocteni cen nezpracovanych potravin
a energii, HICP pfi konstantnich dafiovych sazbach, narodniho indexu spotiebitelskych cen,
deflatoru soukromé spotieby, deflatoru HDP a cen vyrobcit). Pro posouzeni piedpokladu
o budoucim vyvoji je uveden pohled na vyvoj inflace v nasledujicich letech, v€etn€ prognoz
vyznamnych mezinarodnich organizaci a tcastnikl trhu. Zkoumaji se také strukturalni
faktory, které jsou relevantni pro udrzeni prostiedi napomahajiciho cenové stabilit¢ po

zavedeni eura.

Pokud jde o fiskalni vyvoj, jsou pfislusna ustanoveni Smlouvy i jejich uplatiovani ze

strany ECB popsana v ramecku 2 spolu s proceduralnimi aspekty.

Fiskalni vyvoj
1 Ustanoveni Smlouvy
Cl. 140 odst. 1 druh4 odrazka Smlouvy vyzaduje:

»dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavi vefejnych rozpocti
nevykazujicich nadmérmny schodek ve smyslu ¢l. 126 odst. 6.

Clanek 2 Protokolu & 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 140
Smlouvy, stanovi, ze:

Hkritérium stavu vetejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 druhé odrazce uvedené
smlouvy, znamena, ze v dob¢ Setfeni se na Clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle
¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmérného schodku‘.

Clanek 126 stanovi postup pii nadmérném schodku. Podle ¢lanku 126 odst. 2 a 3 Smlouvy
vypracuje Evropska komise Zpravu, pokud c¢lensky stait EU nespliuje pozadavky
dodrzovani rozpoc¢tové kazné, a to zejména pokud:

(a) pomér planovaného nebo skuteéného schodku vefejnych financi k hrubému
domacimu produktu prekro¢i referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu
0 postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by
bud’ pomér podstatné a nepfetrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi
referen¢ni hodnot¢,
- nebo by prekroCeni referencéni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné
a pom¢r zistaval blizko k referen¢ni hodnotg,

(b) pomér vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu piekroci referencni
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako 60 %
HDP), ledaze se pomér dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tempem
k referen¢ni hodnoté.

Zprava, kterou zpracovava Komise, musi navic pfihlédnout k tomu, zda schodek
vefejnych financi prekracuje verejné investicni vydaje, i ke vSem dalSim rozhodujicim
faktorim vcetné stiednédobé hospodarské a rozpoctové pozice Clenského statu. Komise
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muze také vypracovat zpravu, je-li i pfes plnéni kritérii toho nazoru, ze v n€kterém
Clenském staté existuje riziko nadmérmého schodku. Zpravu Komise zhodnoti ve svém
stanovisku Hospodarsky a finan¢ni vybor. Nakonec Rada podle ¢l. 126 odst. 6, na
doporuceni Komise a po zvazeni pripominek, které dotycny Clensky stat ptipadné ucini,
kvalifikovanou vétSinou bez ucasti dotycného clenského statu po celkovém zhodnoceni
rozhodne, zda v doty¢ném clenském staté existuje nadmerny schodek.

2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy

Pro zhodnoceni stavu konvergence ECB vydava své stanovisko k fiskalnimu vyvoji.
Pokud jde o jeji udrzitelnost, ECB hodnoti klicové ukazatele fiskalniho vyvoje v letech
2000 az 2009 a vyhled a problémy vefejnych financi a zaméfuje se na vztah mezi
schodkem a vyvojem dluhu.

V souvislosti s ¢lankem 126 ECB na rozdil od Komise nema Zzadnou formalni tlohu
v postupu pii nadmérném schodku. Ve zpravé ECB se pouze uvadi, zda dana zemé praveé
podléha postupu pii nadmeérném schodku.

Pokud jde o ustanoveni Smlouvy vyzadujici posouzeni, zda se v pripadé vefejného dluhu
prevysujiciho 60 % HDP tento pomér ,,dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem

vvvvvv

k HDP.

Hodnoceni fiskalniho vyvoje vychazi z udaji ziskanych z narodnich ucth sestavenych
v souladu s Evropskym systémem uctd 1995 (viz statistickd cast). VétSina udaja
uvedenych v této zprave byla poskytnuta Komisi v dubnu 2010 a zahrnuje vladni finanéni
pozice za obdobi 2000 az 2009 a dale prognozy Komise pro rok 2010.

Pokud jde o udrzitelnost vefejnych financi, vysledek v referencnim roce 2009 je
posuzovan podle vysledkli hospodafeni ¢lenskych statli za poslednich deset let. Nejprve se
zjistuje vyvoj poméru schodku k HDP. V souvislosti s tim je tfeba mit na zfeteli, Ze
zména tohoto poméru za rok je v ptipadé kazdé zemé zpravidla ovliviiovana riznymi
faktory. Tyto faktory se Casto déli na ,,cyklické vlivy“, které odrazi reakci schodku na
pribéh hospodaiského cyklu, a na ,,necyklické vlivy”, které se ¢asto povazuji za odraz
strukturalnich nebo trvalych zmén ve fiskalni politice. Nelze fici, Ze tyto necyklické vlivy,
tak jak jsou kvantifikovany v této zprave, zcela odrazeji strukturdlni zmény fiskalnich
pozic, nebot’ obsahuji kratkodobé dopady na saldo rozpoctu vyplyvajici z vlivu opatfeni
hospodarské politiky i zvlaStnich faktor. Hodnoceni rozsahu zmén strukturalniho salda
rozpoctu béhem krize je vSak mimotadné obtizné vzhledem k nejistoté ohledné vyse a
tempa ristu potencidlniho produktu. Pokud jde o ostatni fiskalni ukazatele, jsou

podrobnéji analyzovany také trendy vetejnych vydaji a piijmu.

V dal§im kroku je hodnocen vyvoj poméru vladniho dluhu k HDP v daném obdobi véetné
faktorti, které jej ovliviiuji, tj. rozdilu mezi rGstem nominalniho HDP a urokovymi
sazbami, primarniho salda a vztahu mezi schodkem a vyvojem dluhu. Z tohoto pohledu
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lze ziskat dalsi informace o tom, do jaké miry makroekonomické prostfedi, zejména
kombinace rtstu a trokovych sazeb, ovlivnilo vyvoj dluhu. Vice informaci je mozné
ziskat také o podilu fiskalni konsolidace na tomto vyvoji, coz se odrazi v primarnim saldu,
a o roli zvlastnich faktori v upravé vztahu schodku a dluhu. Je zvazovana také struktura
vetejného dluhu, pficemz hlavni diraz se klade na podily kratkodobého dluhu a dluhu
v cizi méné a na jejich vyvoj. Porovnanim téchto podilii se soucasnou mirou dluhu se

zdarazni citlivost fiskalniho salda na zmény sménnych kurzi a urokovych sazeb.

Pti hodnoceni piedpokladii o budoucim vyvoji se vychazi z narodnich rozpoctovych pland
a aktualnich progn6z Evropské komise pro rok 2010 a pfihlizi se ke stitednédobé fiskalni
strategii, ktera je zachycena v konvergencnim programu. Toto hodnoceni zahrnuje
posouzeni piedpokladti dosazeni stfednédobého cile, jak jej stanovi Pakt stability a ristu,
jakoz i vyhled poméru dluhu k HDP na zakladé soucasné fiskalni politiky. Diraz se také
klade na dlouhodoba rizika tykajici se udrzitelnosti rozpo¢tovych pozic a obecné sméry
konsolidace, zejména pak na ta, kterd souvisi s problematikou nefondovych vetejnych
penzijnich systémi spolu v kontextu demografickych zmén a s podminénymi zavazky

vladnich instituci, vzniklych pfedev§im béhem finan¢ni a hospodarské krize.

Pokud jde o vyvoj sménného kurzu, jsou pfislusnd ustanoveni Smlouvy i jejich

uplatnovani ze strany ECB popsana v ramecku 3.

Vyvoj sménného kurzu
1 Ustanoveni Smlouvy
Cl. 140 odst. 1 tieti odrazka Smlouvy vyzaduje:

»dodrzovani norméalniho fluktua¢niho rozpéti stanoveného mechanismem smeénnych kurzt
Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci viici
euru‘.

Clanek 3 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 140
Smlouvy, stanovi, zZe:

»Kritérium uc¢asti v mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému, jak je
uvedeno v €l. 140 odst. 1 tfeti odrazce uvedené smlouvy, znamena, ze ¢lensky stat alespon
po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené
mechanismem sménnych kurzti Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz
vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho
podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény vici euru.*
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2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o stabilitu sménného kurzu, ECB zjistuje, zda byl dany stat clenem
mechanismu sménnych kurzi ERM II (ktery od ledna 1999 nahradil mechanismus ERM)
po dobu alespon dvou let pfed hodnocenim konvergence, a zda béhem této doby nebyl
kurz vystaven silnym tlaktim, zejména zda nedoslo k devalvaci vii¢i euru. V piipad¢ kratsi
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sménného kurzu béhem dvouletého referenéniho obdobi.

Hodnoceni stability sménného kurzu vié¢i euru se zaméfuje na to, zda se sménny kurz
pohyboval blizko centralni parity v ERM II, zaroven vsak bere v uvahu faktory, které
mohly vést k jeho apreciaci. To odpovida pristupu pouzitému v minulosti. V tomto ohledu
neni Site fluktuaéniho pasma v rdmci ERM II jednoznacnym ukazatelem pro hodnoceni
kritéria stability kurzu.

K posouzeni, zda kurz nebyl vystaven ,silnym tlakiim*, se obecné pouziva: i) posouzeni
stupné odchylky sménného kurzu od centralni parity vici euru v ERM II, ii) vyhodnoceni
ukazatell, jako jsou volatilita kurzu vici euru a jeji trend a také diferencialy kratkodobych
urokovych sazeb vici eurozoné a jejich vyvoj, iii) posouzeni ulohy, jakou hraly devizové
intervence, a iv) zohlednéni Glohy programi mezinarodni finanéni pomoci pfi stabilizaci
mény.

V této zpraveé se vychazi z referencniho obdobi od 24. dubna 2008 do 23. dubna 2010.
Vsechny dvoustranné sménné kurzy jsou oficialni referencni kurzy ECB (viz statisticka
cast).

V soucasné dob¢ se ERM II ucastni tii ze Clenskych statl hodnocenych v této zpravé.
Estonsko a Litva se ucastni ERM 1I s ucinnosti od 28. ¢ervna 2004. Lotyssko se k tomuto
mechanismu pfipojilo 2. kvétna 2005. U téchto zemi se vyvoj sménného kurzu vici euru
v referencnim obdobi posuzuje jako odchylka od centralni parity vramci ERM IL
V ptipadé dalSich Sesti zemi hodnocenych v této zpraveé, kde neexistuje centralni parita
vramci ERM II, se pro ilustraci pouziji primérné sménné kurzy jejich mén vici euru
v dubnu 2008. Tento pfistup byl prevzat z piedchozich zprav a nevyjadiuje zadné

hodnoceni toho, jaka je vhodna hodnota smé€nného kurzu.

Vedle vyvoje nominalnich sménnych kurzti vii¢i euru se také kratce posuzuji ukazatele
svédcici o udrzitelnosti stavajici irovne kurzu. Udrzitelnost se posuzuje podle vyvoje realnych
dvoustrannych a efektivnich kurzli, a také b&zného, kapitalového a finan¢niho uctu platebni
bilance. Hodnoti se také vyvoj hrubého zahrani¢niho dluhu a ¢isté investi¢ni pozice zemée vici
zahraniCi za delSi obdobi. V ¢astech vénovanych vyvoji sménnych kurzi je také posuzovana
mira integrace zem¢ s eurozonou, a to jak integrace zahrani¢niho obchodu (vyvoz a dovoz),
tak finanéni integrace. Casti vénované vyvoji sménného kurzu dale uvadgji, zda hodnocené
zemé obdrZely pomoc v oblasti likvidity centralni banky nebo podpory platebni bilance, at’ jiz

na dvoustranném zaklad¢ nebo od mezinarodnich instituci jako napt. MMF nebo EU. Je zde
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zahrnuta skutecné poskytnuta i preventivni pomoc. Preventivni pomoc zahrnuje také pristup

k preventivnimu financovani v podob¢ flexibilni uvérové linky MMF.

Pokud jde o vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb, jsou pfislusna ustanoveni Smlouvy

i jejich uplatinovani ze strany ECB popsana v ramecku 4.

Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb
1 Ustanoveni Smlouvy
Cl. 140 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje:

»Stalost konvergence dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho
ucasti v mechanismu sménnych kurz, kterd se odrazi v urovnich dlouhodobych
urokovych sazeb*.

Clanek 4 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 140
Smlouvy, stanovi, ze:

»kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 ctvrté odrazce
uvedené smlouvy, znamena, ze v pribéhu jednoho roku pred Setfenim primérna
dlouhodoba nominalni turokova sazba clenského statu neptekracovala o vice nez
2 procentni body urokovou sazbu nejvySe tii Clenskych stat, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkt. Urokové sazby se zjistuji na zékladé dlouhodobych
statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych papirt, s ptfihlédnutim k rozdilnému
vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych statech.*

2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy
V ramci této zpravy uplatituje ECB ustanoveni Smlouvy nasledovné:

Zaprve, pokud jde o ,,primérnou dlouhodobou nominalni sazbu“ sledovanou ,,v prubéhu
jednoho roku pted Setfenim*, byla dlouhodobé trokova sazba vypoctena jako aritmeticky
primér za poslednich dvanact mésict, za které byly k dispozici tidaje o HICP. V této
zprave se vychazi z referencniho obdobi od dubna 2009 do btezna 2010.

Zadruhé, vymezeni ,,nejvyse tii ¢lenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledk®, jez se pouziva k definici referen¢ni hodnoty, bylo uplatnéno tak, ze
byl pouzit nevazeny aritmeticky prumér dlouhodobych urokovych sazeb ve stejnych tiech
¢lenskych statech, které byly pouZity pro vypocet referenéni hodnoty pro kritérium cenové
stability (viz ramecek 1). Jednim z ¢lenskych statd s nejlep$imi vysledky v oblasti cenové
stability vSak je Estonsko, pro néz neni k dispozici harmonizovana dlouhodoba urokova
sazba. Estonsko proto bylo z vypoctu referen¢ni hodnoty vyfazeno. Dlouhodobé urokové
sazby dvou zemi s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability byly v referenénim
obdobi nasledujici: 3,8 % (Belgie) a 4,2 % (Portugalsko). Primérna trokova sazba byla
tedy stanovena na 4,0 %. Pfi¢tenim dvou procentnich bodid byla nasledné ziskana
referen¢ni hodnota, ktera ¢ini 6,0 %.
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Urokové sazby byly méfeny za pouziti dostupnych harmonizovanych dlouhodobych
urokovych sazeb, které byly vytvoreny pro ucely hodnoceni konvergence (viz statisticka
cast).

V pripadé zemé, kde neni k dispozici harmonizovana dlouhodoba urokova sazba, je
provedena rozsahla analyza financnich trhi, ktera zohlediiuje vysi vefejného dluhu, vysi
spreadd pfimo odvozenych podle ménové a financni statistiky, rating vetejného dluhu
a ostatni relevantni ukazatele s ohledem na hodnoceni stalosti konvergence dosazené timto
¢lenskym statem a jeho Gcasti v systému ERM I1.

Jak jiz bylo zminéno vySe, Smlouva vyslovné odkazuje na ,,stalost konvergence®, kterou
ma odrazet troven dlouhodobych urokovych sazeb. Vyvoj v referen¢nim obdobi od dubna
2009 do biezna 2010 je proto porovnavan s vyvojem dlouhodobych urokovych sazeb za
poslednich deset let (nebo za obdobi, za které jsou udaje dostupné) a zkoumaji se také
hlavni faktory zptsobujici rozdily oproti primarnim dlouhodobym trokovym sazbam
v eurozong. Pro ucely této analyzy poskytuje zprava také informace o velikosti a stupni
rozvoje financ¢niho trhu. Tyto informace vychazi ze ti ukazateld (nesplacenych dluhovych
cennych papir@ emitovanych podniky, kapitalizace akciového trhu a Gvérd tuzemskych bank
soukromému sektoru), které se spolecné pouzivaji k méfeni velikosti kapitalového trhu

v kazdé jednotlivé zemi.

V neposledni tadé ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy vyzaduje, aby tato zprava také piihlédla
k n€kolika dal$im relevantnim faktorim, ato konkrétné k ,,vysledkim integrace trhd,
situaci a vyvoji bézného uctu platebni bilance a posouzeni vyvoje nakladi na jednotku
pracovni sily a jinych cenovych indext®. Tyto faktory jsou posuzovany v kapitole 5 pod
jednotlivymi vyse uvedenymi kritérii. Vzhledem k zavedeni eura k 1. lednu 1999 se jiz

neposuzuje vyvoj ECU.
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2.2 SLUCITELNOST VNITROSTATNICH PRAVNICH PREDPISU SE
SMLOUVAMI

uvoD

Cl. 140 odst. 1 Smlouvy uklada ECB (a Evropské komisi) povinnost nejméné jednou za dva
roky, nebo na zadost Clenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, podat Radé zpravu o
pokroku dosazeném clenskymi staty, na které se vztahuje vyjimka, pfi plnéni jejich zavazk
tykajicich se uskutechovani hospodarské a meénové unie. Tyto zpravy musi zahrnovat
hodnoceni slucitelnosti vnitrostatnich pravnich ptedpist kazdého ¢lenského statu, na ktery se
vztahuje vyjimka, vcetné statutu pfislusné narodni centralni banky, sclanky 130 a 131
Smlouvy a se Statutem. Tato povinnost, ktera vyplyva ze Smlouvy a ktera se vztahuje na
Clenské staty, na které se vztahuje vyjimka, se t¢Z oznacCuje jako ,,pravni konvergence®. Pti
hodnoceni pravni konvergence se ECB neomezuje na provedeni formalniho hodnoceni znéni
vnitrostatnich pravnich ptedpist, ale mulze také posoudit, zda provadéni pifislusnych
ustanoveni odpovida duchu Smluv a Statutu. Pro ECB jsou zejména dillezité ptipadné znamky
tlaku na rozhodovaci organy narodni centralni banky kteréhokoli ¢lenského statu, coz by bylo
v rozporu s duchem Smlouvy, pokud jde o nezavislost centralnich bank. Hladké a nepftetrzité
fungovani rozhodovacich organt narodnich centralnich bank je z pohledu ECB téz dulezité.
Nez bude vydano kone¢né kladné hodnoceni se zaveérem, Ze vnitrostatni piedpisy ¢lenského

statu jsou slucitelné se Smlouvou a Statutem, bude ECB pozorné sledovat vyvoj.

CLENSKE STATY, NA KTERE SE VZTAHUJE VYJIMKA, A PRAVNi
KONVERGENCE
Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a

Svédsko, jejichZ vnitrostatni pravni piedpisy jsou v této zpravé hodnoceny, maji kazdy status
&lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, tj. dosud nepfijaly euro. Svédsko obdrzelo status
clenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, na zadkladé rozhodnuti Rady z kvétna 19981.
Pokud jde o ostatni ¢lenské staty, ¢lanky 42 a 53 aktd o podminkach pfistoupeni stanovi, Ze:

' Rozhodnuti Rady 98/317/ES ze dne 3. kvétna 1998 v souladu s &l. 109j odst. 4 Smlouvy (Uf. v&st. L 139,
11.5.1998, s. 30). POZNAMKA: Nazev rozhodnuti 98/317/ES odkazuje na Smlouvu o zaloZeni
Evropského spolecenstvi (pted piecislovanim ¢lankd Smlouvy v souladu s ¢lankem 12 Amsterodamské
smlouvy); toto ustanoveni bylo zruseno Lisabonskou smlouvou.
Akt o podminkach piistoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky, Loty$ské
republiky, Litevské republiky, Mad’arské republiky, Republiky Malta, Polské republiky, Republiky
Slovinsko a Slovenské republiky a o ipravach smluv, na nichZ je zalozena Evropska unie (Ut. vést. L 236,
23.9.2003, s. 33).
Pokud jde o Bulharsko a Rumunsko, viz ¢lanek 5 Aktu o podminkach ptistoupeni Bulharské republiky a
Rumunska a o Gpravach smluv, na nichZ je zalozena Evropska unie (Uf. vést. L 157, 21.6.2005, s. 2003).
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»Kazdy novy Clensky stat se ucastni hospodaiské a ménové unie ode dne pfistoupeni jako

Clensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka ve smyslu [¢lanku 139 Smlouvy]“.

ECB posoudila troveti pravni konvergence v Bulharsku, Ceské republice, Estonsku, Lotyssku,
Litvé, Madarsku, Polsku, Rumunsku a Svédsku véetné legislativnich opatfeni, jeZ tyto staty
ptijaly nebo jez musi pfijmout, aby dosahly tohoto cile. Tato zprava se nezabyva Danskem ani
Spojenym kralovstvim, které jsou Clenskymi staty se zvlastnim postavenim a které dosud

neptijaly euro.

Protokol (¢. 16) o ne&kterych ustanovenich tykajicich se Danska, ktery je pfipojen
ke Smlouvam, stanovi, ze vzhledem k ozndmeni podanému Rad¢ danskou vladou dne 3.
listopadu 1993 se na Dansko vztahuje vyjimka a ze postup pro zruSeni vyjimky bude zahajen
jen na zadost Danska. Vzhledem k tomu, ze ¢lanek 130 Smlouvy se na Dansko vztahuje, musi
Danmarks Nationalbank spliiovat pozadavky na nezavislost centralni banky. Konvergenéni
zprava EMI z roku 1998 dospéla k zavéru, Ze tento pozadavek byl splnén. Vzhledem
ke zvlastnimu postaveni Déanska se konvergence v pfipad¢ této zemé od roku 1998
nehodnotila. Do doby, nez Dansko oznami Radg, ze hodla prijmout euro, neni tieba zajistovat
pravni integraci Danmarks Nationalbank do Eurosystému ani upravovat danské pravni

predpisy.

Podle Protokolu (€. 15) o nékterych ustanovenich tykajicich se Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska, ktery je pfipojen ke Smlouvam, neni Spojené kralovstvi povinno
ptijmout euro, ledaze by Rad€ ozndmilo, Ze tak hodla ucinit. Dne 30. fijna 1997 oznamilo
Spojené kralovstvi Radé, ze nema v umyslu k 1. lednu 1999 pfijmout euro, pficemz tento
postoj Spojené¢ho kralovstvi se do dnesniho dne nezmenil. Na zaklad¢ tohoto oznameni se
néktera ustanoveni Smlouvy (vcetné ¢lankti 130 a 131) a Statutu na Spojené kralovstvi
nevztahuji. V soucasné dobé¢ tedy neexistuje zadny pravni pozadavek na zajisténi slucitelnosti

vnitrostatnich pravnich predpist (véetné statutu Bank of England) se Smlouvou a Statutem.

Cilem hodnoceni pravni konvergence je usnadnit Radé rozhodnuti o tom, které Clenské staty
spliuji své ,,zavazky tykajici se uskutecnovani hospodarské a ménové unie* (¢l. 140 odst. 1
Smlouvy). V pravni oblasti se tyto podminky tykaji zejména nezavislosti centralni banky a

pravni integrace narodnich centralnich bank do Eurosystému.
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STRUKTURA PRAVNIHO HODNOCENI
Pravni hodnoceni pouziva v zasad¢ stejny systém jako ptredchozi zpravy ECB a EMI o pravni

konvergenci — jedna se zejména o konvergen¢ni zpravy ECB z kvétna 2008 (o Bulharsku,
Ceské republice, Estonsku, Lotyssku, Litvé, Madarsku, Polsku, Rumunsku, Slovensku
a Svédsku), z kvétna 2007 (o Kypru a Malt&), z prosince 2006 (o Ceské republice, Estonsku,
Kypru, Loty$sku, Mad’arsku, Maltg, Polsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2006 (o Litvé a
Slovinsku), z ffjna 2004 (o Ceské republice, Estonsku, Kypru, Loty$sku, Litvé, Mad’arsku,
Maltg, Polsku, Slovinsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2002 (o Svédsku) a dubna 2000 (o
Recku a Svédsku) a o konvergenéni zpravu EMI z biezna 1998. Sluditelnost vnitrostatnich
pravnich predpisti se posuzuje s ohledem na pravni piedpisy, které byly pfijaty pred 12.
bfeznem 2010.

2.2.2 ROZSAH UPRAV
2.2.2.1 OBLASTI, KTERE JE TREBA PRIZPUSOBIT

S cilem urcit oblasti, ve kterych je tfeba vnitrostatni pravni piedpisy upravit, se posuzuji

tyto okruhy otazek:

- slucitelnost s ustanovenimi o nezavislosti narodnich centralnich bank ve Smlouvé
(clanek 130) a Statutu (¢lanky 7 a 14.2) a s ustanovenimi o zachovani ml¢enlivosti
(¢lanek 37 Statutu),

- slucitelnost se zakazem ménového financovani (Clanek 123 Smlouvy) a zédkazem
zvyhodnéného pristupu (¢lanek 124 Smlouvy) a slucitelnost s pozadavkem na
jednotny zptisob psani nazvu eura, ktery vyplyva z prava Unie, a

- pravni integrace narodnich centralnich bank do Eurosystému (zejména pokud jde

o ¢lanky 12.1 a 14.3 Statutu).
2.2.2.2 ,,SLUCITELNOST* VERSUS ,,HARMONIZACE*

Clanek 131 Smlouvy vyzaduje, aby vnitrostatni pravni predpisy byly ,sluditelné“ se
Smlouvami a se Statutem; piipadny nesoulad proto musi byt odstranén. Nadiazenost Smluv a
Statutu nad vnitrostatnimi pravnimi pfedpisy ani povaha nesouladu nemaji vliv na pozadavek

dodrzovat tuto povinnost.

Pozadavek, aby wvnitrostatni pravni predpisy byly ,.slucitelné”, neznamend, ze Smlouva
vyZzaduje ,,harmonizaci® statuti narodnich centralnich bank, at’ uz mezi sebou navzajem, nebo
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se Statutem. Odlisnosti na vnitrostatni urovni mohou i1 nadale existovat za predpokladu, ze
nezasahuji do vyluéné pravomoci Unie v ménovych zaleZitostech. Clanek 14.4 Statutu
umoznuje, aby narodni centralni banky vykonavaly i jiné funkce nez ty, které jsou uvedeny ve
Statutu, pokud nejsou v rozporu s cili a ukoly ESCB. Ustanoveni statutu narodni centralni
banky, ktera vykon téchto dalSich funkci dovoluji, jsou jasnym piikladem okolnosti, za nichz
mohou byt rozdily zachovany. Vyraz ,slucitelny™ spiSe znamena, Ze vnitrostatni pravni
predpisy a statuty narodnich centralnich bank musi byt upraveny tak, aby byl odstranén
nesoulad se Smlouvami a Statutem a aby byl zajistén potiebny stupen integrace narodnich
centralnich bank do ESCB. Upravena by méla byt zejména veskera ustanoveni, ktera porusuji
nezavislost narodni centralni banky ve smyslu Smlouvy a kterd jsou v rozporu s tlohou
narodni centralni banky jako nedilné soucasti ESCB. Neni proto dostacujici spoléhat se
k dosaZeni slucitelnosti vyhradné na nadfazenost prava Unie nad vnitrostatnimi pravnimi

predpisy.

Povinnost podle ¢lanku 131 Smlouvy se tyka pouze nesouladu s ustanovenimi Smluv
a Statutu. Vnitrostatni pravni piedpisy, které nejsou slucitelné se sekundarnimi pravnimi
predpisy Unie, by vSak stémito sekundarnimi predpisy mély byt uvedeny do souladu.
Nadrazenost prava Unie nema vliv na povinnost piizptsobit vnitrostatni pravni piedpisy.
Tento obecny pozadavek vyplyva nejen z ¢lanku 131 Smlouvy, ale také z judikatury Soudniho

dvora Evropské unie.*

Smlouvy a Statut nestanovi zptisob, jakym maji byt vnitrostatni pravni piedpisy upraveny. Lze
tak ucinit cestou odkazti na Smlouvu a Statut, zaclenénim jejich ustanoveni s pfislusnym

odkazem, odstranénim nesouladu nebo kombinaci t€chto metod.

Nastrojem k dosazeni a udrzeni slucitelnosti vnitrostatnich pravnich predpisti se Smlouvami a
Statutem je dale povinnost organii Unie a Clenskych stati konzultovat ECB k navrhiim
pravnich ptedpist spadajicich do oblasti jeji ptisobnosti, obsazend v ¢l. 127 odst. 4 a 282 odst.
5 Smlouvy a v ¢lanku 4 Statutu. Rozhodnuti Rady 98/415/ES ze dne 29. Cervna 1998
o konzultacich vnitrostatnich organti s Evropskou centralni bankou k navrhim pravnich
predpist’ vyslovné vyzaduje, aby Clenské staty pfijaly nezbytna opatieni ke splnéni této

povinnosti.

4 Viz mj. rozsudek Soudniho dvora ve véci Komise Evropskych spolecenstvi v. Francie, C-167/73 , Sb. rozh.
1974, s. 359 (,,Code du Travail Maritime®).

5 UK vést. L 189, 3.7.1998, s. 42.
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2.2.3 NEZAVISLOST NARODNICH CENTRALNICH BANK

Pokud jde o nezavislost centralnich bank a zachovani micenlivosti, bylo tfeba vnitrostatni
pravni predpisy Clenskych statl, které do Unie vstoupily v roce 2004 nebo 2007, upravit tak,
aby odpovidaly pfislusnym ustanovenim Smlouvy a Statutu a byly G¢inné k 1. kvétnu 2004,
resp. k 1. lednu 2007. Svédsko bylo povinno provést nezbytné zmény s Géinnosti ke dni

ziizeni ESCB dne 1. ¢ervna 1998.

2.2.3.1 NEZAVISLOST CENTRALNi BANKY

V listopadu 1995 vypracoval EMI seznam znakil nezavislosti centralni banky (podrobn¢ jsou
popsany v konvergenéni zpravé z roku 1998), na jejichz zakladé se hodnotily tehdejsi
vnitrostatni pravni piedpisy ¢lenskych statd, zejména statuty narodnich centralnich bank.
Koncepce nezavislosti centralni banky zahrnuje rizné druhy nezavislosti, které musi byt
posuzovany oddéleng: konkrétné jde o funkcni, institucionalni, osobni a finan¢ni nezavislost.
Béhem poslednich let byly tyto aspekty nezavislosti centralni banky dale rozpracovany ve
stanoviscich ECB. Hodnoceni trovné sblizovani vnitrostatnich pravnich piedpisti ¢lenskych
stati, na které se vztahuje vyjimka, se Smlouvou a Statutem se na uvedenych aspektech

zaklada.

FUNKCNIi NEZAVISLOST
Nezavislost centralni banky neni samotcelna, je prostiedkem k dosazeni cile, ktery by mél byt

jasné definovan a ktery by mél byt nadfazen jakymkoli jinym cilim. Funk¢ni nezavislost
vyzaduje, aby prvorady cil kazdé narodni centralni banky byl stanoven jasnym a pravné
urCitym zpisobem a byl zcela v souladu s prvofadym cilem udrZet cenovou stabilitu
stanovenym Smlouvou. K tomu slouzi nezbytné prostfedky a nastroje, jimiz jsou narodni
centralni banky vybaveny v zajmu dosaZeni tohoto cile, a to nezavisle na vSech ostatnich
organech. Pozadavek Smlouvy na nezavislost centralnich bank odrazi vSeobecné zastavany
nazor, ze prvorady cil udrZzovat cenovou stabilitu dokdze nejlépe zajistit zcela nezavisla
instituce s pfesné¢ vymezenym mandatem. Nezavislost centralnich bank je plné slucitelna
s odpoveédnosti narodnich centralnich bank za sva rozhodnuti, coz je dilezity aspekt pro
zvySeni diveéry v jejich nezavislé postaveni. Toto zahrnuje také transparentnost a dialog se

tfetimi stranami.

Z hlediska casového horizontu ze Smlouvy jasn¢ nevyplyva, odkdy musi narodni centralni

banky Clenskych statil, na které se vztahuje vyjimka, plnit prvotady cil udrzovat cenovou
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stabilitu stanoveny v ¢l. 127 odst. 1 a 282 odst. 2 Smlouvy a v ¢lanku 2 Statutu. V piipadé
Svédska neni jasné, zda ma uvedeny pozadavek platit od data zfizeni ESCB, nebo od pfijeti
eura. V pfipad¢ cClenskych stati, které do Unie vstoupily k 1. kvétnu 2004 nebo k 1. lednu
2007, neni jasné, zda by mél platit od data pristoupenti, ¢i od data pfijeti eura. Zatimco ¢l. 127
odst. 1 Smlouvy se na ¢lenské staty, na které se vztahuje vyjimka, nevztahuje (viz ¢l. 139 odst.
2 pism. ¢) Smlouvy), ¢lanek 2 Statutu se na tyto Clenské staty vztahuje (viz clanek 42.1
Statutu). ECB zastava nazor, Ze povinnost narodnich centralnich bank mit cenovou stabilitu
jako prvofady cil je dana od 1. &ervna 1998 v piipadé Svédska a od 1. kvétna 2004 a 1. ledna
2007 v ptipade ¢lenskych statt, které vstoupily do Unie k témto datim. Vychazi se pii tom ze
skutecnosti, Ze jedna z hlavnich zasad Unie, a sice cenova stabilita (clanek 119 Smlouvy), plati
rovngz pro Clenské staty, na které se vztahuje vyjimka. Vychazi se téz z cile Smlouvy, a sice,
ze vsechny Clenské staty maji usilovat o makroekonomickou konvergenci véetné cenové
stability, k ¢emuz maji slouzit i pravidelné zpravy ECB a Evropské komise. Tento zavér je
dale zalozen na samotné podstaté principu nezavislosti centralnich bank, ktery je opodstatnény

pouze tehdy, ma-li celkovy cil udrzovat cenovou stabilitu prednost.

Hodnoceni jednotlivych zemi v této zpravé je zalozeno na shora uvedenych zavérech o tom,
kdy narodnim centralnim bankam clenskych stati, na které se vztahuje vyjimka, vznikla

povinnost mit cenovou stabilitu jako prvotady cil.

INSTITUCIONALNI NEZAVISLOST
Zasada institucionalni nezavislosti je vyslovné vyjadiena v ¢lanku 130 Smlouvy a ¢lanku 7

Statutu. Tyto dva ¢lanky zakazuji narodnim centralnim bankam a ¢lentim jejich rozhodovacich
organti vyzadovat nebo piijimat pokyny od organt ¢i instituci Unie, od vlad ¢lenskych statt ¢i
od jakéhokoli jiného subjektu. Kromé toho zakazuji organtim, institucim a jinym subjektim
Unie, jakoz i vladam c¢lenskych statti, aby se snazily ovliviiovat ty ¢leny rozhodovacich organti
narodnich centralnich bank, jejichz rozhodnuti mohou mit dopad na plnéni kol narodnich

centralnich bank, jez souviseji s ESCB.

At jiz je narodni centralni banka stitem vlastnénym subjektem, zvlastnim vefejnopravnim
subjektem nebo jednoduse akciovou spolecnosti, existuje riziko, ze jeji vlastnik miize z titulu
svého vlastnictvi uplatnovat vliv na rozhodovani o tikolech souvisejicich s ESCB. Takovy
vliv, at’ uz by byl vykonavan prostednictvim akcionatskych prav nebo jinak, mize mit dopad

na nezavislost narodni centralni banky, a mél by proto byt zdkonem omezen.
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Zakaz udileni pokynt
Prava tretich osob udilet pokyny narodnim centralnim bankam, jejich rozhodovacim organiim

¢i jejich ¢lentim jsou neslucitelna se Smlouvou a Statutem, pokud jde o tkoly, které souviseji

s ESCB.

Jakéakoli icast narodni centralni banky na uplatiovani opatieni k posileni finan¢ni stability
musi byt v souladu se Smlouvou, tj. narodni centralni banky musi své funkce vykonavat
zpusobem, ktery je plné slucitelny s jejich institucionalni a finanéni nezavislosti, tak aby bylo
zabezpeceno fadné provadeéni jejich tikold podle Smlouvy a Statutu. Pokud vnitrostatni pravni
predpisy ukladaji narodni centralni bance funkce, které¢ jdou nad ramec funkci poradnich, a
vyzaduji-li, aby prevzala dalsi tikoly, je tfeba zajistit, aby tyto ukoly neovlivnily schopnost
dané narodni centralni banky vykonavat své ukoly souvisejici s ESCB z provozniho a

finan¢niho hlediska.’

Z3akaz schvalovani ¢i ruSeni rozhodnuti a pozastavovani ¢i odkladani jejich
ucinnosti

Prava tretich osob schvalovat ¢i ruSit rozhodnuti narodnich centralnich bank nebo
pozastavovat ¢i odkladat jejich ucinnost jsou neslucitelna se Smlouvou a Statutem, pokud jde

o tkoly souvisejici s ESCB.

Zakaz prezkoumavat pravni divody rozhodnuti

Pravo jinych subjektt nez nezavislych soudd prezkoumavat pravni divody rozhodnuti, jez se
tykaji plnéni kol souvisejicich s ESCB, je neslucitelné se Smlouvou a Statutem, protoze
plnéni téchto tkolti nesmi byt piehodnocovano na politické trovni. Pravo guvernéra narodni
centralni banky z pravnich divodi pozastavit vykonatelnost rozhodnuti, které bylopfijato
ESCB ¢i rozhodovacim organem narodni centralni banky, a poté je predlozit politickému

organu ke kone¢nému rozhodnuti by se rovnalo vyzadovani pokynti od tietich osob.

Zakaz uUcasti v rozhodovacich organech narodnich centralnich bank s pravem hlasovat

Se Smlouvou a Statutem je neslucitelné, aby se zastupci tietich stran icastnili v rozhodovacim
organu narodni centralni banky a méli pfi tom pravo hlasovat o zalezitostech, které se tykaji
ukold, jez narodni centralni banka vykonava v souvislosti s ESCB, a to i v piipadé¢, Ze tento

hlas neni rozhodujici.

6 Stanovisko CON/2009/93. Viechna stanoviska ECB jsou zvefejnéna na internetovych strankach ECB

www.ecb.europa.eu.
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Z3kaz piedbéznych konzultaci k rozhodnutim narodni centralni banky
Vyslovnd zakonna povinnost narodni centralni banky predem konzultovat tieti osoby

poskytuje témto osobam formalni mechanismus k ovliviiovani kone¢ného rozhodnuti, a je

tedy neslucitelna se Smlouvou a Statutem. Dialog mezi narodni centralni bankou a tfetimi

osobami, a to i kdyz se zaklada na zakonné povinnosti poskytovat informace a vyménovat si

stanoviska, je vSak se zasadou nezavislosti centralni banky slucitelny za predpokladu, ze:

- nevede k poruSovani nezavislosti ¢lenti rozhodovacich organti narodni centralni
banky,

- je plné respektovano zvlastni postaveni guvernérl jako ¢leni Generalni rady ECB
a

- je splnéna povinnost mlcenlivosti vyplyvajici ze Statutu.

Schvaleni jednani ¢lenii rozhodovacich organti narodni centralni banky tretimi
osobami

Ustanoveni pravnich piedpisii tykajici se schvalovani jedndni ¢lenti rozhodovacich organt
narodni centralni banky (napf. v souvislosti s Gcetnictvim) téetimi osobami (napi. vladou) by
mela dostateCné zarucovat, aby tato pravomoc neovliviiovala schopnost jednotlivych ¢lend
narodni centralni banky nezavisle pfijimat rozhodnuti ve vztahu k ukolim souvisejicim s
ESCB (¢i provadét rozhodnuti piijatd na tirovni ESCB). Doporucuje se, aby do statutd

narodnich centralnich bank bylo za timto uc¢elem zapracovano vyslovné ustanoveni.

OSOBNIi NEZAVISLOST
Nezavislost centralni banky je dale zabezpeCena ustanovenim Statutu o zaruce trvani

funk¢éniho obdobi ¢lent rozhodovacich organti narodni centralni banky. Guvernéfi narodnich
centralnich bank jsou &leny Generalni rady ECB. Clanek 14.2 Statutu stanovi, Ze statuty
narodnich centralnich bank musi zejména stanovit, ze funk¢ni obdobi guvernéra trva nejméné
pet let. Toto ustanoveni guvernéra soucasné chrani pred svévolnym odvolanim tim, ze stanovi,
ze guvernér muze byt z funkce odvolan pouze tehdy, ptestane-li spliiovat podminky
pozadované k vykonu této funkce nebo se dopusti vazného pochybeni, pii¢emz je dana
moznost podat Zalobu k Soudnimu dvoru Evropské unie. Statuty narodnich centralnich bank

musi toto ustanoveni spliiovat nize uvedenym zpiisobem.

Minimalni funkéni obdobi guvernéra

V souladu s ¢lankem 14.2 Statutu musi statuty narodnich centralnich bank stanovit, ze funkéni
obdobi guvernéra trva nejméné pét let. To nevylucuje delsi funkéni obdobi, pfiCemz statut,
ktery stanovi funkéni obdobi na dobu neur€itou, neni tieba upravovat, jsou-li divody pro
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odvolani guvernéra v souladu s divody uvedenymi v ¢lanku 14.2 Statutu. Dochézi-li k
novelizaci statutu narodni centralni banky, méla by piislusna novela zarucit trvani funkéniho
obdobi guvernéra a ostatnich ¢leni rozhodovacich organti, ktefi musi guvernéra piipadné

zastupovat.

Duavody pro odvolani guvernéra
Statuty narodnich centralnich bank musi zajistit, aby guvernér nemohl byt odvolan z jinych

diivodtl, nez které jsou uvedeny v ¢lanku 14.2 Statutu. Tento pozadavek ma zabranit tomu, aby
instituce z(iCastnéné na jmenovani guvernéra, zejména vlada nebo parlament, mohly guvernéra
odvolat na zékladé vlastniho rozhodnuti. Statuty narodnich centralnich bank by bud’ mély
obsahovat diivody pro odvolani, které jsou v souladu s divody uvedenymi v ¢lanku 14.2
Statutu, nebo by nemély divody pro odvolani upravovat viibec (nebot’ ¢lanek 14.2 je ptimo
pouzitelny). Guvernéra nelze poté, co byl zvolen nebo jmenovan, odvolat jinak nez za

podminek uvedenych v ¢lanku 14.2 Statutu, a to i v pripadé, kdy se jesté neujal své funkce.

Zaruka trvani funkéniho obdobi a diivody pro odvolani ¢lenii rozhodovacich
organl narodnich centralnich bank vyjma guvernéra, ktefi se podileji na plnéni
ukolt souvisejicich s ESCB

Osobni nezavislost by byla ohroZena, pokud by stejna pravidla, ktera zarucuji trvani funkéniho
obdobi, a diivody pro odvolani guvernéra, neplatila i pro ostatni ¢leny rozhodovacich organii
narodnich centralnich bank, ktefi se ucastni plnéni ukolt souvisejicich s ESCB.7 Rlzna
ustanoveni Smlouvy a Statutu vyzaduji srovnatelnou zaruku trvani funkéniho obdobi. Clanek
14.2 Statutu neomezuje zaruku trvani funkéniho obdobi pouze na guvernéra, zatimco ¢lanek
130 Smlouvy a ¢lanek 7 Statutu odkazuji na ,Cleny rozhodovacich organi* narodnich
centralnich bank, a nikoli vyslovné na guvernéry. To plati zejména v piipadé, kdy je guvernér
v kolektivu €lent se stejnymi hlasovacimi pravy prvnim mezi rovnymi, nebo v piipadé, Ze tito

ostatni ¢lenové musi guvernéra piipadné zastupovat.

Pravo na soudni pfezkum

V z4jmu omezeni politicky motivovan¢ho rozhodovani pti hodnoceni diivodl pro odvolani
musi mit ¢lenové rozhodovacich organii narodnich centralnich bank pravo predlozit jakékoliv

rozhodnuti o jejich odvolani nezavislému soudu.

7 Viz odstavec 8 stanoviska CON/2004/35, odstavec 8 stanoviska CON/2005/26, odstavec 3.3 stanoviska
CON/2006/44, odstavec 2.6 stanoviska CON/2006/32 a odstavce 2.3 a 2.4 stanoviska CON/2007/6.
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Clanek 14.2 Statutu stanovi, Ze guvernér narodni centralni banky, ktery byl odvolan ze své
funkce, mize podat Zalobu proti tomuto rozhodnuti k Soudnimu dvoru Evropské unie.
Vnitrostatni pravni ptedpisy by bud’ mély odkazovat na Statut, nebo pravo na podani zaloby
proti takovému rozhodnuti k Soudnimu dvoru Evropské unie nezminovat (nebot’ ¢lanek 14.2

Statutu je ptimo pouZitelny).

Vnitrostatni pravni predpisy by mély téz stanovit pravo na pfezkum rozhodnuti o odvolani
ostatnich Clend rozhodovacich organti narodnich centralnich bank, ktefi se Gcastni plnéni
ukoll souvisejicich s ESCB, narodnimi soudy. Toto pravo mize bud’ vyplyvat z obecnych
pravnich predpisti, nebo mtize byt upraveno ve zvlastnim ustanoveni. I kdyz toto pravo mize
existovat podle obecnych pravnich predpisti, z diivodu pravni jistoty by bylo vhodné toto

pravo na prezkum vyslovng stanovit.

Ochrana proti stfetiim zajmu
Osobni nezavislost také vyzaduje, aby se zajistilo, ze nedojde ke stfetu z&4jmli mezi

povinnostmi, které ¢lenové rozhodovacich organti narodnich centralnich bank podilejici se na
vykonu ukold v souvislosti s ESCB maji vii¢i piislusné narodni centralni bance (a povinnostmi
guvernérii vii¢i ECB), a dalsimi funkcemi, jez tito ¢lenové rozhodovacich organii vykonavaji a
jez by mohly ohrozit jejich osobni nezavislost. Clenstvi v rozhodovacim organu, jenz se podili
na plnéni ukoli souvisejicich s ESCB, je v zasadé neslucitelné s vykonem jinych funkci, které
by mohly vést ke stietu zajmil. Clenové rozhodovacich organti zejména nesmi zastavat funkci
ani mit zajem, ktery by mohl ovlivnit jejich ¢innost, at’ prostiednictvim funkce ve vykonné ¢i
zakonodarné slozce statu, nebo regionalni ¢i mistni samosprave, nebo v obchodni organizaci.
Zvlastni pozornost by se méla vénovat tomu, aby se zabranilo piipadnému stfetu zajmu

v ptipadé ¢lenti rozhodovacich organd, ktefi nevykonavaji vykonné funkce.

FINANCNI NEZAVISLOST
I kdyz by narodni centradlni banka byla zcela nezavisla z funkcniho, instituciondlniho

a osobniho hlediska (tj. tato nezavislost je zajiSténa statutem narodni centralni banky), jeji
celkova nezavislost by byla ohrozena, pokud by nemohla autonomné pouzivat dostatecné
finan¢ni zdroje tak, aby mohla plnit svlij mandat (tj. plnit tikoly souvisejici s ESCB, jak ji to
uklada Smlouva a Statut).

Clenské staty nesm&ji své narodni centralni banky pfivést do situace, kdy by k plnéni kol

souvisejicich s ESCB resp. Eurosystétmem nemély dostateéné financéni zdroje. Je tfeba
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poznamenat, ze ¢lanek 28.1 a ¢lanek 30.4 Statutu umoziuji ECB vyzvat narodni centralni
banky k poskytnuti prostfedki k navySeni zakladniho kapitilu ECB a ke slozeni dalSich
devizovych rezerv.8 Clanek 33.2 Statutu kromé toho stanovi9, Ze zaznamena-li ECB ztratu,
kterou nelze plné vyrovnat ze vSeobecného rezervniho fondu, mize Rada guvernéri ECB
rozhodnout o vyrovnani zbyvajici ztraty z ménového piijmu piislusného tcetniho roku, a to
pomémné az do vySe Castek pridélenych narodnim centralnim bankam. Zéasada finan¢ni
nezavislosti znamena, Ze plnéni téchto ustanoveni vyzaduje, aby narodni centralni banka byla

schopna neruSen¢ vykonavat své funkce.

Zasada financni nezavislosti dale vyzaduje, aby narodni centralni banka méla dostatecné
prostredky nejen k plnéni svych ukolti souvisegjicich s ESCB, ale také k plnéni svych

vnitrostatnich ukolti (napf. financovani své administrativy a vlastnich operaci).

Ze vsech vyse uvedenych divodid zahrnuje financni nezavislost i pozadavek, aby narodni
centralni banka byla vzdy dostatecné kapitalové vybavena. Zejména je tfeba vyhnout se
situaci, kdy dlouhodobé vyse vlastniho kapitalu narodni centralni banky nedosahuje tiroveii
jejiho zakladniho kapitalu nebo je dokonce zaporna, véetné pripadl, kdy se ztraty prevysujici
uroven zakladniho kapitalu a rezervnich fondi ptrevadéji do pfistich obdobi. Kazda takova
situace muize negativné ovlivnit schopnost narodni centralni banky vykonavat své ukoly
souvisejici s ESCB, jakoz i své vnitrostatni ukoly. Navic mlze mit tato situace vliv na
divéryhodnost meénové politiky Eurosystému. Proto dojde-li k poklesu vlastniho kapitalu
narodni centralni banky pod urovei jejiho zakladniho kapitalu nebo ma-li jeji vlastni kapital
dokonce zapornou hodnotu, mél by dotceny Clensky stat narodni centralni bance v pfimerené
dobe poskytnout patiiény objem kapitalu, a to alespon do vyse zakladniho kapitalu tak, aby se
dosahlo souladu se zasadou financni nezavislosti. Ve vztahu k ECB uznala dilezitost této
otazky Rada EU, kdyZ pfijala natizeni Rady (ES) ¢. 1009/2000 ze dne ®. kvétna 2000 o
zvySeni zékladniho kapitalu Evropské centralni banky." Toto nafizeni umoziiuje Radé
guvernéri ECB v budoucnosti rozhodnout o skute¢ném zvySeni, aby byla zachovana
priméfena vyse zakladniho kapitalu nutna k provadéni operaci ECB. Nérodni centralni banky

by mély byt schopny pozadavkiim takového rozhodnuti ECB po finanéni strance vyhovét.

8 Clanek 30.4 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.
9 Clanek 33.2 Statutu plati pouze v rimci Eurosystému.
' Ut vést. L 115, 16.5.2000, s.1.
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Koncept finan¢ni nezavislosti by mé¢l byt hodnocen z hlediska toho, zda tfeti osoba muze
vykonavat pfimy nebo nepiimy vliv nejen na tikoly narodni centralni banky, ale také na jeji
schopnost vykonavat svlij mandat, a to jak z hlediska provozniho ve smyslu pracovnich sil,
tak z hlediska finan¢niho ve smyslu dostate¢nych finan¢nich zdrojti. V této souvislosti jsou
zejména dilezité nize uvedené aspekty financni nezavislosti, pficemz n€které z nich byly
rozpracovany teprve nedavno.'' Jde o znaky finanéni nezavislosti, u kterych se nejvice

projevuje zranitelnost narodnich centralnich bank viici vnéj§im vlivim.

Stanoveni rozpoctu

Ma-li tieti osoba pravomoc stanovovat nebo ovliviiovat rozpocet narodni centralni banky,
je to neslucitelné s finan¢ni nezavislosti, ledaze by zakon obsahoval ustanoveni, které by
zarucovalo, ze touto pravomoci nejsou dotceny finanéni prostiedky nezbytné pro plnéni

ukolli narodni centralni banky, které souviseji s ESCB.

Uéetni pravidla

Ugetnictvi by mélo byt vedeno bud’ podle vieobecnych tdetnich pravidel, nebo podle
pravidel, ktera uréi rozhodovaci organy narodni centralni banky. Jsou-li misto toho tato
pravidla stanovena tfetimi osobami, musi zohlednovat alesponn to, co navrhovaly

rozhodovaci organy narodni centralni banky.

Rocni ucetni zavérka by méla byt schvalovana rozhodovacimi organy narodni centralni
banky ve spolupraci s nezavislymi auditory a mize podléhat naslednému schvaleni tfetimi
osobami (napf. vladou nebo parlamentem). O vypoctu zisku by rozhodovaci organy

narodni centralni banky mély mit moznost rozhodovat nezavisle a profesionalngé.

V pfipade¢, Ze ¢innost narodni centralni banky podléha kontrole statniho kontrolniho tradu
nebo podobného organu povereného kontrolou vynakladani vetrejnych financi, mél by byt
rozsah kontroly pravni upravou jasn¢ vymezen a neméla by jim byt dotena Cinnost
nezavislych externich auditorti narodni centralni banky.'? Statni kontrola by méla byt

provadéna na nepolitickém, nezavislém a Cisté profesionalnim zaklade.

1 73sadnimi stanovisky ECB v této oblasti jsou: CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1,
CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 a CON/2009/32.

K ¢innosti nezavislych externich auditorti viz ¢lanek 27.1 Statutu.
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Rozdéleni zisku, zakladni kapital a financni rezervy narodnich centralnich bank
Pokud jde o rozdéleni zisku, miize statut narodni centralni banky stanovit, jak ma byt jeji

zisk rozdélen. Pokud takova ustanoveni neexistuji, mely by o rozdéleni zisku na zakladé
odborného uvazeni rozhodovat rozhodovaci organy narodni centralni banky, a nikoliv tieti
osoby na zakladé¢ vlastniho uvazeni, ledaze by existovalo vyslovné ustanoveni, které by
zarucovalo, Ze tim nejsou doteny financni prostiedky potfebné pro plnéni tikold narodni

centralni banky, jez souviseji s ESCB.

Zisk muze byt odveden do statniho rozpoctu az po uhrazeni piipadnych ztrat
z predchozich obdobi'® a po vytvoreni finanénich rezerv, které se povazuji za nezbytné
k zajisténi realné hodnoty kapitalu a majetku narodni centralni banky. Docasna legislativni
opatieni nebo legislativni opatieni piijata ad hoc, kterymi se narodnim centralnim bankam
davaji pokyny ohledné rozdéleni jejich ziskd, nejsou piipustna'®. Zasadu finanéni
nezavislosti by podobné narusovalo zdanéni nerealizovanych kapitalovych ziskli narodni

centralni banky."

Clensky stat nesmi narodni centralni bance uloZit, aby snizila sviij zakladni kapital bez
predchoziho souhlasu jejich rozhodovacich organti, coz musi zajistit, aby tato banka méla
dostate¢né finan¢ni prostfedky k plnéni svého mandatu ¢lena ESCB podle ¢1. 127 odst. 2
Smlouvy a podle Statutu. Ze stejného diuvodu by méla byt kazda zména pravidel o
rozdélovani zisku narodni centralni banky iniciovana a mélo by o ni byt rozhodovano
pouze ve spolupraci s piislusnou narodni centralni bankou, kterd ma nejlepsi predpoklady
k posouzeni pozadované Grovné svého rezervniho kapitalu'®. Pokud jde o finanéni rezervy
nebo prostiedky na kryti ne¢ekanych vyloh, musi mit narodni centralni banky moznost
nezavisle vytvaiet financni rezervy k zajisténi realné hodnoty svého kapitalu a majetku.
Clenské staty téz nesméji narodnim centralnim bankam bréanit v dopliiovani rezervniho

kapitalu na uroven, ktera je pro ¢lena Eurosystému nezbytna k pInéni jeho tkoli."”

Financni odpovédnost za organy dohledu
V nékterych Clenskych statech jsou organy financniho dohledu zaclenény do narodni

centralni banky. To nepfedstavuje zadny problém, pokud tyto organy podIéhaji

3 Stanovisko CON/2009/85.
4 Stanovisko CON/2009/26.
15 Stanovisko CON/2009/63 a stanovisko CON/2009/59.
16 Stanovisko CON/2009/83 a stanovisko CON/2009/53.
17" Stanovisko CON/2009/26.
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nezavislému rozhodovani ndrodni centralni banky. Jestlize vSak mohou tyto organy
dohledu na zaklad¢ pravni upravy rozhodovat samostatné, je dalezité zajistit, aby jimi
pfijimana rozhodnuti neohrozila finance narodni centralni banky jako celku. V téchto
ptipadech by vnitrostatni pravni piredpisy mély umoznit, aby narodni centralni banky mély
konecnou kontrolu nad veskerymi rozhodnutimi organti dohledu, ktera by mohla ovlivnit

nezavislost narodni centralni banky, zejména jeji finan¢ni nezavislost.

Autonomie v otazkach zaméstnavani

Clenské staty nesméji omezovat zpiisobilost narodni centralni banky zaméstnavat a udrzovat si
kvalifikované zaméstnance potiebné k tomu, aby narodni centralni banka mohla samostatné
vykonavat ukoly, které ji byly svéfeny Smlouvou a Statutem. Narodni centralni banka rovnéz
nesmi byt piivedena do situace, kdy by méla omezenou kontrolu nad svymi zaméstnanci nebo
by nad nimi neméla zadnou kontrolu, anebo kdy by vlada clenského staitu méla moznost
ovlivitovat jeji politiku v otazkach zaméstnavani'® Autonomie v otazkich zaméstnavani

zahrnuje i zalezitosti tykajici se dichodll zaméstnanct.

Vlastnictvi a majetkova prava
Prava tietich osob zasahovat do majetku narodni centralni banky nebo ve vztahu k tomuto
majetku udilet narodni centralni bance pokyny jsou neslucitelna se zdsadou financni

nezavislosti.

2.2.4 ZACHOVAVANI MLCENLIVOSTI

Povinnost zachovavat sluzebni tajemstvi, ktera je zaméstnancim ECB a narodnich
centralnich bank ulozena ¢lankem 37 Statutu, mize byt podnétem k pfijeti podobnych
ustanoveni ve statutech narodnich centralnich bank nebo v pravnich predpisech ¢lenskych
statll. Zasada nadfazenosti prava Unie a predpisti pfijatych na jeho zéklad¢ také znamena,
Ze vnitrostatni pravni pfedpisy o pfistupu tretich osob k dokumentim nesméji vést
k porusovani rezimu zachovavani ml¢enlivosti platnému v ramci ESCB. Pfistup statniho
kontrolniho ufadu ¢i podobného organu k informacim a dokumentim narodni centralni
banky musi byt omezen a nesmi byt vrozporu s rezimem zachovavani mléenlivosti
platnym v ramci ESCB, kterému podléhaji ¢lenové rozhodovacich organti a zaméstnanci

narodni centralni banky. Narodni centralni banky by mély zajistit, aby tyto organy

8 Stanovisko CON/2008/9 a stanovisko CON/2008/10.
ECB
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chranily divérnost jim zpfistupnénych informaci a dokumentti na Grovni ochrany, kterou

zajistuje dané narodni centralni banka.

2.2.5 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI A ZVYHODNENEHO
PRISTUPU

Pokud jde o zdkaz mé€nového financovani a zvyhodnéného pfistupu, bylo tieba vnitrostatni
pravni predpisy Clenskych statd, které do Evropské unie vstoupily v roce 2004 nebo 2007,
upravit tak, aby odpovidaly pfislusnym ustanovenim Smlouvy a Statutu a byly ucinné k 1.
kvétnu 2004, resp. k 1. lednu 2007. Svédsko bylo povinno provést nezbytné zmény

s ucinnosti k 1. lednu 1995.

2.2.5.1 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI

Zakaz meénového financovani je stanoven v ¢l 123 odst. 1 Smlouvy, ktery ECB
i ndrodnim centralnim bankam c¢lenskych stati zakazuje poskytovat moznost preCerpani
zustatku bankovnich G¢tl nebo jakykoli jiny typ Gvéru organtim, institucim nebo jinym
subjektim Unie, ustfednim vladam, regionalnim nebo mistnim organtim nebo jinym
vefejnopravnim organiim, jinym vefejnopravnim subjektim nebo vefejnym podnikim
Clenskych statl; rovnéz je zakazan primy nakup jejich dluhovych nastroji ECB nebo
narodnimi centralnimi bankami. Smlouva obsahuje jednu vyjimku z tohoto zakazu;
nepouzije se na uveérové instituce ve vetejném vlastnictvi, kterym musi byt v souvislosti
s poskytovanim penéznich prostiedkd centralnimi bankami poskytovano stejné zachazeni
jako soukromym tvE€rovym institucim (¢l. 123 odst. 2 Smlouvy). ECB a narodni centralni
banky mohou navic pro vyse uvedené subjekty veiejného sektoru pisobit jako fiskalni
agenti (Clanek 21.2 Statutu). Presny rozsah uplatnéni zdkazu ménového financovani je
dale vyjasnén v natizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se
upftesiiuji definice pro pouziti zakazii uvedenych v ¢lancich 104 a 104b odst. 1 Smlouvy [o
zalozeni Evropského spolecenstvi]'® (nyni ¢lanky 123 a 125 odst. 1 Smlouvy o fungovani
Evropské unie), zn¢hoz jasn¢ vyplyva, Ze tento zakaz zahrnuje veSkeré financovani

zavazkl vefejného sektoru viici tietim osobam.

Zakaz ménového financovani ma zasadni vyznam pro to, aby nebyl ohrozen prvotady cil

ménové politiky (tj. udrzovat cenovou stabilitu). Financovani vefejného sektoru centralni

19 U, vést. L 332,31.12. 1993, s. 1.
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bankou navic snizuje tlak na fiskalni disciplinu. Aby se zajistilo disledné uplatiiovani
uvedené¢ho zakazu, musi byt tento zadkaz, znchoz existuji pouze omezené vyjimKy
uvedené v ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy a v natizeni (ES) ¢. 3603/93, Siroce vykladan. I kdyz se
v ¢l. 123 odst. 1 Smlouvy vyslovné hovoii o ,,ivéru®, tj. s povinnosti splatit poskytnuté
penézni prostfedky, mize se uvedeny zakaz vztahovat afortiori na jiné formy

financovani, tj. bez povinnosti poskytnuté penézni prostiedky splatit.

Obecny pristup ECB, pokud jde o slucitelnost vnitrostatnich pravnich ptedpisti s timto
zakazem, se formoval piedev$im v ramci konzultaci k navrhlim vnitrostatnich pravnich
predpist, o které ECB pozadaly clenské staty podle ¢l. 127 odst. 4 a 282 odst. 5

Smlouvy.20

VNITROSTATNI PRAVNI PREDPISY, KTERYMI SE PROVADI ZAKAZ
MENOVEHO FINANCOVANI

Obecné je tfeba fici, Zze ¢lanek 123 Smlouvy, doplnény nafizenim (ES) ¢. 3603/93, neni
tteba do wvnitrostatnich pravnich predpisti transponovat, nebot’ jak tento clanek, tak
uvedené nafizeni jsou piimo pouzitelné. Pokud jsou vSak tato pfimo pouzitelna ustanoveni
prava Unie ve vnitrostatnich pravnich pfedpisech reprodukovana, nesméji tyto piedpisy
zuzovat rozsah zakazu ménového financovani, ani rozsifovat ramec vyjimek stanovenych
pravem Unie. Napiiklad vnitrostatni pravni predpisy, na jejichz zakladé ma narodni
centralni banka financovat finan¢ni zavazky clenského statu va¢i mezinarodnim
finan¢nim institucim (s vyjimkou MMF, jak stanovi nafizeni (ES) ¢. 3603/93) nebo tietim

zemim, jsou neslucitelné se zdkazem ménového financovani.

FINANCOVANI VEREJNEHO SEKTORU NEBO ZAVAZKU VEREJNEHO
SEKTORU VUCI TRETIM OSOBAM

Vnitrostatni pravni predpisy nesmé&ji vyzadovat, aby narodni centralni banka financovala
¢innost jinych subjekti vefejného sektoru nebo zavazky vetejného sektoru vici tretim
osobam. Se zakazem ménového financovani jsou napiiklad neslucitelné vnitrostatni pravni
predpisy, které narodni centralni bance umoziuji nebo ukladaji financovat soudni ¢i
kvazisoudni organy, jez jsou na této narodni centralni bance nezavislé a vykonavaji

funkce statu. Poskytovani zdroji organu dohledu ze strany narodni centralni banky vsak

20V Konvergencni zpraveé z roku 2008 je v poznamce pod carou 13 na strané 23 uveden seznam zasadnich
stanovisek EMI a ECB, ktera byla v této oblasti pfijata v obdobi od kvétna 1995 do bfezna 2008. Dalsimi
zasadnimi stanovisky, ktera ECB v této oblasti vydala v obdobi od dubna 2008 do biezna 2010, jsou:
CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 a CON/2010/4.
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nepfedstavuje problém z hlediska ménového financovani, pokud narodni centralni banka
bude financovat vykon legitimni tlohy finan¢niho dohledu podle vnitrostatniho prava jako
soucast svého mandatu nebo pokud se narodni centralni banka muze podilet na
rozhodovani organti dohledu a mit na toto rozhodovéani vliv.' Se zikazem ménového
financovani dale neni slucitelné rozd€lovani ziskd centralni banky, které nebyly v plném

S e S )
rozsahu realizovany, zatctovany nebo auditovany™.

PREVZETi ZAVAZKU VEREJNEHO SEKTORU
Vnitrostatni pravni pfedpisy, na zéklad¢ kterych je narodni centralni banka povinna

prevzit zavazky diive samostatného vefejného subjektu v disledku vnitrostatni
reorganizace nékterych ukolti a povinnosti (napf. v souvislosti s pfechodem nékterych
ukoli v oblasti dohledu, jez dfive vykonaval stit nebo nezavislé vefejné organy cCi
subjekty, na ndrodni centrdlni banku), by byly neslucitelné¢ se zadkazem ménového
financovani, pokud by tato narodni centralni banka nebyla chranéna pied finan¢nimi

zavazky, které vyplyvaji z diivéjsi Cinnosti tohoto subjektu.

FINANCNi PODPORA PRO UVEROVE NEBO FINANCNI INSTITUCE

Vnitrostatni pravni predpisy, které umoziuji, aby narodni centralni banka nezavisle a na
zéklad¢ vlastniho uvazeni financovala tivérové instituce jinak nez v souvislosti s tkoly
centralniho bankovnictvi (jako jsou napf. operace ménové politiky, operace v ramci
platebnich systémt nebo operace na docasnou podporu likvidity), a zejména podporovala
insolventni Gvérové ¢i jiné financni instituce, jsou neslucitelné se zakazem ménového

financovani. M¢lo by se proto zvazit vlozeni odkazli na ¢lanek 123 Smlouvy.

FINANCNi PODPORA SYSTEMUM POJISTENi VKLADU A ODSKODNENI
INVESTORU

Smérnice o systémech pojisténi vkladd™ a smérnice o systémech pro odikodnéni
. o 24 7 v , S r o sevw o I3 o

investori™ stanovi, Ze naklady financovani systémt pojisténi vkladt a systémti pro
odskodnéni investori musi nést samotné tveérové instituce, resp. obchodnici s cennymi
papiry. Vnitrostatni pravni predpisy, na jejichz zadkladé ma narodni centralni banka

financovat vnitrostatni systém pojisténi vkladi pro uvérové instituce nebo vnitrostatni

2! Stanovisko CON/2010/4.
22 Stanovisko CON/2009/59.
2 Viz 23. bod odivodnéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 94/19/ES ze dne 30. kvétna 1994
o systémech pojisténi vklada (U, vést. L 135, 31.5.1994, s. 5).
2 Viz 23. bod odivodnéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. bfezna 1997
o systémech od$kodnéni investorii (U, vést. L 84, 26.3.1997, s. 22).
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systém pro odskodnéni investor pro obchodniky s cennymi papiry, by byly se zdkazem
ménového financovani slucitelné, jen pokud by takové financovani mélo kratkodoby
charakter, fesily by se jim naléhavé situace, byly by ohrozeny aspekty systémové stability
arozhodovani by bylo v pravomoci narodni centralni banky. Mélo by se proto zvazit

vlozeni odkazi na ¢lanek 123 Smlouvy.

FUNKCE FISKALNIHO AGENTA

Clanek 21.2 Statutu stanovi, ze ,,ECB a narodni centralni banky mohou pisobit ... jako
fiskalni agenti“ pro ,,organy, instituce nebo jiné subjekty Unie, ustiedni vlady, regionalni,
mistni nebo jiné vefejné organy, jiné vefejnopravni subjekty nebo vefejné podniky
&lenskych stata“. Utelem &lanku 21.2 Statutu je umoznit narodnim centralnim bankam,
aby po pfevedeni pravomoci v oblasti ménové politiky na Eurosystém pokracovaly
v poskytovani sluzby fiskalniho agenta, kterou tradicné poskytuji centralni banky vladam
a jinym vefejnym subjektim, aniz by tim automaticky porusily zédkaz ménového
financovani. Nafizeni (ES) ¢. 3603/93 stanovi n¢kolik vyslovnych a izce vymezenych
vyjimek ze zdkazu ménového financovani, které se tykaji funkce fiskalniho agenta: 1)
vnitrodenni Givéry vefejnému sektoru jsou povoleny, pokud jsou omezeny na prislusny den
a nelze je prodluzovat®; ii) piipsani ekt vystavenych tietimi osobami na uéet vefejného
sektoru predtim, nez byly odepsany z uctu banky, na kterou je Sek vystaven, je povoleno,
ubéhla-li od pfijeti Seku stanovena lhiita, jez odpovida obvyklé lhuté pro inkaso Seki
prislusnou centralni bankou, za podminky, Ze pfipadné prodleni mezi piijetim Seku a jeho
zhGtovanim je vyjime&né, e jde o malou &astku a Ze se v kratké dob& vyrovna®®; a iii)
drzba minci vydanych vefejnym sektorem na jeho vlastni ucet je povolena, je-li hodnota

t&chto minci niz$i nez 10 % minci v obshu?’.

Vnitrostatni pravni piedpisy upravujici funkci fiskalniho agenta by meély byt obecné
v souladu s pravem Unie, a zejména pak se zdkazem ménového financovani. Vnitrostatni
pravni ptedpisy, které umoziuji narodni centralni bance spravovat vladni vklady a vést
vladni ucty, neptedstavuji z hlediska souladu se zakazem ménového financovani problém,
pokud takové ptedpisy neumoziuji poskytnuti tivéru, vcetné jednodenniho piecerpani
uctli. Obavy ohledné souladu se zdkazem ménového financovani by vsak vznikly, pokud

by napftiklad vnitrostatni pravni pfedpisy umoziiovaly, aby byly vklady nebo zistatky

5 Viz &lanek 4 nafizeni (ES) & 3603/93.
% Viz &lanek 5 natizeni (ES) &. 3603/93.
2" Viz &lanek 6 natizeni (ES) &. 3603/93.
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béznych ucth uroCeny nad urovni trznich sazeb a ne na této irovni nebo pod ni. Uroceni
v rozsahu, ktery presahuje trzni sazbu, fakticky pfedstavuje uvér, cozZ je v rozporu s cilem

zékazu ménového financovani, a mohlo by proto narusit cile tohoto zakazu.
2.2.5.2 ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRISTUPU

Jako vefejné organy nesmi narodni centrdlni banky pfijimat opatfeni, ktera vefejnému
sektoru umoznuji zvyhodnény piistup k finanénim institucim, nejsou-li odtvodnéna
vetejnym dohledem. Pravidla pro mobilizaci dluhovych nastroji nebo pro jejich
poskytovani do zastavy, kterd narodni centralni banky stanovi, nesmi slouzit k obchazeni
zékazu zvyhodnéného piistupu®®. Pravni predpisy &lenskych statd v této oblasti nesmi

takovy zvyhodnény piistup zakladat.

Tato zprava se zamétuje na slucitelnost vnitrostatnich pravnich piedpisii nebo pravidel
ptijatych narodnimi centralnimi bankami a statutt té€chto bank se zakazem zvyhodnéného
ptistupu, ktery stanovi Smlouva. Touto zpravou vSak neni dotCeno hodnoceni, zda pravni
a spravni predpisy ¢i pravidla ¢lenskych statd neslouzi pod zaminkou vetfejného dohledu

k obchazeni zakazu zvyhodnéného pftistupu. Takové hodnoceni je nad ramec této zpravy.

2.2.6 JEDNOTNY ZPUSOB PSANi EURA

Cl. 3 odst. 4 Smlouvy o Evropské unii stanovi, Ze ,,Unie vytvati hospodaiskou a ménovou
unii, jejiz ménou je euro”. V textech Smluv ve vSech ufednich jazycich, které pouzivaji
latinskou abecedu, je euro v prvnim padé jednotného cisla konzistentné vyjadieno jako
»euro”. V textu psaném feckou abecedou se euro pise jako ,,euopd* a v cyrilici se euro pise
jako ,.eBpo“.*’ V souladu s tim z natizeni Rady (ES) &. 974/98 ze dne 3. kvétna 1998 o
zavedeni eura® jasn& vyplyvé, Ze nazev jednotné mény musi byt stejny ve viech ufednich
jazycich Unie s piihlédnutim k existenci riznych abeced. Smlouvy tedy vyzaduji, aby se

slovo ,,euro* psalo v prvnim pade¢ jednotného Cisla ve vSech pravnich ptedpisech Unie a

28 Viz ¢l. 3 odst. 2 a 10. bod odivodnéni nafizeni Rady (ES) ¢. 3604/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se
upiesiiuji definice pro uplatfiovani zakazu zvyhodnéného piistupu obsazeného v ¢lanku 104a (nyni ¢lanek
124) Smlouvy (UF. vést. L 332, 31.12.1993, s. 4).

V ,Prohlaseni Loty$ské republiky, Madarské republiky a Republiky Malta o zptisobu psani nazvu
jednotné mény ve Smlouvach®, které je pfipojeno ke Smlouvam, se uvadi: ,,Aniz je dotéen jednotny
zpusob psani nazvu jednotné mény Evropské unie podle Smluv, jak je uveden na bankovkach a mincich,
Lotyssko, Mad’arsko a Malta prohlasuji, Ze zptsob psani ndzvu jednotné mény, véetné odvozenych tvart,
pouzity v lotySském, madarském a maltském znéni Smluv nema vliv na stavajici pravidla lotysského,
madarského a maltského jazyka“.

0 Ut vést. L 139, 11.5.1998, s. 1.
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ve vSech vnitrostatnich pravnich predpisech stejnym zptsobem s pfihlédnutim k existenci

ruznych abeced.

Vzhledem k vylu¢né pravomoci Unie ur¢it nazev jednotné mény jsou veskeré odchylky od
tohoto pravidla neslucitelné se Smlouvami a mély by byt odstranény. Tato zasada plati pro
vSechny druhy vnitrostatnich pravnich piedpisti, av§ak hodnoceni obsazené v kapitolach
vénovanych jednotlivym zemim se soustied’uje na statuty narodnich centralnich bank a na

zakony o ptechodu na euro.

2.2.7 PRAVNI INTEGRACE NARODNICH CENTRALNICH BANK DO
EUROSYSTEMU

Ustanoveni vnitrostatnich pravnich ptedpisid (statutl narodnich centralnich bank, ale
i dalSich predpisi), kterd by branila plnéni tkoll souvisejicich s Eurosystémem nebo
plnéni rozhodnuti ECB, jsou neslucitelna s efektivnim fungovanim Eurosystému, jakmile
prislusna Clenska zemé pfijme euro. Vnitrostatni pravni ptedpisy proto musi byt upraveny
tak, aby byla zajiSténa slucitelnost se Smlouvou a Statutem, pokud jde o ukoly, které
souviseji s Eurosystémem. Za ucelem dosazeni souladu s ¢lankem 131 Smlouvy bylo
nutné prizplsobit vnitrostatni pravni piedpisy tak, aby se zajistila jejich sluitelnost ke dni
ziizeni ESCB (v ptipadé Svédska) a k 1. kvétnu 2004 a 1. lednu 2007 (v ptipadé
Clenskych statl, které do Unie vstoupily k t€émto datiim). Pozadavky obsazené v pravnich
predpisech, které¢ se vztahuji kuplné pravni integraci ndrodni centralni banky do
Eurosystému, vSak musi nabyt t¢innosti az v okamziku, kdy dojde k uplné integraci, tj. ke

dni, kdy Clensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka, pfijme euro.

V této zpraveé se hodnoti zejména ty oblasti, ve kterych by ustanoveni pravnich piedpist
mohla ndrodni centralni bance branit v plnéni pozadavki Eurosystému. Patii sem
ustanoveni, kterd by mohla narodni centralni bance branit v ucasti na provadéni jednotné
ménoveé politiky tak, jak je definovana rozhodovacimi organy ECB, nebo ktera by mohla
branit guvernérovi ve vykonu jeho funkce ¢lena Rady guvernéri ECB, nebo ustanoveni,
ktera nerespektuji vysadni pravomoci ECB. Rozlisuji se cile spojené s podporou
hospodaiské politiky, tkoly, financni ustanoveni, kurzova politika a mezinarodni
spoluprace. V neposledni fad¢ jsou zminény dal$i oblasti, v nichz mtze byt zapotiebi
statuty narodnich centralni banky upravit.
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2.2.7.1 CILE SPOJENE S PODPOROU HOSPODARSKE POLITIKY

Podminkou uplné integrace narodni centralni banky do Eurosystému je, aby cile stanovené
v jejim statutu byly slucitelné s cili ESCB, které stanovi ¢lanek 2 Statutu. To mimo jiné
znamend, ze ve statutu je tieba upravit cile, které maji narodni kontext - napf. jestlize
ustanoveni statutu upravuji povinnost provadét meénovou politiku vramci obecné

hospodarské politiky dotceného Clenského statu.
2.2.7.2 UKOLY

Ukoly narodni centralni banky &lenského statu, jehoz ménou je euro, jsou s ohledem na
postaveni této narodni centralni banky jako nedilné soucasti Eurosystému urceny zejména
Smlouvou a Statutem. Za uc¢elem dosazeni souladu s ¢lankem 131 Smlouvy je proto nutné
porovnat ustanoveni o ukolech ve statutech narodnich centralnich bank s pfislusnymi
ustanovenimi Smlouvy a Statutu a veskeré nesrovnalosti odstranit.”’ To se tyka veskerych
ustanoveni, kterd po piijeti eura a integraci do Eurosystému tvofi prekazku pro plnéni
ukoli souvisejicich s ESCB, a zvlaste pak ustanoveni, ktera nerespektuji pravomoci ESCB

podle kapitoly IV Statutu.

Veskeré vnitrostatni pravni predpisy tykajici se ménové politiky musi uznat, Ze ménovou
politiku Unie provadi Eurosystém.32 Statuty narodnich centralnich bank mohou obsahovat
ustanoveni o nastrojich ménové politiky. Tato ustanoveni by méla byt srovnatelnd s
ustanovenimi obsaZenymi ve Smlouvé a Statutu a vesSkeré nesrovnalosti musi byt

odstranény tak, aby byl splnén ¢lanek 131 Smlouvy.

V souvislosti s nedavnymi ndvrhy vnitrostatnich pradvnich ptedpist, které¢ byly reakci na
problémy na financ¢nich trzich, ECB zdlraznila, Ze je tfeba se vyhnout jakémukoli
naruSeni narodnich segmentd penézniho trhu eurozony, nebot by to mohlo narusit
provadéni jednotné ménové politiky. Zejména se to tyka poskytovani statnich zaruk za

mezibankovni vklady.*®

Clenské staty musi zajistit, aby vnitrostatni legislativni opatfeni zaméfend na feSeni

problémt podnikatelskych subjektd s likviditou, napt. jejich dluhti viéi finanénim

31 Viz zejména ¢lanky 127 a 128 Smlouvy a ¢lanky 3 az 6 a ¢lanek 16 Statutu ESCB.
32 Prvni odrazka ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy.
* Stanovisko CON/2009/99.
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institucim, neméla negativni vliv na likviditu na trhu. Tato opatfeni nesmi byt v rozporu se
zasadou otevieného trzniho hospodafstvi, jak se uvadi v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské
unii, nebot’ by to mohlo narusit tok tivérdl, vyznamné ovlivnit stabilitu finan¢nich instituci

a trhi, a ovlivnit tak plnéni tkold Eurosystému.*

Vnitrostatni pravni piedpisy, které narodni centralni bance udé€luji vyhradni pravo vydavat
bankovky, musi uznat, Ze po pfijeti eura ma& vyhradni pravo povolovat vydavani
eurobankovek Rada guvernérit ECB podle ¢l. 128 odst. 1 Smlouvy a ¢lanku 16 Statutu,
pficemz pravo vydavat eurobankovky nalezi ECB a narodnim centralnim bankam.
Vnitrostatni pravni pfedpisy, které vladé umoziuji ovliviiovat zalezitosti jako napf.
nominalni hodnota, vyroba, objem nebo stahovani eurobankovek z obé¢hu, musi byt rovnéz
bud’ zrusSeny, nebo v nich musi byt uznana pravomoc ECB v oblasti eurobankovek, jak je
vymezena v piislusnych ustanovenich Smlouvy a Statutu. Bez ohledu na to, jak jsou mezi
vladou a narodni centralni bankou rozdéleny pravomoci v oblasti minci, musi pfislusna
ustanoveni uznat, Ze pravomoc schvalovat objem emise eurominci po pfijeti eura nalezi
ECB. Clensky stat nesmi povazovat ob&Zivo za dluh narodni centralni banky viéi vladé
tohoto ¢lenského statu, protoZze to by bylo v rozporu jak s koncepci jednotné mény, tak

s pozadavky na pravni integraci Eurosystému.™

Pokud jde o spravu devizovych rezerv’®, porusuje Smlouvu kazdy &lensky stat, ktery pfijal
euro a nepievadi své oficialni devizové rezervy’ prislusné narodni centralni bance.
V rozporu s ¢l. 127 odst. 2 tfeti odrazkou Smlouvy by dale bylo pravo tfeti strany — napf.
vlady nebo parlamentu — ovliviiovat rozhodovani narodni centralni banky v oblasti spravy
oficialnich devizovych rezerv. Narodni centralni banky jsou kromé toho povinny ECB
poskytnout devizové rezervy v poméru ke svym podiliim na upsaném zakladnim kapitalu
ECB. To znamena, Ze pro to, aby ndrodni centralni banky mohly prevadét devizové
rezervy na ECB, nesmgji existovat zadné pravni prekazky. Podobné neni dovolen zasah do
vykonavani ostatnich ukold Eurosystému, napt. spravy devizovych rezerv, v podobé

zdanéni teoretickych a nerealizovanych kapitalovych piijma.*®

*  Stanovisko CON/2010/8.

% Stanovisko CON/2008/34.

36 Treti odrazka ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy.

37 S vyjimkou devizovych provoznich zistatkd, které vlady ¢lenskych stati mohou drzet podle €l. 127 odst. 3
Smlouvy.

% Stanovisko CON/2009/63.
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2.2.7.3 FINANCNIi USTANOVENI

Finanéni ustanoveni Statutu obsahuji pravidla tykajici se w&etni zavérky, auditu
GGetnictvi’®, upisovani zakladniho kapitalu*', prevodu devizovych rezerv*
a prerozdélovani ménovych piijma*. Narodni centralni banky musi byt schopny plnit
povinnosti, které z téchto ustanoveni vyplyvaji, a vSechna neslucitelnd wvnitrostatni

ustanoveni musi byt proto zrusena.

2.2.7.4 KURZOVA POLITIKA

Vnitrostatni pravni predpisy clenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, mohou
stanovit, Zze za kurzovou politiku tohoto ¢lenského statu je odpoveédna vlada, pfiCemz
konzultativni nebo vykonna uloha je svéfena narodni centralni bance. Avsak v okamziku,
kdy clensky stat euro pfijme, musi tyto pravni piedpisy zohlednovat skuteCnost, ze
odpovédnost za kurzovou politiku eurozony piechazi v souladu s ¢lanky 138 a 219

Smlouvy na turovein Unie.
2.2.7.5 MEZINARODNI SPOLUPRACE

Pro pfijeti eura musi byt vnitrostatni pravni predpisy v souladu s ¢lankem 6.1 Statutu,
ktery stanovi, Ze v oblasti mezinarodni spoluprace tykajici se ukoli svéfenych
Eurosystému rozhoduje ECB o zplisobu zastoupeni ESCB. Vnitrostatni pravni ptedpisy,
které narodni centralni bance umoziuji podilet se na ¢innosti mezinarodnich ménovych

instituci, musi podminit takovou ti¢ast souhlasem ECB (¢lanek 6.2 Statutu).

2.2.7.6 RUZNE

Kromé vyse uvedenych okruhi otazek musi byt v ptipadé né€kterych clenskych stath
vnitrostatni pfedpisy prizpisobeny iV jinych oblastech (napf. v oblasti zuctovacich

a platebnich systémt a vymény informaci).

3 Clanek 26 Statutu.
40 Clanek 27 Statutu.
41 Clanek 28 Statutu.
4 Clanek 30 Statutu.
4 Clanek 32 Statutu.
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3 STAV HOSPODARSKE KONVERGENCE

Ve srovnani se situaci popsanou v konvergen¢ni zpravé zroku 2008 viadé zemi
vystoupily do poptedi dualezité vyzvy souvisejici s nahromadénymi nerovnovahami
a slabinami, které v poslednich né&kolika letech vyustily ve vyrazny prizptisobovaci
proces. Realny HDP ve vét§iné hodnocenych zemi v disledku svétové financéni a
hospodarské krize prudce poklesl. Ackoli toto oslabeni hospodaiské aktivity a vnéjsi
faktory pfispély ke zmirnéni inflace, doSlo k prudkému zhorSeni fiskalnich pozic a
rizikové prémie jednotlivych zemi vyrazné vzrostly, jak ukazuji dlouhodobé urokové
sazby. Svétova finanéni a hospodaiska krize méla na vétSinu zemi stfedni a vychodni
Evropy pomérn¢€ vyrazny dopad, nebot’ jejich pfedchozi hospodarska expanze byla do
znacné miry financovana pteshrani¢nim pfilivem kapitalu. Poté, co se zvysila averze
k riziku ve vztahu ktomuto regionu a doslo ke zptisnéni podminek financovani,
makroekonomické nerovnovahy v regionu Cinily tyto zem¢ velmi zranitelnymi. Navic
fada ekonomik tohoto regionu se pomérné vyrazné orientuje na vyvoz, a tak byly

vyznamn¢ ovlivnény prudkym poklesem zahrani¢ni poptavky.

Co se tyce kritéria cenové stability, jen u tfi zemi hodnocenych v této zpravé je jejich
dvanactimesi¢ni primeérnd mira inflace niz$i nez referenc¢ni hodnota. V ostatnich Sesti
zemich inflace navzdory zna¢nému oslabeni hospodaiské aktivity ve vétSiné zemi
prevysuje referenéni hodnotu (v nékolika piipadech vyrazng). Jak jiz bylo uvedeno,
fiskalni situace ve vétSin¢ zemi se ve srovnani s rokem 2008 podstatné zhorsila, coz
odrazelo vyrazné¢ se zhorSujici makroekonomické podminky. Na Sest zdeviti
hodnocenych zemi se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku. Pouze tfi z téchto Sesti zemi mély nadmérny schodek i v roce 2008. Zatimco
vroce 2008 Ctyfi ze zemi, které jsou hodnoceny v této zpravé, mély pomér schodku
k HDP niz$i, nez je referencni hodnota 3 % stanovena ve Smlouvé, nebo dosahovaly
fiskalniho ptebytku, v roce 2009 mély schodek niz$i nez 3 % HDP dvé zemé. VSechny
hodnocené zemé kromé jedné nadale vykazuji vetejny dluh pod referenéni hodnotou 60 %
HDP. Ve vsech zemich se vSak tento pomér oproti roku 2008 zvysil, a to v nékterych
ptipadech vyrazné. Pokud jde o sménny kurz, tfi z mén hodnocenych v této zpraveé se
ucastni ERM 11, coz je stejny pocet jako v roce 2008. Béhem uplynulych dvou let finan¢ni

trhy zemi ti¢astnicich se ERM II zaznamenaly obdobi zvysené volatility, ktera zapfiCinily
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vyrazné napéti v ramci ERM II. Zaroveni i sménné kurzy vétSiny mén hodnocenych zemi
mimo ERM II vykazovaly v poslednich dvou letech znacné vykyvy. Co se tyce
konvergence dlouhodobych urokovych sazeb, pouze dvé zemé hodnocené v této zprave se
nachazeji pod referenéni hodnotou', zatimco v roce 2008 dosahovalo Grokovych sazeb

pod referenéni hodnotou sedm (z deseti) zemi.”

Pfi posuzovani plnéni kritérii konvergence ma zasadni vyznam udrzitelnost konvergence.
Zavedeni eura je neodvolatelny proces. Konvergence musi byt proto dosahovano na
trvalém zaklad¢, nikoliv pouze v dany okamzik. K dosaZeni vysokého stupné udrzitelné
konvergence je nutné, aby vSechny hodnocené zemé znacné zvysily své usili. To plati
pfedevsim pro dosazeni a dlouhodobé udrzeni cenové stability, ale také pro snizeni
vysokych rozpoctovych schodki, které né€kolik ¢lenskych stati zaznamenalo béhem

finan¢ni a hospodaiské krize, a dosazeni zdravych vefejnych financi.

V fadé hodnocenych zemi je rovnéz tieba provést udrzitelné zmény v hospodarské
politice, které si vynutila kombinace nasledujicich Ctyt faktort:

(1) Dalsi konvergence vyse pfijmil ve vétsin¢ Clenskych statlh hodnocenych v této
zpravé miize vytvaret dalSi tlak na rst cen nebo nomindlnich sménnych
kurzi.

(i1) V obecnéjsi roviné jsou udrzitelné zmény v hospodaiské politice potiebné
k zamezeni op€tovnému nahromadéni makroekonomickych nerovnovadh v
budoucnu. Toto riziko existuje zejména v ptipad€, Zze proces konvergence
pfijmi je doprovazen obnovenym silnym ristem Uveérd a cen aktiv,
podporovanym napf. nizkymi nebo zapornymi realnymi urokovymi sazbami.

(iii))  Mnoho zemi potiebuje presunout zdroje ze sektoru neobchodovatelného zbozi
do sektoru obchodovatelného zbozi, aby bylo dosazeno vyvazenéjsi
konvergence, coz predpokladd vyraznéjs$i prispévek vyvoznich odvétvi
k rtstu.

(iv) Udrzitelné zmény v hospodatské politice jsou rovnéz tieba z divodu
prognézovanych demografickych zmén, které dle predpokladti budou rychlé

a vyznamné.

' Pro Estonsko neni k dispozici ukazatel dlouhodobych tirokovych sazeb, a proto neni mozné pfimé srovnani
s referen¢ni hodnotou.
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KRITERIUM CENOVE STABILITY

Béhem dvanactimési¢niho obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 byla inflace v EU velmi
nizka v diisledku celosvétovych Sokti sméfujicich k poklesu cen a vyznamného poklesu
hospodaiské aktivity ve veétsiné zemi. V souladu s tim Cinila referencni hodnota kritéria
cenové stability 1,0 %. Tato hodnota byla vypoctena ptictenim 1,5 procentniho bodu
k nevazenému aritmetickému primeéru miry inflace za uvedenych dvanact mésici méfené
pomoci HICP v Portugalsku (-0,8 %), v Estonsku (-0,7 %) a v Belgii (-0,1 %). Ceny
v Irsku jest¢ vice klesly a byly posouzeny jako mimotfadnd hodnota, a proto byly
z vypoctu referencni hodnoty vyfazeny (viz box 1 v kapitole 2). Pokud jde o vyvoj
v jednotlivych zemich v referencnim obdobi, vykazaly tfi z deviti hodnocenych ¢lenskych
zemi (Ceska republika, Estonsko a Lotyssko) primérnou miru inflace méfené HICP niZsi,
nez je referencni hodnota. V ostatnich Sesti zemich mira inflace méfené HICP presahovala
referenéni hodnotu, pfi¢emz nejvétsi odchylky byly zaznamenany v Rumunsku, Mad’arsku

a Polsku (viz ptehledova tabulka).

2V této zpravé je tieba mit na paméti, 7e jedna zem& hodnocend v konvergenéni zpravé v roce 2008, a to
Slovensko, mezitim zavedla euro. Tuto zménu ve sloZzeni hodnocenych zemi je tieba si uvédomit pfi pfimém
porovnavani vysledkt téchto dvou zprav.
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Prehled ukazateld hospodarské konvergence

Cenova Stav vefejnych financi SmUnny kurz Dlouhodobé
stabilita urokové
sazby
Inflace Nadmérny Piebytek (+)| Hruby dluh| Ugast mény| Smény kurz| Dlouhodoba
méfena|  schodek | nebo schodek (-) vladnich| v ERM II?| vigi euru tirokova
HICP vladnich instituci ¥ sazba ©
instituci ¥
Bulharsko 2008 12,0 Ne 1.8 14.1 Ne 0.0 54
2009 2,5 Ne -39 14.8 Ne 0.0 7.2
2010 1,7" Ne? 2,8 174 Ne? -0,0% 6,99
Ceska republika 2008 6,3 Ano -2,7 30,0 Ne 10,2 4.6
2009 0,6 Ano -59 354 Ne -6,0 4.8
2010 03" Ano ? -5,7 39,8 Ne ? 2,69 4,79
Estonsko 2008 10,6 Ne 2,7 4.6 Ano 0,0 .
2009 0,2 Ne -1,7 72 Ano 0,0 K
2010 -0,7" Ne? 2,4 9,6 Ano? 0,09 D
Lotyssko 2008 15,3 Ne -4,1 19,5 Ano -0,4 6,4
2009 33 Ano -9,0 36,1 Ano -0,4 12,4
2010 0,17" Ano ? -8,6 48,5 Ano ? 0,49 12,79
Litva 2008 11,1 Ne 233 15,6 Ano 0,0 5,6
2009 42 Ano -8,9 29,3 Ano 0,0 14,0
2010 2,0" Ano -8,4 38,6 Ano ? 0,0% 12,19
Mad’arsko 2008 6,0 Ano -3,8 72,9 Ne -0,1 8,2
2009 4,0 Ano -4,0 78,3 Ne -11,5 9,1
2010 48" Ano? -4,1 78,9 Ne? 459 849
Polsko 2008 42 Ano -3,7 472 Ne 7,2 6,1
2009 4,0 Ano 27,1 51,0 Ne 2232 6,1
2010 39" Ano -713 53,9 Ne ? 8,4Y 6,19
Rumunsko 2008 7,9 Ne -5,4 13,3 Ne -10,4 7,7
2009 5,6 Ano -8,3 23,7 Ne -15,1 9,7
2010 50" Ano -8,0 30,5 Ne? 299 949
Svédsko 2008 33 Ne 2,5 383 Ne -39 39
2009 1,9 Ne -0,5 423 Ne -10,4 33
2010 21" Ne? 2,1 42,6 Ne? 6,8% 339
Referen¢ni
hodnota ¥ 1,0 -3 60 6,0

Zdroje: Evropska komise (Eurostat) a ECB.
1) Prim&ré meziroéni zmény v procentech. Udaje za rok 2010 se vztahuji k obdobi od dubna 2009 do biezna 2010.

2) Udava, zda se alespoii po ¢ast roku na zemi vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku.
Udaje za rok 2010 se vztahuji k obdobi do uzavérky statistickych dat (23. dubna 2010).

3) V procentech HDP. Udaje za rok 2010 jsou pievzaty z prognozy Evropské komise z jara 2010.

4) Primérné meziroéni zmény v procentech. Udaje za rok 2010 jsou vypogitany jako procentni zmény priméru za obdobi od 1. ledna 2010

do 23. dubna 2010 oproti primeéru za rok 2009.

5) Kladny (zaporny) idaj znamena posileni (oslabeni) vii¢i euru.

6) Primérna trokova sazba v daném roce. Udaje za rok 2010 se vztahuji k obdobi od dubna 2009 do biezna 2010.
7) Pro Estonsko neni dlouhodoba irokova sazba k dispozici.
8) Referencni hodnoty se vztahuji k obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 v ptipadé inflace méfené HICP a dlouhodobych urokovych
sazeb a k roku 2009 v piipadé prebytku/schodku a dluhu vladnich instituci.
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Pokud jde o poslednich deset let, inflace se ve vétSiné sledovanych stfedoevropskych
a vychodoevropskych zemi po roce 2000 snizila z relativn¢ vysokych hodnot. Mezi roky
2003 a 2005 se vsak ve vétSineé sledovanych zemi inflace zacala zvySovat. Ve druhé
poloving dekady inflace v nékolika zemich prudce rostla a v nékterych ptipadech presahla
10 %. Primémé meziro¢ni miry inflace dosahly maxima v roce 2008 a poté v roce 2009
vyraznég klesly. Piestoze se tento obecny vyvoj tykal vétSiny zemi, za zminku stoji n¢kolik
vyjimek, predevsim v nekolika poslednich letech dekady. Rust inflace az do roku 2008 a
jeji nasledny pokles v roce 2009 byly z hodnocenych zemi nejvyrazngj$i v Bulharsku,
Estonsku, Loty3sku a Litvé. V jinych zemich, nap#. Polsku a Svédsku, byl vyvoj inflace

o4

podstatné vyssi nez v ostatnich zemich, ackoli po vétSinu dekady klesala.

Vyvoj inflace v uplynulych letech byl az do roku 2008 ve vét§iné hodnocenych zemi do
znaéné miry ovliviiovan silnym hospodafskym ristem a rostoucimi makroekonomickymi
nerovnovahami. Poté nasledovalo pruské zpomaleni ekonomiky a nasledné i korekce
téchto nerovnovah. Vyrazny vliv na inflaci mély také Soky na svétovych trzich komodit.
Svétova financni a hospodarska krize méla na vétSinu zemi stiedni a vychodni Evropy
pomérn¢ vyrazny dopad, nebot’ jejich predchozi hospodaiska expanze byla do znacné
miry financovana pteshrani¢nim pfilivem kapitalu. Poté, co se zvysila averze k riziku ve
vztahu k tomuto regionu a doslo ke zpfisnéni podminek financovani, muselo dojit
k prudké korekci makroekonomickych nerovnovah v tomto regionu. Navic fada ekonomik
tohoto regionu se pomérné vyrazné¢ orientuje na vyvoz, coz vedlo k jejich zranitelnosti
v disledku prudkého poklesu zahrani¢ni poptavky. Neékteré zemé tohoto regionu byly
zasazeny obzvlast vyrazné, nebot vnich doSlo knahromadéni znacnych
makroekonomickych nerovnovah, které se projevily velmi vysokymi vnéjsimi schodky
arychlym ristem uveérG a cen aktiv. V dasledku toho se makroekonomické podminky
prudce zhorsily, a to pfedevsim na pielomu let 2008 a 2009. Vystup vétSiny hodnocenych
ekonomik v pribéhu roku 2009 poklesl s propadem vyvozu, oslabenim domaci poptavky,
snizenim podnikovych ziskli a zhorSenim situace na trhu prace. Ve vétSiné ekonomik
s pevnym sménnym kurzem potfeba obnoveni konkurenceschopnosti vyustila vzhledem
kurzy oslabeni mény na zacatku roku 2009 zpomalilo pokles inflace. Vedle prudkého
poklesu hospodarské aktivity bylo pfi¢inou zmirnéni infla¢nich tlakdi v roce 2009 také

sniZzeni cen energii a potravin z nejvysSich hodnot dosazenych v poloviné roku 2008.
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Pokud jde o budouci vyvoj, progndzy vyznamnych mezinarodnich instituci pro nejblizsi
roky ukazuji, ze inflace ve vétSiné zemi pravdépodobné zlistane pod primérem za obdobi
pted krizi. Pfedpoklddana pomérné slaba domaci poptavka ziejmeé ve veétSin€ hodnocenych
zemi bude tlumit inflacni tlaky. Pfesto vSak existuji také proinflacni rizika. Piedevsim jde
o vyssi sveétové ceny komodit (zejména energii a potravin), které by v fadé zemi mély za
nasledek zvyseni spottebitelskych cen. Inflacni tlaky miize v nadchazejicich letech posilit
také dal$i nardst nepfimych dani a regulovanych cen, plynouci z potfeby fiskalni
konsolidace. Pokracovani procesu konvergence v hodnocenych zemich stfedni a vychodni
Evropy rovnéz miize vést k obnovenému tlaku na rtist cen nebo nominalni sménny kurz,
ackoli ptesny rozsah tohoto efektu je tézké posoudit. Riziko obnoveni inflacnich tlaki je
vysoké zejména v pripadé€, ze pfisti konjunktura bude opét doprovazena silnym rlstem

uveérl a cen aktiv, podporovanym nizkymi readlnymi trokovymi sazbami.

Prostfedi podporujici cenovou stabilitu v zemich posuzovanych v této zpravé bude
vyzadovat provadéni meénové politiky zaméfené na stabilitu. Pro vytvofeni, udrzeni ¢i
posileni prostiedi podporujiciho cenovou stabilitu budou navic zésadni dalsi kroky
v oblasti fiskalni politiky, zejména provedeni diveéryhodné konsolidace. Riist mezd by
nem¢l byt vyssi nez rtst produktivity prace a mél by odpovidat i podminkam na trhu prace
a vyvoji v konkuren¢nich zemich. Pokracujici snaha o reformovani trhd zbozi, sluzeb
aprace je navic dadna potiebou zvysit flexibilitu a zachovat pfiznivé podminky pro
hospodaisky rozvoj a rlst zaméstnanosti. V zemich tcastnicich se ERM 11 bude vzhledem
k omezenému manévrovacimu prostoru meénové politiky v podminkach soucasnych
striktnich jednostrannych rezimt zavéseni vic¢i euru zasadni, aby ostatni hospodaiské
politiky podporovaly schopnost ekonomiky vypotradat se sSoky specifickymi pro

jednotlivé zemé a zamezit obnoveni makroekonomickych nerovnovah.

KRITERIUM STAVU VEREJNYCH FINANCI

S vyjimkou Bulharska, Estonska a Svédska se na viechny hodnocené &lenské staty v dobé
vypracovani této zpravy vztahovalo rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku.
Lhity pro napravu nadmérného schodku jsou stanoveny na rok 2011 pro Madarsko, rok
2012 pro Lotyssko, Litvu, Polsko a Rumunsko a na rok 2013 pro Ceskou republiku. Viech
téchto Sest zemi vykazalo v roce 2009 pomér schodku k HDP nad referen¢ni hodnotou
3 % a s vyjimkou Mad’arska (4,0 %) se jejich schodky blizily 6 % HDP nebo tuto hodnotu
presahovaly. Bulharsko vykazalo pomér schodku k HDP nad referen¢ni hodnotou 3 %,

zatimco schodky Estonska a Svédska ziistaly pod touto trovni. Evropska komise iniciuje
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postup pii nadmérném schodku vii¢i Bulharsku ptipravou zpravy podle ¢l. 126 odst. 3.
Celkove se fiskalni situace ve vétSiné zemi ve srovnani s rokem 2008 podstatné zhorsila,
coz odrazelo vyrazné€ se zhorsujici makroekonomické podminky. Je tfeba poznamenat, ze
v nékolika clenskych statech mimo eurozénu doslo k procyklickému uvolnéni fiskalni
politiky pied krizi. Zarovenn vyvoj rozpoctl v roce 2009 odrazel rizné reakce fiskalnich
politik deviti hodnocenych c¢lenskych statl na finan¢ni a hospodatskou krizi. V LotySsku,
Mad’arsku a Rumunsku, které pfijaly financni pomoc, mimo jiné od EU a MMF, si
souvisejici programy na ozdravéni vefejnych financi vyzadaly duaslednou fiskalni
konsolidaci. Bulharsko, Estonsko a Litva pfijaly komplexni konsolida¢ni opatfeni proti
rychlému zhorSovani svych rozpocCtovych pozic. V Polsku byl fiskadlni dopad
automatickych stabilizatori caste¢n¢ vyvazen vydajovymi Skrty. Naopak fiskalni politika
Ceské republiky odrazela jednak puisobeni automatickych stabilizatord, jednak existenci
uréitych vladnich stimulaénich opatfeni. Ve Svédsku byl v roce 2009 piijat vyznamny

stimulacni balicek fiskalnich opatieni.

Pro rok 2010 prognozy Evropské komise oc¢ekavaji, ze pomér schodku k HDP zlistane nad
referenc¢ni hodnotou 3 % ve vSech zemich, na které se vztahuje postup pfi nadmérném
schodku. Pouze v ptipadé Bulharska, Estonska a Svédska se v roce 2010 o¢ekava dosazeni

schodku nizsiho nez 3 % HDP.

Pomér verejného dluhu k HDP se zvysil ve vSech deviti hodnocenych ¢lenskych statech,
a to v nekterych ptipadech vyrazné€, coz odrazelo mimo jiné vysoké rozpoctové schodky,
zhorSujici se makroekonomickou situaci a intervence na podporu financnich instituci.
Pomér dluhu k HDP v roce 2009 piekrocil referen¢ni hodnotu 60 % pouze v Mad’arsku,
kde vzrostl meziro¢né o 5,4 procentniho bodu na 78,3 %. V ostatnich zemich byla mira
dluhu nizsi. V nékterych zemich vlady béhem krize piijaly podminéné zavazky ve forme

zaruk.

V obdobi let 2000—2009 se pomér vladniho dluhu k HDP znaéné zvysil v Lotyssku (o 23,8
procentniho bodu), Madarsku, (o 23,3 procentniho bodu), Ceské republice (o 16,9
procentniho bodu) a Polsku (o 14,2 procentniho bodu) a podstatné mén¢ v Litvé, Estonsku
a Rumunsku. Naproti tomu v Bulharsku a Svédsku byl v roce 2009 zietelné pod hodnotou
z roku 2000. Pro rok 2010 Evropska komise pfedpovida zvyseni miry dluhu (v nékterych

pripadech vyrazné) ve vSech deviti hodnocenych ¢lenskych statech.
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Pokud jde o budouci vyvoj, pro posuzované zemé je velmi dulezité¢, aby dosahly
a zachovaly zdravé a udrzitelné fiskalni pozice. Zem¢, na které se vztahuje rozhodnuti
Rady o existenci nadmérného schodku, musi splnit své zavazky v ramci postupu pfii
nadmérmém schodku divéryhodné a vcas, aby snizily své rozpoctové schodky pod
referenc¢ni hodnotu v souladu s dohodnutym harmonogramem. Dalsi konsolidace je také
zapotiebi v ostatnich Clenskych statech, které dosud neplni své stfednédobé rozpoctové
cile. Celkové by dalsi konsolidace umoznila feSeni vyzev, které pfed rozpocty stavi
starnuti populace. Silné fiskalni rdamce by mély podporovat fiskalni konsolidaci
aomezovat prekracovani  vefejnych vydaji a  zaroven branit obnoveni
makroekonomickych nerovnovah. Strategie konsolidace by se mély zaméfit na zlepsSeni

vetejnych financi prostfednictvim posileni investic vedoucich ke zvyseni produktivity.

KURZOVE KRITERIUM

Ze zemi, které jsou posuzovany v této konvergenéni zpravée, se v soucasné dobé ucastni
ERM II Estonsko, LotyS$sko a Litva. Mény vSech téchto zemi jiz byly ucastniky ERM 11
po dobu vice nez dvou let pfed hodnocenim konvergence, jak stanovi ¢lanek 140 Smlouvy
o fungovani Evropské unie. Dohody o ucasti v ERM II vychazely z tady politickych
zavazkl prisluSnych organd, které se tykaly mj. provadéni vyvazené fiskalni politiky,
podpory umirnéného vyvoje mezd, omezeni riistu tvért a provadéni dalSich strukturalnich
reforem. Ve vSech pfipadech existovaly jednostranné zavazky téchto zemi ohledné
dodrzovani uzsich fluktuacnich pasem. Tyto jednostranné zdvazky neukladaji ECB zadné
dodate¢né povinnosti. Zejména bylo dohodnuto, ze Estonsko a Litva se pfipoji k
mechanismu ERM 11 se svymi stavajicimi rezimy currency board. LotyS$ské urady rovnéz
oznamily jednostranny zavazek, a to udrzovat sménny kurz latsu na centralni parité vici
euru s fluktua¢nim pasmem £1 %. Mény ostatnich Sesti zemi byly v daném obdobi nadale

mimo tento kurzovy mechanismus.

V ramci ERM II nebyla ve sledovaném obdobi od 24. dubna 2008 do 23. dubna 2010
devalvovana centralni parita zadné z mén zkoumanych v této zpraveé. Estonska koruna
a litevsky litas byly prubézné obchodovany za svou centralni paritu. Naproti tomu
volatilita sménného kurzu loty$ského latsu vici euru v ramci jednostranné zavedeného
fluktua¢niho pasma =1 % dosahla nejvyssi hodnoty v ¢ervenci 2009, poté vSak poklesla.
V nékolika pfipadech bylo zaznamenano vyrazné napéti na trhu a lotySsky lats se
obchodoval blizko slab$i hranice jednostranného fluktuacniho pasma. Prvni obdobi

vyrazného napéti od fijna do prosince 2008 bylo charakterizovano padem Lehman
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Brothers v zafi 2008, neptfiznivym ekonomickym vyhledem pro LotySsko, zpravami
o mozné devalvaci jeho centrdlni parity v ERM II, sniZzenim ratingu ze strany nékolika
ratingovych agentur a rostoucim tlakem na likviditu bankovniho systému. Poté, co se toto
napéti projevilo v problémech platebni bilance, bylo LotySsko nuceno pozadat
o mezinarodni pomoc a souhlasilo se zavedenim dtsledného programu pro ptizpisobeni
ekonomiky, aby doslo ke stabilizaci finan¢niho sektoru, obnoveni divéry a opétovnému
ziskani konkurenceschopnosti. Druhé obdobi napéti trvalo od bfezna do cervna 2009
a odrazelo prudky pokles lotysské ekonomiky a zhorSeni stavu vetejnych financi, dalsi
snizeni ratingu lotySského vladniho dluhu a obavy investori o plnéni podminek
dohodnutych vramci mezinarodni finanéni pomoci. Tento vyvoj mohl také ovlivnit
volatilitu finanénich trhi v Estonsku a Litvé. Situace v LotySsku se zlepSila v ¢ervnu
2009, kdy byl ptedstaven plan rozpocétovych skrti pro rok 2009. Nejistota spojena
s prijimanim fiskalnich opatfeni lotySskym parlamentem v zaii 2009 vedla k dal$imu
obdobi tlaku na sménny kurz. LotySsky lats se v fijnu 2009 obchodoval pobliz slabsi
hranice jednostranné zavedeného fluktuacniho pasma =1 %. Estonska centralni banka
vroce 2009 uzaviela preventivni program se Svédskou centralni bankou, ktery nebyl
Cerpan a vyprsel na konci roku 2009. LotySskd centralni banka v roce 2008 uzaviela
swapovou dohodu se §védskou a danskou centralni bankou, ktera vyprsela na konci roku

2009.

Bulharska ména se netcastnila mechanismu ERM 11, ale jeji kurz byl zavéSen k euru
v ramci rezimu currency board. Ostatni mény mimo ERM II béhem sledovaného obdobi
vuci euru vyrazné oslabily. Tyto mény od konce roku 2008 do bfezna 2009 celily tlaku na
oslabeni v souvislosti se zvySenou nejistotou na svétovych financ¢nich trzich, ke které
prispé€l predevsim pad Lehman Brothers v zafi 2008, nepfiznivy vyhled pro ekonomiky
téchto zemi a obavy investorti ze zranitelnosti v disledku vyvoje vnéjsiho prostiedi
v situaci zvysené averze k riziku. Postupna normalizace situace na svétovych financnich
trzich poté piispéla k Castecné korekci tohoto oslabeni. Oslabeni mény ve srovnani
s prumérem za duben 2008 bylo nejvyraznéjsi v Polsku. V kvétnu 2009 Vykonna rada
Mezinarodniho ménového fondu schvalila ro¢ni preventivni program pro Polsko v ramci
flexibilni uvérové linky, jehoz cilem bylo podpoftit Polsko proti dopadim svétové finanéni
a hospodatské krize. Ve Svédsku prispél k podstatnému tlaku na depreciaci $védské
koruny nahled investord na pobaltské staty, v nichz se velmi aktivné angazuji $védské
banky. Béhem referen¢niho obdobi Sveriges Riksbank oznamila n¢kolik opatieni na

podporu financni stability véetné posileni svych devizovych rezerv prostfednictvim
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(preventivnich) dohod s Federdlnim rezervnim systémem a ECB. Poté, co mad’arska ména
v listopadu 2008 celila silnému tlaku na oslabeni, Vykonnd rada Mezinarodniho
meénového fondu schvalila preventivni financovani pro Mad’arsko s cilem zabranit zesileni
tlaku ze strany financnich trhti. Podobné byl v bieznu 2009 dojednan balicek mezinarodni
finan¢ni pomoci pro Rumunsko pod zastitou EU a MMF, jehoz cilem bylo vratit
ekonomiku na cestu zdravého a udrzitelného ristu. Tlak na oslabeni byl relativné méné

vyrazny v piipade ¢eské koruny, ktera na zacatku roku 2010 zacala opét posilovat.

KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

Svétova financni krize, celkové piehodnocovéni rizika a zhorSeni makroekonomické
situace mély nepfiznivy vliv na vyvoj trhu dlouhodobych dluhopisti. To vedlo
k vyraznému zvyseni spreadli dlouhodobych turokovych sazeb vic¢i eurozoné béhem
hodnoceného obdobi. Trhy zacaly vice rozliSovat mezi jednotlivymi zemémi tim, Ze
hodnotily jejich zahrani¢ni i domaci slabiny, zhorSovani vyvoje vefejnych financi

i vyhlidky pro udrzitelnost konvergence.

Pro dvanactimésicni referencni obdobi od dubna 2009 do bfezna 2010 dosahla referencni
hodnota kritéria dlouhodobych turokovych sazeb trovné 6,0 %. Tato hodnota byla
vypocCtena pri¢tenim 2 procentnich bodd k nevdzenému aritmetickému priméru
dlouhodobych urokovych sazeb dvou zemi EU, podle kterych se vypocitala referen¢ni
hodnota pro kritérium cenové stability a pro které je k dispozici harmonizovana
dlouhodobé urokova sazba, tj. Belgie (3,8 %) a Portugalska (4,2 %). Tietim clenskym
statem, podle kterého se vypocitala referencni hodnota pro kritérium cenové stability, je
Estonsko, které v§ak nema zadnou harmonizovanou dlouhodobou tirokovou sazbu, a proto
pro néj nejsou k dispozici udaje pouzitelné pro vypocet referencni hodnoty pro
dlouhodobé trokové sazby. Dlouhodoba urokova sazba pro eurozénu beéhem referencniho

obdobi v priméru ¢inila 3,8 %.

Béhem referenéniho obdobi mély pouze dva ze sledovanych &lenskych statt (Ceska
republika a Svédsko) primémé dlouhodobé urokové sazby pod referenéni hodnotou (viz

prehledova tabulka).

V Polsku a Bulharsku dlouhodobé urokové sazby v priméru dosahovaly 6,1 % a 6,9 %,
zatimco diferencial vic¢i eurozoéné byl béhem referenéniho obdobi v pruméru 236

bazickych bodi v Polsku a 315 bazickych bodii v Bulharsku. K udrzeni dlouhodobych
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dluhopisovych diferencialti na pomérné vysoké tirovni ptispély obavy ze vzniku fiskalnich
problémt v Polsku a ze zranitelnosti Bulharska v disledku vyvoje vnéjSiho prostiedi.
V Lotyssku, Litvé, Mad’arsku a Rumunsku se dlouhodobé trokové sazby v referencnim
obdobi pohybovaly jesté vyraznéji nad referencni hodnotou. Pfedev§im mad’arské
arumunské dlouhodobé urokové sazby byly ovlivnény nejistotou o ledné udrzitelnosti
fiskalni politiky v obou zemich a v priméru se pohybovaly tésné¢ pod 10 % (8,4 %
v Madarsku a 9,4 % v Rumunsku). Urokové diferencidly viiéi eurozong dosahovaly
v priméru  zhruba 460-570 Dbazickych bodi. Po nahromadéni rozsahlych
makroekonomickych nerovnovah v predchozich letech byly Loty$sko a Litva vyrazné
zasazeny turbulencemi na mezinarodnich financ¢nich trzich, coz se projevilo v prudkém
naristu dlouhodobych urokovych sazeb. V Lotys$sku a Litvé dlouhodobé trokové sazby
v priméru Cinily 12,7 % a 12,1 %. Diferencidly vici eurozoné dosahly historicky

nejvyssich hodnot 895 a 835 bazickych bodu.

Vzhledem k absenci rozvinutého trhu dlouhodobych statnich dluhopisti v estonskych
korunach a nizké urovni vladniho dluhu neni v Estonsku k dispozici harmonizovana
dlouhodobéd trokova sazba, coz komplikuje proces hodnoceni konvergence pied
zavedenim eura. Byla provedena rozsidhld analyza financnich trhii na zakladé tady
ukazateli, kterd mutze poskytnout uréité informace o trznim hodnoceni udrzitelnosti
konvergence. Pfedevsim byly zohlednény rizné ukazatele finan¢niho trhu, napt. spready
spotovych a forwardovych trokovych sazeb penézniho trhu vici eurozéné ¢i urokoveé
sazby zuvért MFI domécnostem a nefinancnim podnikim s dlouhodobou pocatecni
fixaci Ci splatnosti. Dale byly vyuzity ratingy vladniho dluhu a analyza souvisejicich
makroekonomickych veli¢in, jako jsou vyvoj platebni bilance ¢i vyvoj vefejného dluhu.
Celkové vyvoj na finan¢nich trzich béhem referencniho obdobi ukazuje nejednoznacny
obrazek. Z tady ukazateld je patrné, ze ucastnici trhu méli znacné obavy ohledné
udrzitelnosti konvergence v Estonsku. Tyto obavy byly vyrazné zejména béhem vrcholu
svétové krize. Od konce roku 2009 celosvétovy pokles averze k riziku, fiskalni vyvoj
a nahled ucastnikt trhu na vyhlidky Estonska na zavedeni eura ptispély k oslabeni trznich

tlakt.

ECB
Konvergencni zprava
kvéten 2010



4 SHRNUTI ZA JEDNOTLIVE ZEME

4.1 BULHARSKO

V referencnim obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 dosahla v Bulharsku
dvanactimésicni priméma mira inflace méfena pomoci HICP turovné 1,7 %, coz je

vyrazné€ nad referen¢ni hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze rust spotiebitelskych cen byl v Bulharsku pomérné
volatilni a v letech 2000-2009 doséhl ro¢niho priméru 6,7 %. V letech 2000 az 2003
inflace postupné klesala a poté opét vyrazné rostla. Poté, co vroce 2008 dosahla své
maximalni hodnoty 12,0 %, v roce 2009 prudce poklesla na 2,5 %. Rust inflace po roce
2003 odrazelo upravy regulovanych cen, harmonizaci spotfebnich dani na uroven Unie,
fadu otfesii na strané¢ nabidky (jako je zvySovani svétovych cen energii a potravin)
arostouci poptavkové tlaky. Mohutny hospodaisky rast vletech 2004 az 2008 byl
doprovazen vytvarenim vyraznych makroekonomickych nerovnovah a zranitelnych mist.
Prehtivajici se ekonomika byla pohanéna rozsahlym tokem pfimych zahrani¢nich investic
a velmi silnym ristem objemu uveérd. Mimotadné rychly narist ndhrad na zaméstnance
v letech 2007 az 2009, ktery vyrazné ptevySoval pfirGstek produktivity prace, vedl
ke zhorSovani  konkurenceschopnosti. Nezbytnd korekce téchto neudrzitelnych
hospodaiskych trendli byla podpofena snizenim objemu mezindrodniho obchodu
a zpomalenim pfiliva kapitalu v disledku celosvétové finan¢ni a hospodarské krize.
Posledni vyvoj ukazuje, Ze meziro¢ni mira inflace méfena pomoci HICP smétovala béhem
roku 2009 dolti, avsak v fijnu 2009 se zacala opét zvySovat a v bfeznu 2010 ¢inila 2,4 %.
Na stavajici inflaci je tieba pohlizet v kontextu propadu domacich vydaju. Silny pokles
inflace béhem posledniho roku navic také odrazi dopad nizsich cen potravin a energii

oproti roku 2008.

Posledni dostupné inflacni prognézy ptrednich mezinarodnich instituci se pohybuji mezi
2,2 22,6 % pro rok 2010 a mezi 2,7 a 3,2 % pro rok 2011. Hlavnim proinflacnim rizikem
ohrozujicim tento vyhled inflace je vyssi nez ocekavany rust svétovych cen komodit,
zatimco za zdroj rizika pro hospodaiské zpomaleni v kratkém obdobi lze povazovat
potencialni zhorSeni dopadu zvySujici se volné kapacity na mzdy a domaci poptavku.
Pohled dale do budoucna ukazuje, Ze na inflaci bude mit v dalSich letech vliv
pravdépodobné také vyrovnavani hospodarské urovné, nebot’ HDP na obyvatele i cenova
hladina jsou v Bulharsku stale vyrazné niz$i nez v eurozéné. Presny rozsah vlivu na

inflaci, ktery z tohoto procesu vyrovnavani urovné vyplyva, je vSak obtizné posoudit.
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Jakmile dojde k obnoveni hospodaiského rtstu, trend posilovani redlného sménného kurzu
se v dusledku existence pevného kurzového rezimu pravdépodobné promitne do vyssi
inflace. Vzhledem k rezimu currency board a omezenim alternativnich proticyklickych
opatieni muze byt obtizné predejit opétovnému vytvareni makroekonomickych

nerovnovah, véetn¢ vysoké miry inflace.

Na Bulharsko se v soucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku, avsak Evropska komise postup pii nadmérném schodku zahajuje piipravou
zpravy podle ¢l. 126 odst. 3. V referencnim roce 2009 vykazoval rozpocet jeho vladnich
instituci schodek ve vysi 3,9 % HDP, a ptevySoval tak 3% referencni hodnotou deficitu.
Pomér vetejného dluhu k HDP ¢inil 14,8 % HDP, coz je uroven vyrazné nizsi nez 60%
referenéni hodnota. Prognéza Evropské komise pro rok 2010 ptedpoklada, ze pomér
rozpoc¢tového schodku k HDP poklesne na 2,8 % a pomér vladniho dluhu k HDP vzroste
na 17,4 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, pomér schodku k HDP v roce 2009
nepiesahl pomér vetejnych investic k HDP. Co se ty¢e udrzitelnosti vefejnych financi
Bulharska, podle zpravy Evropské komise o udrzitelnosti za rok 2009 se zda, Ze je tato
zem¢ vystavena nizkému riziku. Pokud ma Bulharsko splnit sttednédoby rozpoctovy cil
stanoveny v Paktu stability a rustu, je tieba provést dal$i konsolidaci. Tento cil je
v konvergen¢nim programu kvantifikovan jako cyklicky oc¢istény rozpoctovy prebytek (po

odecteni opatfeni jednorazového charakteru ¢i s prechodnym vlivem) ve vysi 0,5 % HDP.

Béhem dvouletého referenéniho obdobi se bulharsky leva netcastnil mechanismu ERM 11,
avSak byl zavéSen na euro vramci rezimu currency board piijatého v Cervenci 1997.
Bulharska ména nevykazovala Zzadnou odchylku od kurzu 1,95583 BGN/EUR.
Diferencialy kratkodobych turokovych sazeb vici tfimési¢ni sazbé EURIBOR v prvni
poloving roku 2009 vzrostly na 4,8 procentniho bodu a poté poklesly na 3,6 procentniho
bodu. V bfeznu 2010 byl realny kurz bulharského leva jak bilateralné vuci euru, tak v
efektivnim vyjadfeni vyrazné nad svymi desetiletymi historickymi priméry. Souhrnny
schodek bézného a kapitalového uctu platebni bilance Bulharska se postupné zvySoval
72,4 % HDP v roce 2002 na velmi vysokou troven 28,9 % v roce 2007. Poté, co domaci
poptavka vyrazné poklesla, a snizil se tedy objem dovozu, se vroce 2009 schodek
bézného a kapitalového uctu, ktery v roce 2008 dosahoval 23,2 % HDP, zna¢né snizil na
8,0 %. V dusledku vyvoje bézného uctu se Cistd investicni pozice zem¢ vuci zahrani¢i

z Grovne -34,4 % HDP v roce 2000 vyrazng¢ zhorsila na -109,6 % v roce 2009.
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Béhem referen¢niho obdobi od dubna 2009 do bfezna 2010 byla primérna troven
dlouhodobych urokovych sazeb 6,9 %, tedy nad referen¢ni hodnotou pro konvergencni
kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb. Dlouhodobé urokové sazby a jejich diferencial
vici vynosim dluhopisi v eurozoné v pribéhu referencniho obdobi vyrazné vzrostly
a dosahly své maximalni hodnoty v prvni poloviné roku 2009. V situaci, kdy tlaky na
finan¢nich trzich polevovaly, dlouhodobé urokové sazby nasledné znacné klesly

a v bfeznu 2010 dosahly urovné 5,8 %.

Pro vytvoteni prostfedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Bulharsku je mimo jiné
nutné provadét hospodaiské politiky zaméfené na zajisténi celkové makroekonomické
stability, vcetné udrzitelné cenové stability. Vzhledem k tomu, Ze ma ménova politika
v rezimu currency board omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby politika v dal§ich
oblastech poskytla ekonomice prostiedky, které by umoznily celit otfesim v dané zemi
a pomohly vyhnout se opétovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah. Bulharské
organy by tedy mély pokracovat v procesu fiskalni konsolidace a pfisné se vyhybat
prekracovani verejnych vydaju. Je také nezbytné, aby se Bulharsko zabyvalo celou fadou

ukoli hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Bulharské pravni piedpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Bulharsko je
¢lenskym statem s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliovat vSechny

pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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42  CESKA REPUBLIKA

V referenénim obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 dosihla v Ceské republice
dvanactimési¢ni primérnd mira inflace méfena pomoci HICP turovné 0,3 %, coz je

vyrazné pod referencni hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled déle do minulosti ukazuje, Ze tempo riistu spotiebitelskych cen v Ceské republice
do roku 2003 celkové klesalo, nésledné se pohybovalo vétSinou mezi 1 a 3 % az do konce
roku 2007, kdy zacalo opét zrychlovat. Své maximalni hodnoty dosdhlo v nasledujicim
roce, v roce 2009 znacné pokleslo a za cely rok dosdhlo v priméru trovné 0,6 %. Na
vyvoj inflace je tfeba pohlizet v kontextu silného ristu redlného HDP po vétSinu minulé
dekady, nez ekonomika zacala v roce 2008 znacné zpomalovat v disledku celosvétové
hospodaiské a financni krize. Tempo ristu jednotkovych mzdovych nakladi se zvlasté po
roce 2005 zvysilo, a to v disledku napjatejsi situace na trhu prace. Podminky na tomto trhu
vroce 2009 znatelné oslabily, kdyz ve druhém ctvrtleti dosahlo tempo rdstu nahrad na
zaméstnance zapornych hodnot, pfitom vSak zmiriovani jednotkovych mzdovych naklada
omezoval pokles produktivity. Pokles dovoznich cen po vétSinu sledovaného obdobi
z velké miry odrazel posilovani efektivniho sménného kurzu. Pohled na posledni vyvoj
ukazuje, ze inflace méfena pomoci HICP vyrazné klesla a ve druhé poloviné roku 2009
dosahla zapornych hodnot. Tento pokles inflace byl zplsoben slabnoucim u¢inkem
zvySovani regulovanych cen a dale snizovanim svétovych cen energii. Ke konci roku 2009
zacala inflace v disledku vlivu srovnavaci zékladny a zvySeni svétovych cen komodit opét

stoupat a v bfeznu 2010 dosahla urovné 0,4 %.

Posledni dostupné prognézy inflace vypracované prednimi mezinarodnimi institucemi se
pohybuji mezi 1,0 a 1,6 % pro rok 2010 a mezi 1,3 a 2,2 % pro rok 2011. Proinflacni
rizika spojena s témito progndézami souviseji s vyraznéjSim nez ocekavanym rlstem cen
komodit, a to zejména svétovych cen ropy, zatimco zdrojem rizika zpomaleni ristu je
exportni vykonnost, kterou jiz nepodporuji programy Srotovného. Pii pohledu dale do
budoucna je také pravdépodobné, ze na inflaci a/nebo nominalni sménny kurz bude mit
v dalsich letech vliv vyrovnavani hospodaiské urovné, nebot’ HDP na obyvatele i cenova
hladina jsou v Ceské republice stale niz§i nez v eurozéng. Piesny rozsah vlivu, ktery

z tohoto procesu vyrovnavani urovng vyplyva, je vSak obtizné posoudit.
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Na Ceskou republiku se v sou¢asnosti vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku. V referen¢nim roce 2009 vykazoval rozpocet jejich vladnich instituci schodek ve
vysi 5,9 % HDP, a znacné tak pfevySoval 3% referencni hodnotu. Pomér vetejného dluhu
k HDP ¢inil 35,4 % HDP, coz je uroven zietelné niz§i nez 60% referencni hodnota.
Prognéza Evropské komise pro rok 2010 ptedpoklada, ze pomér rozpoctového schodku
k HDP poklesne na 5,7 % a pomér vladniho dluhu k HDP vzroste na 39,8 %. Pokud jde
o dalsi fiskalni faktory, pomér schodku k HDP v roce 2009 piesahl pomér vefejnych
investic k HDP. Co se ty¢e udrzitelnosti vefejnych financi Ceské republiky, podle zpravy
Evropské komise o udrzitelnosti za rok 2009 se zda, ze je tato zemé vystavena vysokému
riziku. Pokud méa Ceské republika splnit stfednddoby rozpo¢tovy cil stanoveny v Paktu
stability ardstu, je tfeba provést komplexni fiskalni konsolidaci. Tento cil je
v aktualizovaném konvergenénim programu kvantifikovan jako cyklicky ocistény
rozpo¢tovy schodek (po odeéteni opatfeni jednorazového charakteru ¢is prechodnym

vlivem) ve vysi 1 % HDP.

V pribéhu dvouletého referencniho obdobi se Ceska koruna netcastnila ERM 11
a obchodovala se v pruzném kurzovém rezimu. Béhem tohoto obdobi koruna od poloviny
roku 2008 do tinora 2009 viici euru silné oslabila, poté se ¢astecné vratila zpét na tiroven
pred oslabenim a od poloviny roku 2009 zaznamenava obdobi vétsi stability. Sménny kurz
¢eské koruny vici euru vykazoval vétSinou vysokou miru volatility, zatimco diferencialy
kratkodobych urokovych sazeb vici tfimésicni sazbé EURIBOR piesly na zacatku roku
2009 do kladného pasma, od ¢ervna do prosince 2009 zlstaly na pomérn€ vysoké trovni
mirné nad 1 procentnim bodem a v bfeznu 2010 klesly na zhruba 0,8 procentniho bodu.
Redlny kurz ceské koruny se v bieznu 2010 jak bilateralné viici euru, tak v efektivnim
vyjadfeni pohyboval mirn& nad svymi desetiletymi historickymi priméry. Ceské republika
vykazovala v letech 2000 az 2007 v praméru relativné rozsahlé¢ souhrnné schodky
bézného a kapitalového uc¢tu platebni bilance ve vysi 4,2 % HDP. Deficit bé&zného
a kapitalového uctu poté presel do mirného prebytku ve vysi 0,2 % (2008) a 0,1 % HDP
(2009) v dasledku toho, Ze se deficit bilance vynost snizoval a domaci poptavka vyrazné
poklesla, coz mé&lo za nasledek nizsi dovoz. Cista investiéni pozice zemé viiéi zahraniéi se

v roce 2009 podstatné zhorsila na -45,2 % HDP, oproti Grovni -8,8 % v roce 2000.

Béhem referenéniho obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 ¢inila primérna uroven
dlouhodobych urokovych sazeb 4,7 %, coz bylo pod referenéni hodnotou pro

konvergencni kritérium urokovych sazeb. Snizeni vynost statnich dluhopist v Ceské
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republice od srpna 2004 vedlo k pfiblizeni tirovné dlouhodobych urokovych sazeb
k trovni prevladajici v eurozoné. Béhem turbulenci na finanénich trzich ve tretim Ctvrtleti
roku 2007 se vSak diferencial dlouhodobych urokovych sazeb mirné zvysil a o rok pozdégji
dosahl své nejvyssi hodnoty. Béhem referencniho obdobi zacala byt zemé ovliviiovana
celkovym zvySenim globalni nejistoty a rizikovych prémii. Dlouhodobé urokové sazby
vykazovaly vzestupny trend s pfetrvavajici zvySenou volatilitou, v cervnu 2009 dosahly
své nejvyssi hodnoty 5,5 % a poté opét klesly. Ke konci referencniho obdobi dlouhodobé

urokové sazby mirn¢ vzrostly, v ¢emz se odrazi obnovené obavy o budouci fiskalni vyvoj.

Pro vytvofeni prostfedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Ceské republice je mimo
jiné nutné nadale udrzovat ménovou politiku zaméfenou na cenovou stabilitu a provadét
komplexni a diivéryhodnou fiskalni konsolidaci. Kromé toho se Ceské republika potiebuje
vyporadat s celou fadou otazek hospodarské politiky, které jsou podrobnéji popsany

v kapitole 5.

Ceské pravni predpisy nespliiuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky a zachovani mlcenlivosti, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Ceska republika je ¢lenskym statem s docasnou vyjimkou pro zavedeni

eura, a musi tudiz splnovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.3 ESTONSKO

V referen¢nim obdobi od dubna 2009 do bfezna 2010 dosahla v Estonsku dvanactimési¢ni
primérnd mira inflace méfena pomoci HICP trovné -0,7 %, coz je vyrazné pod referencni

hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze tempo ristu spotiebitelskych cen v Estonsku bylo
velmi volatilni a do roku 2003 celkové klesalo. Poté dosahovalo vyrazného rlstu
anejvyssi primérnou ro¢ni hodnotu 10,6 % zaznamenalo v roce 2008. Néasledné v roce
2009 inflace méfena pomoci HICP vyrazné poklesla na 0,2 %. Vyvoj inflace v poslednich
deseti letech je tfeba vnimat v kontextu velmi silného rtstu readlného HDP po vétSinu
uvedenych let, kdy do roku 2008 bylo mozné spatfovat znamky stale vice se prehtivajici
ekonomiky. Rychlé tempo ristu mezd, trvale acasto znacné rychlejsi nez pfirGstky
produktivity prace, vedlo ke znacnému zhorSeni konkurencni pozice Estonska. V dusledku
tohoto neudrzitelného makroekonomického vyvoje a propadu mezinarodniho obchodu
zaznamenala estonska ekonomika vroce 2009 vyrazny obrat hospodarské aktivity
a prudky pokles. Posledni vyvoj ukazuje, Ze meziroéni mira inflace méfena pomoci HICP
-2,1 %. Od té doby se meziro¢ni mira inflace méfena pomoci HICP zvysila a v bieznu 2010
¢inila 1,4 %. Na stavajici inflaci je tfeba pohlizet v kontextu propadu domacich vydaji. Kromé
toho se ve zna¢ném poklesu miry inflace v roce 2009 odrazi i dopad nizSich svétovych cen

potravin a energii oproti roku 2008.

Posledni dostupné infla¢ni prognédzy piednich mezindrodnich instituci se pohybuji mezi 0,7
a 1,3 % pro rok 2010 amezi 1,1 a2,0% pro rok 2011. Proinfla¢ni rizika spojend s timto
vyhledem souviseji pfedevsim s vyssi nez oekavanym riistem cen energii a potravin. Kromé
toho by mohla dalsi opatfeni fiskalni konsolidace vést k potencidlnimu dal$imu naristu
neptimych a spotiebnich dani. Pokud jde o zdroje rizik zpomaleni ristu v blizké budoucnosti,
nelze s ohledem na slabé ekonomické prostiedi a vysoky stupenn zadluzenosti soukromého
sektoru v Estonsku vyloucit, Ze probihajici piizplisobovaci proces s sebou ptinese delsi obdobi
velmi nizké inflace. Pii pohledu dale do budoucna bude pro Estonsko velmi naro¢né zachovat
nizkou miru inflace vzhledem k omezenému manévrovacimu prostoru, ktery ma ménova
politika k dispozici. Je pravdépodobné, ze na inflaci bude mit v dalSich letech vliv
vyrovnavani hospodarské urovné, nebot’” HDP na obyvatele i cenova hladina v Estonsku jsou

stale nizsi nez v eurozon€. Presny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto procesu vyrovnavani
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urovn¢ vyplyva, je vSak obtizné posoudit. Jakmile dojde k obnoveni hospodarského ristu,
trend posilovani redlného sménného kurzu se v disledku existence pevného kurzového rezimu
pravdépodobné promitne do vyssi inflace. Vzhledem k rezimu currency board a omezenim
alternativnich proticyklickych opatfeni miize byt obtizné ptedejit opétovnému vytvareni

makroekonomickych nerovnovah, véetné vysoké miry inflace.

Lze tedy shrnout, Ze ackoli se v soucasné dobé dvanactimési¢ni primérna mira inflace
v Estonsku métena pomoci HICP nachazi zna¢n¢€ pod referencni hodnotou, a to predevsim
v dasledku ptechodnych faktorti, veetné procesu prudkého hospodaiského prizptisobovani,

existuji obavy o udrzitelnost infla¢ni konvergence v Estonsku.

Na Estonsko se v soucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérmého schodku.
V referencnim roce 2009 vykazoval rozpocet jejich vladnich instituci schodek ve vysi 1,7 %
HDP, coz je zna¢né pod 3% referencéni hodnotou. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP
¢inil 7,2 % HDP, coz je uroven vyrazné niz$i nez 60% referenéni hodnota. Prognéza
Evropské komise pro rok 2010 predpoklada, ze pomér rozpoctového schodku k HDP
vzroste na 2,4 % apomér vladniho dluhu k HDP na 9,6 %. Pokud jde o dalsi fiskalni
faktory, pomér rozpoctového schodku v roce 2008 a 2009 nepiekrocil pomér vetejnych
investic k HDP. Co se ty¢e udrzitelnosti vefejnych financi Estonska, podle zpravy Evropské
komise o udrzitelnosti za rok 2009 se zda, ze je tato zemé vystavena nizkému riziku. Pokud
ma Estonsko splnit sttednédoby rozpoctovy cil stanoveny v Paktu stability a ristu, je tfeba
provést dalsi konsolidaci. Tento cil je v konvergen¢nim programu kvantifikovan jako mirny,
cyklicky ocistény rozpoctovy piebytek (po odecteni opatieni jednorazového charakteru ¢i

s ptechodnym vlivem).

Estonska koruna se od 28. Cervna 2004 tucastni mechanismu ERM II. V pribehu
dvouletého referen¢niho obdobi setrvala koruna stabiln€ na své centralni parité¢ 15,6466
korun za euro. Diferencidly kratkodobych urokovych sazeb vuc¢i tiimésicni sazbé
EURIBOR dosahovaly v roce 2009 vysoké trovné kolem 4,8 procentniho bodu a poté
béhem tfimésicniho obdobi konciciho v bfeznu 2010 poklesly na niz$i uroven 1,6
procentniho bodu. V bfeznu 2010 se redlny kurz estonské koruny jak v efektivnim
vyjadieni, tak dvoustrann¢ vU¢i euru pohyboval mirn€¢ nad pfislusnou desetiletou
primérnou hodnotou. Estonsko vykazovalo v letech 2000—2008 v priméru velmi rozsahlé
souhrnné schodky bézného a kapitalového uctu platebni bilance ve vysi 10 % HDP. Poté,
co domaci poptavka vyrazné poklesla, a snizil se tedy objem dovozu, se bilance bézného
ECB
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a kapitalového uctu, ktera jesté v roce 2008 Cinila -8,4 % HDP, pfeménila v roce 2009 na
prebytek ve vysi 7,4 % HDP. Cista investi¢ni pozice zemé viiéi zahraniéi se v roce 2009

podstatné zhorsila na -81,8 % HDP, oproti irovni -48,2 % v roce 2000.

Vzhledem k tomu, Ze neexistuje rozvinuty trh dluhopist v estonskych korunach,
a s ohledem na nizkou uroven vefejného dluhu neni k dispozici z4dnd harmonizovana
dlouhodoba urokova sazba, coz komplikuje proces hodnoceni udrzitelnosti konvergence
pfed piijetim eura. Namisto toho byla provedena S$ir§i analyza financnich trhu,
zohlediujici roven rozpéti piimo odvozenou z ménové a finanéni statistiky, ratingu
statniho dluhu a dalSich relevantnich ukazateld. Vzhledem ktomu, Ze kazda tato
proménna ma jakoZzto ukazatel stalosti dosazené konvergence sva omezeni, zadna z nich
by neméla byt povazovana za ptimou nahradu dlouhodobych trokovych sazeb. Vyvoj na
finan¢nich trzich béhem referenéniho obdobi tedy naznacuje smiSené hodnoceni a podle
fady ukazateli m¢li ucastnici trhu zna¢né pochyby o udrzitelnosti konvergence
v Estonsku. Tyto obavy byly obzvlast¢ zietelné beéhem vyvrcholeni celosvétové krize.
Pokles svétové averze k riziklim, fiskéalni vyvoj a vnimani t¢astnikd trhu tykajici se vyhledu

Estonska na piijeti eura pfispivaly od posledni ¢asti roku 2009 k uvolnéni napéti na trzich.

Pro vytvofeni prostfedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Estonsku je nutné
provadét hospodarské politiky zaméfené na zajisténi celkové makroekonomické stability,
vCetné udrzitelné cenové stability. Vzhledem k tomu, ze ma ménova politika v rezimu
currency board omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby politika v dalSich
oblastech poskytla ekonomice prostiedky, které by umoznily celit otfesim v dané zemi
a pomohly vyhnout se opétovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah. Estonské
organy by mély mit za cil dosazeni rozpoctového piebytku, ato v souladu se svou
sttednédobou strategii, a mély by byt v ptipad¢ potieby piipraveny piijmout proticyklicka
opatfeni zaméfena proti prehfati ekonomiky. Také je dulezité, aby nadale v roce 2010
probihala v souladu s planem opatfeni fiskalni konsolidace na vydajové stran¢ rozpoctu
a aby byla stanovena dalsi opatieni pro rok 2011 i pro dal$i obdobi tak, aby byl dosazen
sttednédoby rozpoctovy cil. Je také nezbytné, aby se Estonsko zabyvalo celou fadou kol

hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Zakon o Eesti Pank, Zakon o méné a Zakon o bezpeCnosti estonské koruny nespliiuji
veSkeré pozadavky tykajici se zdkazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Estonsko je ¢lenskym statem s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura,
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a musi tudiz spliovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy. S ECB byly vedeny
konzultace o navrzich zakoni, kterymi se méni Zakon o Eesti Pank a rusi Zakon o méné
a Zakon o bezpecnosti estonské koruny. Pokud bude navrh zékona, kterym se méni Zakon
o Eesti Pank, pfijat véas v podobé, ve které byl 18.unora 2010 ptedlozen ECB ke
konzultaci, a pokud vstoupi zruseni Zakona o méné¢ a Zakona o bezpecCnosti estonské
koruny v platnost vcas, bude Zakon o Eesti Pank v souladu se Smlouvou a Statutem
ECB. V takovém pfipad¢ bude ECB povazovat nesoulad s pozadavky tykajicimi se pravni

integrace Eesti Pank do Eurosystému za odstranény.

! Jak je uvedeno v kapitole 2.2.1, soulad vnitrostatnich pravnich predpisti je hodnocen k 12. bieznu 2010, tedy
k datu uzavérky hodnoceni pravni konvergence. Je vSak tfeba poznamenat, ze 22. dubna 2010 pfijal estonsky
parlament Zakon o zavedeni eura, ktery odstraiuje nesoulad se zdkazem ménového financovani a s pozadavky
na pravni integraci Eesti Pank do Eurosystému.
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44 LOTYSSKO

V referenc¢nim obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 dosahla v Loty$sku dvanactimésicni
primérna mira inflace métena pomoci HICP urovné 0,1 %, coz je vyrazné pod referencni

hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Podivame-li se dale do minulosti, rust spotfebitelskych cen v Lotys$sku zlstaval v prvnich
letech po roce 2000 celkové stabilni a ve druhé poloving prvniho desetileti vyrazné rostl.
Poté, co inflace métena pomoci HICP dosahla v roce 2008 maximalni meziro¢ni primérné
miry 15,3 %, v dal§im roce prudce klesla na troven 3,3 %. Silny rtst inflace v letech 2005
az 2008 je tfeba vnimat na pozadi prehiivajici se ekonomiky vyznacujici se nadmérnym
zvySovanim poptavky, velmi silnym riistem mezd a zvySovanim svétovych cen energii
a potravin. Rychly riist mezd v tomto obdobi, ktery neustale prevysSoval nartst produktivity
prace, vedl ke snizeni konkurenceschopnosti. Tento makroekonomicky vyvoj byl vsak
neudrzitelny a lotySské hospodatstvi zasahla hlubokéa krize. V souvislosti se splasknutim
bubliny v oblasti uvért a na trhu nemovitosti se zejména koncem roku 2008 a zacatkem
roku 2009 makroekonomické podminky vyrazné zhorsily, pfi¢emz tento proces byl
zesilen dopadem svétové finan¢ni a hospodaiské krize. Posledni vyvoj ukazuje, Ze
meziro¢ni mira inflace métena pomoci HICP dosahla v poslednim c¢tvrtleti 2009 zaporné
hodnoty a v bfeznu 2010 ¢inila -4,0 %. Na stavajici inflaci je tieba pohlizet v kontextu
pokracujiciho propadu domacich vydaji. Silny pokles inflace béhem posledniho roku

navic také odrazel nizs§i ceny potravin a energii oproti roku 2008.

Posledni dostupné infla¢ni prognézy prednich mezinarodnich instituci se pohybuji mezi
-3,7 a-2,8 % pro rok 2010 a mezi -2,5 a 0,7 % pro rok 2011. Proinfla¢ni rizika spojena
s timto vyhledem souviseji pfedev§im s moznosti, Ze budou dale rdst nepfimé dané
a sveétové ceny komodit. Pokud jde o rizika niz§iho hospodaiského rastu, pokles domacich
cenovych tlakti by mohl byt vétsi nebo delsi, nez se nyni o¢ekava, pokud by hospodaiska
aktivita ozivila pomaleji ¢i pozdéji, nez se v soucasné dob¢ predpoklada. Pii pohledu dale
do budoucna se ukazuje, Ze udrzeni nizké urovné inflace v LotySsku bude velmi naro¢né
vzhledlem k omezenému prostoru, ktery ma ménova politika kdispozici. Je
pravdépodobné, Ze na inflaci bude mit v dalSich letech vliv vyrovnavani hospodarské
urovné, nebot HDP na obyvatele i cenova hladina v LotySsku jsou stale niz§i nez
v eurozong. Presny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto procesu vyrovnavani trovné
vyplyva, je vSak obtizné posoudit. Jakmile dojde k obnoveni hospodaiského ristu, trend
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posilovani realného sménného kurzu se v disledku existence pevného kurzového rezimu
pravdépodobné¢ promitne do vys$si inflace. Vzhledem krezimu pevné navazaného
sménného kurzu a omezenim alternativnich proticyklickych opatfeni mize byt obtizné
predejit op€tovnému vytvareni makroekonomickych nerovnovah, vcetné vysoké miry

inflace.

Lze tedy shrnout, ze ackoli je v soucasné dobé dvanactimési¢ni primérna mira inflace
v LotySsku meétend pomoci HICP pod referenéni hodnotou — piedevsim v dasledku
pfechodnych faktorti, véetn¢€ procesu prudkého hospodaiského ptizplisobovani —, existuji

znaéné obavy o udrzitelnost inflaéni konvergence v Loty$sku.

Na Lotys$sko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referenénim roce 2009 vykazoval rozpocet jeho vladnich instituci schodek ve
vysi 9,0 % HDP, avyrazné tak pievySoval 3% referenéni hodnotu deficitu. Pomér
vetejného dluhu k HDP ¢inil 36,1 % HDP, coz je Groven zietelné nizs§i nez 60% referenéni
hodnota. Prognéza Evropské komise pro rok 2010 piedpoklada, ze rozpoctovy schodek
poklesne na 8,6 % HDP a dluh vzroste na 48,5 % HDP. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory,
pomér rozpoc¢tového schodku v roce 2009 piekrocil pomér vefejnych investic k HDP
a stejné tak by tomu mélo byt i vroce 2010. Co se tyCe udrzitelnosti vefejnych financi
LotySska, podle zpravy Evropské komise o udrzitelnosti za rok 2009 se zda, Ze je tato
zemée vystavena vysokému riziku. Pokud ma Loty$sko splnit sttednédoby rozpoctovy cil
stanoveny v Paktu stability a rlstu, je tieba provést dalsi komplexni fiskalni konsolidaci.
Tento cil je v konvergencnim programu kvantifikovan jako cyklicky ocistény rozpoctovy
schodek (po odecteni opatieni jednorazového charakteru ¢i s pfechodnym vlivem) ve vysi

1 % HDP.

Lotyssky lat se od 2. kvétna 2005 ucastni mechanismu ERM II. Béhem poslednich dvou
let na trhu nékolikrat zavladlo silné napéti, kdyz se lotySsky lat obchodoval blizko slabsi
¢asti jednostranného fluktuacniho pasma. Program mezinarodni finan¢ni pomoci vedeny
EU a MMF ptispél k uvolnéni tohoto napéti. Volatilita sménného kurzu mezi lotySskym
latem a eurem se v srpnu 2009 zvysila na pomérné vysokou troven. Nasledné se snizila
a dosahovala nizsich hodnot. Diferencialy kratkodobych tirokovych sazeb vici tfiméesicni
sazbé EURIBOR odrazely jednotliva obdobi silného napéti a v poloviné roku 2009
dosahly nejvyssi hodnoty zhruba 16,1 procentniho bodu, jez se nasledné sniZovala.

V bieznu 2010 v porovnani s piislusnymi praimérnymi hodnotami za poslednich deset let
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se pohyboval realny efektivni sménny kurz lotySského latu na blizké urovni a realny
dvoustranny kurz vii¢i euru dosahoval mirn€ vyssi hodnotu. LotySsko vykazovalo v letech
2000-2008 v priméru velmi rozsahlé souhrnné schodky bézného a kapitalového uctu
platebni bilance ve vysi 11,3 % HDP. Poté, co doméci poptavka vyrazn€ poklesla, a snizil
se tedy objem dovozu, se bilance bézného a kapitalového uctu, ktera jesté v roce 2008
ginila -11,5 % HDP, pfeménila vroce 2009 na piebytek ve vysi 11,8 % HDP. Cista
investi¢ni pozice zem¢ vuci zahrani¢i se v roce 2009 podstatné zhorsila na -81,3 % HDP,

oproti urovni -30,0 % v roce 2000.

Béhem referencniho obdobi od dubna 2009 do bifezna 2010 byla primérna uroven
dlouhodobych urokovych sazeb 12,7 %, a tedy znacné pievysovala referenc¢ni hodnotu pro
konvergen¢ni kritérium turokovych sazeb. Béhem referencniho obdobi vedlo rychlé
zhorSovani stavu loty$ského hospodarstvi a vefejnych financi k tomu, Ze v lednu 2010
vzrostly dlouhodobé urokové sazby na uroven 13,8 %. V poslednim ctvrtleti 2009 se
nalady na trhu zacaly jiz zlepSovat a projevilo se tak zvySené usili loty$ské vlady o plnéni
hospodatskopolitickych podminek programu mezindrodni finanéni pomoci, a pfisp¢€lo
k tomu také obecné zvySeni ochoty celého svéta riskovat ve vztahu k rozvijejicim se
ekonomikam. Na konci referencniho obdobi vsak ztustavaly dlouhodobé urokové sazby na

zvysené urovni.

Pro vytvoteni prostfedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v LotySsku je nutné
provadét hospodaiské politiky zaméfené na zajisténi celkové makroekonomické stability,
véetné udrzitelné cenové stability. Vzhledem k tomu, Ze ma ménova politika v soucasném
rezimu fixniho sménného kurzu omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby politika
v dalsich oblastech poskytla ekonomice prostfedky, které by umoznily celit otfestim
v dané zemi a pomohly vyhnout se opétovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah.
Velmi dulezité je zejména to, aby LotySsko obnovilo silnou fiskalni pozici, kterda bude
podporovat divéryhodnost rezimu fixniho sménného kurzu a pfivede jeho fiskalni pozici
zpét na cestu udrzitelnosti. Je také nezbytné, aby se Lotyssko zabyvalo celou fadou ukola

hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Lotysské pravni predpisy nespliiuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. LotySsko je
¢lenskym statem s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat vSechny

pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.5 LITVA

V referencnim obdobi od dubna 2009 do bfezna 2010 dosdhla v Litvé dvanactimesi¢ni
primérna mira inflace métena pomoci HICP trovné 2,0 %, coz je vyrazn€ nad referencni

hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze inflace métend pomoci HICP byla v prvnich letech této
dekady mirna. V roce 2003 zamifila do zaporného pasma, v poloviné dekady postupné rostla
a v letech 2007 a 2008 zrychlovala vyrazng. Poté, co inflace méfena pomoci HICP dosahla
v roce 2008 maximalni meziro¢ni praimémné miry 11,1 %, v dal§im roce prudce poklesla na
uroven 4,2 %. Pficinou rustu inflace ve druhé poloviné dekady byla kombinace faktor, ke
kterym patfily vySsi ceny energii a potravin, stejné jako ¢im dale napjatéjsi trh prace a velmi
silny rlst poptavky jako dusledek ptehiivajici se ekonomiky. Rychly rst mezd, ktery
neustale prevySoval nartst produktivity prace, vedl ke zhorSeni konkurenceschopnosti.
Jakmile se vSak ukazalo, Ze je tento makroekonomicky vyvoj neudrzitelny, zasahl litevské
hospodarstvi prudky pokles. Vzestup domaci poptavky a cen aktiv koncem roku 2008 nahle
skoncil. Pfispéla k tomu také oslabujici vnéj$i poptavka adopad svétové financni
a hospodaiské krize. Posledni vyvoj ukazuje, ze vlednu 2010 mezirocni mira inflace
metend pomoci HICP klesla do zaporného pasma a v bfeznu Cinila -0,4 %. Na stavajici
inflaci je tfeba pohlizet v kontextu pokracujiciho propadu domacich vydaji. Silny pokles
inflace béhem posledniho roku navic také odrazel nizsi cenu potravin a energii oproti roku
2008.

Posledni dostupné inflacni prognoézy piednich mezinarodnich instituci se pohybuji mezi
-1,2 20,4 % pro rok 2010 a mezi -1,0 a 1,4 % pro rok 2011. Proinflacni rizika spojena
s timto vyhledem souviseji pfedev$im s moznosti, ze budou dale rist nepfimé dané
a svétové ceny komodit. Pokud jde o rizika nizS§iho hospodaiského rustu, pokles cen by
mohl byt vétsi nebo delsi, nez se nyni ocekava, pokud by hospodaiska aktivita ozivila
pomaleji ¢i pozdgji, nez se v soucasné dobé predpoklada. Pii pohledu dale do budoucna se
ukazuje, ze zachovani nizké miry inflace v Litvé bude velmi narocné vzhledem
k omezenému manévrovacimu prostoru, ktery ma meénova politika k dispozici. Je
pravdépodobné, Ze na inflaci bude mit v dalSich letech vliv vyrovnavani hospodaiské
urovné, nebot’ HDP na obyvatele i cenova hladina v Litv€ jsou stale nizsi nez v eurozone.
Pfesny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto procesu vyrovnavani trovné vyplyva, je
vSak obtizné posoudit. Jakmile dojde k obnoveni hospodatského ristu, trend posilovani

realného sménného kurzu se v dasledku existence pevného kurzového rezimu
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pravdépodobné promitne do vyssi inflace. Vzhledem k rezimu currency board a omezenim
alternativnich proticyklickych opatfeni mtze byt obtizné predejit opétovnému vytvareni

makroekonomickych nerovnovah, véetné vysoké miry inflace.

Na Litvu se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku.
V referen¢nim roce 2009 vykazoval rozpocet jejich vladnich instituci schodek ve vysi
8,9 % HDP, a vyrazn¢ tak ptevySoval 3% referencni hodnotou. Pomér vefejného dluhu
k HDP ¢inil 29,3 % HDP, coz je uroven vyrazné niz§i nez 60% referencni hodnota.
Prognoza Evropské komise pro rok 2010 pfedpoklada, Ze pomér rozpoctového schodku
k HDP poklesne na 8,4 %, kdezto pomér vladniho dluhu k HDP vzroste na 38,6 %. Pokud
jde o dalsi fiskalni faktory, pomér rozpoétového schodku v roce 2009 piekrocil pomér
vetejnych investic k HDP a tento vyvoj by mél pokracovat i vroce 2010. Co se tyce
udrzitelnosti vetejnych financi Litvy, podle zpravy Evropské komise o udrzitelnosti za rok
2009 se zda, ze je tato zemé& vystavena vysokému riziku. Pokud ma Litva splnit
sttednédoby rozpoctovy cil stanoveny v Paktu stability a ristu, je tfeba provést dalsi
komplexni fiskalni konsolidaci. Tento cil je v konvergencnim programu kvantifikovan

jako strukturélni pfebytek ve vysi 0,5 % HDP.

Litevsky litas se od 28. ¢ervna 2004 ucastni mechanismu ERM II. V priib¢hu dvouletého
referencniho obdobi setrvaval litas stabilné na své centralni parit¢ 3,45280 litas za euro.
Diferencialy kratkodobych trokovych sazeb vici tfimésicni sazbé EURIBOR na konci
roku 2008 vyrazné vzrostly a dosahly vysokych hodnot. Svou maximalni uroven 7,2
procentniho bodu zaznamenaly v poloviné roku 2009 a poté klesly v bieznu 2010 na 1,7
procentniho bodu. V bieznu 2010 byl realny kurz litevského litasu jak bilateraln¢ vuci
euru, tak v efektivnim vyjadieni mirn€ nad svymi desetiletymi praméry. Litva vykazovala
v letech 2000 az 2008 v priméru rozsahlé souhrnné schodky bézného a kapitalového uctu
platebni bilance ve vysi 7,4 % HDP. Poté, co domaci poptavka vyrazné poklesla, a snizil
se tedy objem dovozu, se schodek bézného a kapitalového cétu, ktery v roce 2008 Cinil
-10,1 % HDP, pfeménil v roce 2009 na piebytek ve vysi 7,2 % HDP. Cistd investiéni
pozice zemé viici zahrani¢i se v roce 2009 podstatné zhorsila na -58,7 % HDP, oproti urovni

-35,1 % v roce 2000.

Béhem referenéniho obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 byla primérna troven
dlouhodobych urokovych sazeb 12,1 %, a vyrazné tedy pievySovala referencni hodnotu

pro konvergen¢ni kritérium turokovych sazeb, kterd ¢ini 6,0 %. Mezindrodni finanéni
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krize, napéti na trhu, snizovani uvérového hodnoceni a klesajici likvidita mély negativni
vliv na trhy a také na dlouhodobé tirokové sazby v Litve, jez po vypuknuti turbulenci na
finan¢nich trzich v poloviné roku 2007 znac¢né vzrostly. Hodnoceni dlouhodobych
urokovych sazeb vSak vyzaduje obezietnost, nebot’ likvidita na sekundarnich trzich byla
v referencnim obdobi nizka. Od prosince 2009 se na sekundarnich trzich obchodovalo

op¢t ve veétsi mife a vynosy klesly. Na konci referen¢niho obdobi Cinily 5,2 %.

Pro vytvofeni prostfedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci v Litv€ je nutné provadét
hospodaiské politiky zaméfené na zajisténi celkové makroekonomické stability, vcetné
udrzitelné cenové stability. Vzhledem k tomu, Ze ma ménova politika v rezimu currency
board omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby politika v dalSich oblastech
poskytla ekonomice prostfedky, které by umoznily ¢elit otfesiim v dané zemi a pomohly
vyhnout se opétovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah. Predevsim je pro Litvu
také velmi dulezité pokraCovat v nastoupené cesté fiskalni konsolidace, ktera rovnéz
podpoii divéryhodnost rezimu fixniho sménného kurzu. Je také nezbytné, aby se Litva
zabyvala celou fadou ukoli hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany

v kapitole 5.

Litevské pravni pfedpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky. Litva je ¢lenskym stdtem s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz

spliiovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.6 MADARSKO

V referen¢nim obdobi od dubna 2009 do bifezna 2010 dosahla v Madarsku
dvanactimésicni primérnd mira inflace métend pomoci HICP urovné 4,8 %, coz je

vyrazné nad referenc¢ni hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze tempo ristu spotiebitelskych cen v Madarsku do
roku 2005 celkove zpomalovalo. Nasledné doslo k jeho ¢astecnému oZziveni, kdy odrazelo
po sobé jdouci Sokové zmény cen komodit a zmény nepiimych danich a regulovanych
cen. V roce 2009 zlstavala priméma rocni inflace méfena pomoci HICP na urovni 4 %.
Od konce roku 2006 se inflace vyvijela v kontextu silného hospodaiského zpomaleni
a vyraznych fiskalnich zmén. Rist realného HDP zpomalil ze zhruba 4,0 % v roce 2006 na
0,6 % v roce 2008. V roce 2009 vykazalo Mad’arsko silny hospodatsky pokles posileny
svétovou financni krizi. Rust jednotkovych mzdovych nakladi byl v Mad’arsku na zacatku
desetileti od roku 2000 vysoky a klesal jen pomalu béhem pocatecnich etap jeho fiskalni
konsolidace. Avsak zmény na trhu prace vroce 2009 zrychlily a vedly k vyraznému
zmirnéni celkového ristu jednotkovych mzdovych néakladiu. Posledni vyvoj ukazuje, ze
meziro¢ni mira inflace méfena pomoci HICP se zpocatku roku 2009 pohybovala blizko
3% inflaénimu cili, v polovin¢ roku 2009 vyrazné vzrostla a do biezna 2010 zlstavala
kolem 5 az 6 %. Jeji rast ipres prudky pokles hospodaiské aktivity odrazel predev§im
kratkodoby dopad zmén neptimych a spotiebnich dani. Od konce roku 2009 odrazel rtst
inflace také vlivy srovnavaci zékladny a rtist cen energii. Inflace méfena pomoci HICP

bez potravin a energii byla od vyrazného rtistu DPH v ¢ervenci 2009 pomérn¢ stabilni.

Posledni dostupné infla¢ni prognézy ptrednich mezinarodnich instituci se pohybuji mezi
4 24,6 % pro rok 2010 a mezi 2,5 a 3,0 % pro rok 2011. Pokud jde o rizika, na strané
proinflacnich rizik mohou ceny rdst vyraznéji, nez se ocekava, a nedavné prechodné
cenové Soky (napt. rist DPH a regulovanych cen) mohou ovlivnit inflaéni ocekavani,
jakmile hospodaiské oziveni ziskd na dynamice. Na stran¢ rizik pro zpomaleni muize
domaci poptavka ozivovat pomaleji, nez se ocekava. Z hlediska dalsiho vyvoje je
pravdépodobné, Ze na inflaci a/nebo nominalni sménny kurz bude mit v dalsich letech vliv
také vyrovnavani hospodarské urovné, nebot” HDP na obyvatele i cenova hladina jsou
v Mad’arsku stale niz$i nez v eurozon€. Presny rozsah vlivu, ktery ztohoto procesu

vyrovnavani urovné vyplyva, je vSak obtizné posoudit.
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Na Madarsko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku. V referen¢nim roce 2009 vykazoval rozpocet jeho vladnich instituci schodek ve
vysi 4,0 % HDP, avyrazné tak prevySoval 3% referenéni hodnotu deficitu. Pomér
vetejného dluhu k HDP ¢inil 78,3 % HDP, coz je troven vyssi nez 60% referencni
hodnota. Progn6za Evropské komise pro rok 2010 ptedpoklada, ze pomér rozpoctového
schodku k HDP mirn€ vzroste na 4,1 % apomér vladniho dluhu k HDP vzroste na
78,9 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, pomér rozpoctového schodku v roce 2009
prekrocil pomér vetejnych investic k HDP a tento vyvoj by mél pokracovat i v roce 2010.
Co se tyCe udrzitelnosti vefejnych financi Madarska, podle zpravy Evropské komise
o udrzitelnosti za rok 2009 se zda, ze je tato zem¢ vystavena stfednimu riziku. Pokud ma
Madarsko splnit stfednédoby rozpoctovy cil stanoveny v Paktu stability a rlstu, je tfeba
provést dalsi fiskalni konsolidaci. Tento cil je v konvergenénim programu kvantifikovan
jako cyklicky ocistény rozpocétovy schodek (po odeCteni opatfeni jednorazového

charakteru ¢i s pfechodnym vlivem) ve vysi 1,5 % HDP.

V priib¢hu dvouletého referenéniho obdobi se mad’arsky forint neticastnil ERM II. Forint
vyrazn¢ oslabil v obdobi od poloviny roku 2008 do biezna 2009. Nasledné ¢astecné posilil
a od poloviny roku 2009 zaznamenal obdobi relativni stability. Program mezinarodni
finan¢ni pomoci Mad’arsku vedeny EU a MMF prispél koncem fijna a v listopadu 2008 ke
snizeni tlaku na oslabeni mad’arské mény. Kurz mad’arského forintu vic¢i euru vykazoval
po sledované obdobi vysokou miru volatility a diferencialy kratkodobych urokovych
sazeb vici tfimésicni sazbé EURIBOR zlstaly na vysoké urovni. V bfeznu 2010
dosahoval realny kurz mad’arského forintu jak v efektivnim vyjadieni, tak dvoustranné
vici euru urovné mirné nad pfislusnou desetiletou primérnou hodnotou. Mad’arsko
vykazovalo v letech 2000-2008 v priméru rozsahlé souhrnné schodky bézného
a kapitalového uctu platebni bilance ve vysi 6,8 % HDP. Poté, co domaci poptavka
vyrazné poklesla, a snizil se tedy objem dovozu, se vroce 2009 schodek b&zného
a kapitalového uctu, ktery v roce 2008 cinil -5,9 % HDP, pfeménil na piebytek ve vysi
1,5 % HDP. Cist4 investi¢ni pozice zemé vii¢i zahraniéi se v roce 2009 podstatné zhorsila

na -112,9 % HDP, oproti urovni -63,8 % v roce 2000.

Béhem referen¢niho obdobi od dubna 2009 do bfezna 2010 byla primérnd uroven
dlouhodobych trokovych sazeb 8,4 %, a vyrazné tedy pievySovala referen¢ni hodnotu pro
konvergencni kritérium urokovych sazeb, kterd ¢ini 6,0 %. Na zacatku referen¢niho

obdobi ztistavaly dlouhodobé urokové sazby na vyssSich trovnich, a to v disledku mensi
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ochoty investorti riskovat, vyssich rizikovych prémii, mensiho objemu likvidity na trhu
arostouci domaci inflace a fiskalnich problémii. S postupnym uvolfiovanim napéti na
mezindrodnich finan¢nich trzich dlouhodobé trokové sazby klesaly a koncem

referencniho obdobi dosahly urovné 7,2 %.

Pro vytvoteni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Mad’arsku je mimo jiné
nutné provadét meénovou politiku zaméfenou na stabilitu a pokracovat v disledném
provadéni plant fiskalni konsolidace. Je také nezbytné, aby se Mad’arsko zabyvalo celou

fadou ukold hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Madarské pravni predpisy nesplnuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani, jednotného zplisobu psani eura a pravni integrace
do Eurosystému. Mad’arsko je ¢lenskym statem s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura,

a musi tudiz splilovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.7 POLSKO

V referen¢nim obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 dosahla v Polsku dvanactimési¢ni
primérna mira inflace méfend pomoci HICP trovné 3,9 %, coz je vyrazné nad referencni

hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze tempo rustu spotiebitelskych cen v letech 2000-2003
prudce klesalo. Po obdobi nizké inflace zacaly cenové tlaky na konci roku 2006 opét
nartstat. V letech 2008 a 2009 dosahovala inflace zvySené€ urovné zhruba 4 %. Zda se, Ze
béhem posledniho desetileti vyvoj inflace z velké miry odrazel vyvoj HDP Polska
s ur¢itym zpozdénim. Hospodaisky rust v letech 2006 a 2007 dosahoval ro¢niho tempa
ptes 6 %, pficemz ekonomika byla vystavena tlakiim z postupného ptehiivani. Tento
vyvoj vedl ke znacnému nedostatku pracovnich sil a znatelnému rastu jednotkovych
mzdovych nakladi. Posledni vyvoj ukazuje, ze vysoka mira inflace v roce 2009, ktera
zacala klesat a v bfeznu 2010 dosahla urovné 2,9 %, byla vyvolana predevsim rostoucimi

cenami potravin, vy$§imi cenami energii a zvySenim regulovanych cen a neptimych dani.

Posledni dostupné inflaéni progndzy prednich mezinarodnich instituci se pohybuji mezi
2,2 a2,4 % pro rok 2010 amezi 1,9 a 2,6 % pro rok 2011 (viz tabulka 3b). Proinfla¢ni
rizika jsou spojena piedev§im se silngj$im nez ofekavanym hospodaiskym ozivenim
v Polsku avys$Simi nez ocekavanymi cenami komodit. Rizika pro zpomaleni
hospodarského riistu souviseji predevsim s tim, v jakém rozsahu se promitd nedavné
posileni zlotého, které muze tlumit dovozni ceny. Pfi pohledu déale do budoucna je
pravdépodobné, ze na inflaci a/nebo nominalni sménny kurz bude mit v dalSich letech vliv
vyrovnavani hospodaiské urovne, nebot’ HDP na obyvatele i cenova hladina jsou v Polsku
stale niz§i nez v eurozéng. Presny rozsah vlivu, ktery ztohoto procesu vyrovnavani

urovné vyplyva, je vSak obtizné posoudit.

Na Polsko se vsoucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmémého
schodku. V referencnim roce 2009 vykazoval rozpocet jeho vladnich instituci schodek ve
vysi 7,1 % HDP, a vyrazné tak pievySoval 3% referencni hodnotu. Pomér vefejného dluhu
k HDP ¢inil 51,0 %, coz je troven nizsi nez 60% referencni hodnota. Prognéza Evropské
komise pro rok 2010 piedpoklada, ze pomér rozpoctového schodku k HDP vzroste na
7,3 % apomér vladniho dluhu k HDP vzroste na 53,9 %. Pokud jde o dalsi fiskalni

faktory, pomér rozpoctového schodku v roce 2009 piekrocil pomér vefejnych investic
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k HDP a ocekava se, ze tento vyvoj by mél pokracovat ivroce 2010. Co se tyce
udrzitelnosti vefejnych financi Polska, podle zpravy Evropské komise o udrzitelnosti za
rok 2009 se zda, ze je tato zemé vystavena stfednimu riziku. Pokud ma Polsko splnit
sttednédoby rozpoctovy cil stanoveny v Paktu stability a rlstu, je tfeba provést komplexni
fiskalni konsolidaci. Tento cil je v konvergen¢nim programu kvantifikovan jako cyklicky
oCistény rozpoctovy schodek (po odecteni opatieni jednorazového charakteru

¢i s prechodnym vlivem) ve vysi 1 % HDP.

V pribéhu dvouletého referencniho obdobi se polsky zloty netcastnil ERMII, ale
obchodoval se v pruzném kurzovém rezimu. V obdobi od poloviny roku 2008 do unora
2009 byl zloty vystaven tlakiim na prudké oslabeni, ale nasledné posilil v kontextu
oslabeni averze k riziku na finanénich trzich. V kvétnu 2009 vykonna rada Mezinarodniho
ménového fondu schvalila jednolety preventivni program podle flexibilniho kreditniho
ramce, ktery byl zaveden v bieznu 2009 pro zemé, jez spliiuji pfedem vymezena
kvalifikacni kritéria, a ktery patrné pfispél ke snizeni kurzovych tlak. Kurz polského
zlotého vic¢i euru vykazoval od posledni ¢asti roku 2008 vysokou miru volatility a na
zacatku roku 2010 diferencialy kratkodobych urokovych sazeb vici tfimésicni sazbé
EURIBOR vzrostly na uroven 3,5 procentniho bodu. V bfeznu 2010 dosahoval realny
kurz polského zlotého jak v efektivnim vyjadieni, tak dvoustranné viici euru trovné blizké
prislusné desetileté¢ primérné hodnoté. Polsko vykazovalo v letech 2000-2008 v priméru
pomérné rozsahlé souhrnné schodky bézného a kapitalového uctu platebni bilance ve vysi
3,2 % HDP. Poté, co domaci poptavka vyrazné poklesla, a snizil se tedy objem dovozu,
schodek bézného a kapitalového uctu, ktery v roce 2008 ¢inil -3,9 % HDP, dosahl v roce
2009 celkové vyrovnané trovné 0,1 % HDP. Cista investi¢ni pozice zem& vii¢i zahranici

se v roce 2009 podstatné zhorsila na -59,5 % HDP, oproti urovni -30,7 % v roce 2000.

Béhem referencniho obdobi od dubna 2009 do bifezna 2010 byla primérna uroven
dlouhodobych trokovych sazeb 6,1 %, a tedy tésné prevySovala referencni hodnotu pro
konvergen¢ni kritérium urokovych sazeb. Dlouhodobé urokové sazby v Polsku
v poslednich letech celkové vzrostly v prostfedi vysoké averze vuci rizikim mezi
investory a nejistoty ohledné hospodaiského vyhledu. V nedavné dobé vsak dlouhodobé
urokové sazby kolisaly v uzkém rozpéti kolem pomérn€ vysokych hodnot v kontextu
kladného tempa ristu a vyrazného pfilivu zahraniéniho kapitalu na trh statnich dluhopist.

Dlouhodobé urokové sazby v bieznu 2010 poklesly.
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Pro vytvofeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Polsku je mimo jiné
nutné nadale uplathovat ménovou politiku zaméfenou na cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu a provadét komplexni a ditvéryhodnou fiskalni konsolidaci. Je
také nezbytné, aby se Polsko zabyvalo celou fadou ukolt hospodaiské politiky, které jsou

podrobnéji popsany v kapitole 5.

Polské pravni predpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni banky,
zakazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Polsko je clenskym
statem s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat vSechny pozadavky

podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.8 RUMUNSKO

V referen¢nim obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 dosahla v Rumunsku
dvanactimésicni primérnd mira inflace métend pomoci HICP urovné 5,0 %, coz je

vyrazné nad referenc¢ni hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze tempo rlstu spotiebitelskych cen v Rumunsku
vykazovalo jednoznacné sestupny trend, ale i pifesto zdstavalo vroce 2009 na vysoké
urovni zhruba 5,6 %. Na vyvoj inflace béhem poslednich deseti let je tfeba pohlizet
v kontextu silného rstu HDP do poloviny roku 2008, po némz nasledovalo silné oslabeni
hospodaiské aktivity. Rlist mezd ptevySoval rust produktivity, coz posililo rust
jednotkovych mzdovych nakladd a tlaky na ptfehiati a vedlo ke snizeni
konkurenceschopnosti. Béhem roku 2008 se vSak trend vyvoje inflace méfené pomoci
HICP obratil, ato zejména v disledku poklesu cen energii a potravin, po némz
nasledoval od konce roku 2008 silny pokles hospodaiské aktivity. Pohled na posledni
vyvoj ukazuje, Ze inflace métena pomoci HICP koncem roku 2009 vzrostla a v lednu 2010
dosahla 5,2 %. V breznu 2010 pak klesla na 4,2 %. Tento pfechodny rtst byl zpisobem
prevazné zvysenim spotiebnich dani z tabaku. Nehledé na vyrazny pokles hospodaiské
aktivity byla inflace velmi odolna a odrazela vyrazné rigidity na trhu zbozi a sluzeb a trhu

prace a dale silny, i kdyZ zpomalujici rist jednotkovych mzdovych naklada.

Posledni dostupné prognoézy inflace vypracované pfednimi mezinarodnimi institucemi se
pohybuji mezi 4,0 a 4,4 % pro rok 2010 a mezi 3,0 a 3,5 % pro rok 2011. Hlavni
proinflacni rizika spojena stimto vyhledem se tykaji dynamiky cen komodit
aregulovanych cen. Pokud jde o rizika nizS§iho hospodaiského riistu, pokles domacich
cenovych tlaki by mohl byt vét§i nebo delSi, nez se nyni ocekava, pokud by
hospodarska aktivita ozivila pomaleji, nez se v soucasné dob¢ predpoklada. Z hlediska
dalsiho vyvoje je pravdépodobné, Ze na inflaci a/nebo nominalni sménny kurz bude mit
v dalsich letech vliv vyrovnavani hospodaiské urovné, nebot HDP na obyvatele
i cenova hladina jsou v Rumunsku stale vyrazn€ nizs$i nez v eurozon€. Piesny rozsah

vlivu, ktery z tohoto procesu vyrovnavani urovné vyplyva, je vSak obtizné posoudit.

Na Rumunsko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného

schodku. V referenénim roce 2009 vykazoval rozpocet jeho vladnich instituci schodek ve
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vysi 8,3 % HDP, a vyrazné tak ptevySoval 3% referencni hodnotu deficitu. Pomér hrubého
vefejného dluhu k HDP ¢&inil 23,7 % HDP, coz je trovenn podstatné niz$i nez 60%
referencni hodnota. Prognéza Evropské komise pro rok 2010 ptedpoklada, ze pomeér
rozpoctoveého schodku k HDP poklesne na 8,0 % a pomér vladniho dluhu k HDP vzroste
na 30,5 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, pomér rozpoctového schodku v roce 2009
prekrocil pomér verejnych investic k HDP a tento vyvoj by mél pokracovat i v roce 2010.
Co se tyCe udrzitelnosti vefejnych financi Rumunska, podle zpravy Evropské komise
o udrzitelnosti za rok 2009 se zd4, Ze je tato zem¢ vystavena vysokému riziku. Pokud ma
Rumunsko splnit sttednédoby rozpoctovy cil stanoveny v Paktu stability a riistu, je tieba
provést dalsi fiskalni konsolidaci. Tento cil je v konvergencnim programu kvantifikovan
jako cyklicky ocistény rozpoctovy schodek (po odecteni opatfeni jednorazového

charakteru ¢i s pfechodnym vlivem) ve vysi 0,7 % HDP.

V pribéhu dvouletého referencniho obdobi se rumunsky leu netcastnil ERM II,
ale obchodoval se v pruzném kurzovém rezimu. V obdobi od poloviny roku 2008 do
pocatku roku 2009 leu vacéi euru silné oslabil a nasledné mirné¢ posilil. Program
mezinarodni finanéni pomoci vedeny EU a MMF pomohl koncem biezna 2009 tyto tlaky
na oslabeni rumunské mény uvolnit. Do pocatku roku 2009 vykazoval sménny kurz
rumunského leu vi¢i euru vysokou miru volatility anasledné oslabil. Diferencialy
kratkodobych urokovych sazeb vici tiimesi¢ni sazbé¢ EURIBOR v poslednich dvou letech
zustaly na vysoké urovni 9,1 procentniho bodu. V bifeznu 2010 byl redlny kurz
rumunského leu jak bilateralné vici euru, tak v efektivnim vyjadfeni mirn€ nad svymi
desetiletymi historickymi priméry. Rumunsko vykazovalo postupny nardst schodku
bézného a kapitalového uctu platebni bilance z 3,1 % HDP vroce 2002 na vysokou
uroven 12,8 % v roce 2007. Poté, co domaci poptavka vyrazné poklesla, a snizil se tedy
objem dovozu, se v roce 2009 schodek bézného a kapitalového uctu, ktery v roce 2008
¢inil 11,1 % HDP, prudce snizil na 4,0 % HDP. Cista investi¢ni pozice zemé vuci
zahrani¢i se v roce 2009 podstatn¢ zhorsila na -61,9 % HDP, oproti tirovni 26,9 % v roce

2000.

Béhem referenéniho obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 byla primérna wroven
dlouhodobych urokovych sazeb 9,4 %, a tedy vyrazné prevysSovala referen¢ni hodnotu
pro konvergenéni kritérium urokovych sazeb. Dlouhodobé urokové sazby v Rumunsku
v poslednich letech prudce vzrostly v prostiedi vysoké averze vici rizikiim mezi investory

a nejistoty ohledné hospodaiského vyhledu. V posledni dobé nastoupily sestupny trend,
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ale zGstavaji na pomérné vysoké trovni. Dlouhodoba urokova sazba statnich dluhopist

v Rumunsku dosahla v bfeznu 2010 trovné 7,1 %.

Pro vytvoteni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Rumunsku je mimo jiné
nutné¢ provadét meénovou politiku zaméfenou na stabilitu a pokracovat v disledném
provadeéni pland fiskalni konsolidace. Je také nezbytné, aby se Rumunsko zabyvalo celou

fadou ukold hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Rumunské pravni piedpisy nespliiuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Rumunsko je
¢lenskym statem s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat vSechny

pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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49 SVEDSKO

V referen¢nim obdobi od dubna 2009 do biezna 2010 dosahla ve Svédsku dvanactimésic¢ni
primérna mira inflace méfend pomoci HICP trovné 2,1 %, coz je vyrazné nad referencni

hodnotou 1,0 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dile do minulosti ukazuje, Ze vyvoj inflace ve Svédsku byl celkové stabilni
a odrazel hospodatskou vyspélost zemé a divéryhodnost ménové politiky. Tento vyvoj
podporovala mirna tvorba mezd. V roce 2009 dosahovala primérna ro¢ni inflace métena
pomoci HICP trovné 1,9 %. Ro¢ni mira inflace méfena pomoci HICP obcas vzrostla nad
2 % a odrazela tak vyvoj na svétovych komoditnich trzich, kratkodoba oslabovani Svédské
koruny vuc¢i hlavnim svétovym ménam a zvySeny rust mezd v dobach klesajici
produktivity. Tato obdobi vys$i miry inflace byla vSak sporadicka. Posledni vyvoj
ukazuje, Ze mezirocni mira inflace méfena pomoci HICP dosahla v prvnim pololeti 2009
zhruba 2 % a klesala pouze mime¢. Nasledné opét vzrostla v disledku vys$sich cen energif
a v bfeznu 2010 dosahla 2,5 %. Reakce inflace na prudké oslabeni hospodarské aktivity

v disledku svétové finan¢ni a hospodaiské krize byla tlumena vyraznym oslabenim

vvvvvv

Posledni dostupné inflaéni prognézy ptednich mezinarodnich instituci se pohybuji mezi
1,3a24 % pro rok 2010 amezi 1,6 a3,2% pro rok 2011. Opozdény dopad nedavného
posileni §védské koruny predstavuje zdroj rizika pro hospodarské zpomaleni, zatimco silngjsi

oziveni svétovych cen komodit by mohlo posilit inflaci vice, nez se v soucasnosti o¢ekava.

Na Svédsko se v soucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmémého
schodku. V referen¢nim roce 2009 vykazoval rozpocet jeho vladnich instituci schodek ve
vysi 0,5 % HDP, coz je znacné pod 3% referencni hodnotou. Pomér vetejného dluhu
k HDP ¢inil 42,3 % HDP, coz je troven niz$i nez 60% referencni hodnota. Prognoza
Evropské komise pro rok 2010 predpoklada, ze pomér rozpoctového schodku k HDP
vzroste na 2,1 % a pomér vladniho dluhu k HDP na 42,6 %. Pokud jde o dalsi fiskalni
faktory, pomér rozpoctového schodku v roce 2009 nepiekrocil pomér vetejnych investic
k HDP. Co se ty&e udrzitelnosti vefejnych financi Svédska, podle zpravy Evropské komise
o udrzitelnosti za rok 2009 se zda, Ze je tato zemé vystavena nizkému riziku. Pokud ma
Svédsko splnit stiednddoby rozpodtovy cil stanoveny v Paktu stability a ristu, je tieba

provést dalsi fiskalni konsolidaci. Tento cil je v konvergenénim programu kvantifikovan
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jako cyklicky ocistény rozpoctovy piebytek (po odecteni opatieni jednorazového

charakteru ¢i s pfechodnym vlivem) ve vysi 1 % HDP.

V prib¢hu dvouletého referencniho obdobi se Svédska koruna netcastnila ERMII, ale
obchodovala se v pruzném kurzovém rezimu. V obdobi od poloviny roku 2008 do biezna
2009 Svédska koruna vici euru prudce oslabila a nasledné Castecné posilila. Sménny kurz
§védské koruny vici euru vykazoval od posledni ¢asti roku 2008 vysokou miru volatility,
zatimco diferencialy kratkodobych trokovych sazeb vuci tfimésicni sazbé EURIBOR
presly vlednu 2009 do zaporného pasma a od zacatku roku 2010 zistaly na urovni
priblizné -0,3 procentniho bodu. Realny kurz $védské koruny se v bieznu 2010 jak
bilateraln¢ vaci euru, tak v efektivnim vyjadieni pohyboval blizko svych desetiletych
historickych primért. Svédsko vykazovalo od roku 2000 v priméru velké souhrnné
prebytky bé&zného a kapitalového Gétu platebni bilance ve vysi 6,7 % HDP. Cista
investi¢ni pozice zem& vaci zahrani¢i se postupné zlepsovala z -35,1 % v roce 2000 na
-1,6 % HDP vroce 2007 anasledné se prudce zhorSila na -14,1 % v roce 2008 ana

-19,7 % HDP v roce 2009.

Béhem referen¢niho obdobi od dubna 2009 do bfezna 2010 byla primérna troven
dlouhodobych urokovych sazeb 3,3 %, a byla tedy vyrazné pod referen¢ni hodnotou pro
konvergencni kritérium trokovych sazeb. Od poloviny roku 2005 byl diferencial mezi
dlouhodobymi urokovymi sazbami ve Svédsku a vynosy dluhopisii v eurozoné zaporny.
Do cervna 2008 se pohyboval kolem -0,2 procentniho bodu, ale ke konci referen¢niho
obdobi se rozsifil na -0,4 procentniho bodu, a odrazel tak fiskalni konsolidaci a celkove

pomérné nizké inflacni tlaky.

Pro zachovani prostiedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci ve Svédsku je mimo jiné
nutné ve sttednédobém vyhledu pokracovat v provadéni ménové politiky zamétené na
cenovou stabilitu a zdravé fiskalni politiky. I kdyz Svédsko dosahlo vysokou urovei
zdravého fiskalniho vyvoje, bude tieba, aby sestupny trend sazby dané z pfijmu zstal
zachovan. Je také nezbytné, aby se Svédsko zabyvalo celou fadou tikolti hospodatské

politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Svédské pravni predpisy nesplnuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Svédsko je
ECB

Konvergencni zprava
kvéten 2010



Clenskym statem s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat vSechny
pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy. ECB upozoriiuje, Ze Smlouva Svédsko zavazala
pfijmout vnitrostatni pravni ptedpisy pro integraci do Eurosystému od 1. ¢ervna 1998.
Béhem teéchto let §védské statni organy neucinily zadné legislativni kroky k naprave

nekompatibilit popisovanych v této zprave i zpravach piedchozich.
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Acquis communautaire: soubor legislativy Unie vcetné jeji interpretace Soudnim

dvorem Evropské unie. Tato legislativa je pro vSechny ¢lenské staty zavazna.

Bézné transfery: vladni transfery podnikiim, domacnostem a dal§im subjektim, které
nesouviseji s investicnimi vydaji, o€isténé od transfer ze zahranici. Patfi sem vyrobni a

vyvozni dotace, socialni davky a transfery organtim a institucim Unie.

Centralni parita: kurz kazdé mény, ktera je ¢lenem ERM II, vici euru. Kolem tohoto

stiedniho kurzu je stanoveno fluktuacni rozpéti v ERM II.

Cyklicka slozka rozpoctového salda: ukazuje vliv mezery vystupu, tak jak ji odhaduje

Evropska komise, na rozpoctové saldo.

Cisté investi¢ni vydaje: zahrnuji vladni finalni investi¢ni vydaje (tj. hrubou tvorbu
fixniho kapitalu plus ¢isté nakupy nemovitého majetku a nehmotnych aktiv plus zménu
v objemu drZenych akcii) a ¢isté kapitalové transfery (tj. investicni dotace plus transfery —
bez pfislusného protiplnéni — vyplacené sektorem vladnich instituci na financovani
konkrétnich polozek pti hrubé tvorbé fixniho kapitalu v ostatnich sektorech minus

kapitalové dang a ostatni kapitalové transfery ve prospéch sektoru vladnich instituci).

Diferencial tempa rustu adrokovych sazeb: rozdil mezi rofnim tempem riistu
nominalniho HDP a nominalni primérnou trokovou sazbou vyplacenou na nesplaceny
vladni dluh (tzv. ,.efektivni urokovou sazbou). Tento diferencial je jednim z hlavnich

faktorii zptisobujicich zménu verejného zadluzZeni.

Dohadné zavazky: vladni zavazky, které vzniknou pouze pfi naplnéni urcitych udalosti,

napf. statni zaruky.

Efektivni sménny kurz (EER) (nominalni/realny): vazeny primér dvoustrannych
sménnych kurzii mény dané zemé vi¢i ménam jejich obchodnich partnerd. Pouzité vahy
odrazeji podil kazdé cizi zemé& na obchodni vyméné se sledovanou zemi a prihlizeji ke
konkurenci na tfetich trzich. Realny efektivni kurz je nominalni efektivni kurz deflovany

vazenym prumérem zahrani¢nich cen oproti domacim cenam.
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ERM II: mechanismus sménnych kurzt, ktery predstavuje ramec pro spolupraci v oblasti
kurzové politiky mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty, které nejsou ¢leny eurozony.
ERM II je mnohostranny mechanismus s pevné stanovenymi centralnimi paritami (které
vSak lze upravovat) ase standardnim fluktuacnim rozpétim =15 %. Rozhodnuti
o centralnich paritach a pfipadné¢ také uzS$im fluktuacnim rozpéti jsou piijimana
vzajemnou dohodou mezi danym Cclenskym stitem, zemémi eurozony, Evropskou
centralni bankou (ECB) a ostatnimi ¢lenskymi staty, které vstoupily do ERM II. VSichni
ucastnici tohoto mechanismu, véetné ECB, maji pravo zahgjit diveérné fizeni, jehoz cilem

je zména centralnich parit (viz také uprava centralni parity).

Euroskupina: neformalni shromazdéni ministrii hospodaftstvi a financi ¢lenskych statd
EU, jejichz ménou je euro. Euroskupina zaseda pravidelné (obvykle pied zasedanim Rady
ECOFIN) a projednava otazky souvisejici se spole¢nou odpovédnosti zemi eurozény za
jednotnou ménu. K zasedanim této skupiny jsou pravidelné zvani také zastupci Evropské

komise a Evropské centralni banky.

Eurostat: Statisticky ufad Unie. Eurostat je organizacni slozkou Evropské komise a

odpovida za vydavani statistik Unie.

Eurosystém: skladd se z Evropské centralni banky (ECB) anarodnich centralnich
bank téch clenskych statt, jejichz ménou je euro (viz ¢l.282(1) Smlouvy).

Rozhodovacimi organy Eurosystému jsou Rada guvernéri a Vykonna rada ECB.

Eurozéna: oblast zahrnujici ¢lenské staty, jejichz ménou je euro a ve kterych se provadi
jednotna ménova politika, za niz odpovida Rada guvernéru Evropské centrilni banky.
Eurozoéna se v soucasné dob¢ sklada z Belgie, Némecka, Irska, Recka, §panélska, Francie,
Italie, Kypru, Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska,

Slovenska a Finska.

Evropska centralni banka (ECB): tvofi jadro Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank (ESCB) a podle ¢l. 282 odst. 3 Smlouvy ma vlastni pravni subjektivitu.
V souladu se Statutem ESCB zajistuje plnéni tkold, které byly svéfeny Eurosystému
a ESCB, ato bud vlastni Cinnosti, nebo prostfednictvim narodnich centralnich bank.
Rozhodovacimi organy ECB jsou Rada guvernéri a Vykonna rada ataké tieti

rozhodovaci organ, Generalni rada.
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Evropska komise: organ Unie, ktery zajiStuje uplatiiovani ustanoveni obsazenych ve
Smlouvé. Komise uplatiiuje opatfeni Unie, navrhuje legislativu Unie a vykonava
pravomoci v nekterych specifickych oblastech. V oblasti hospodaiské politiky vydava
Evropska komise tzv. Integrované zasady pro rlst a zaméstnanost, jejichz soucasti jsou
Hlavni sméry hospodaiské politiky a Zasady politiky zaméstnanosti. Evropska komise
také podava zpravy o hospodaiském vyvoji a hospodaiské politice Radé Evropské unie
(Radé). Sleduje vyvoj vefejnych financi v ramci mnohostranného dohledu a podava

o ném zpravy Radé¢.

Evropska rada: organ Unie, ktery urCuje hlavni sméry vyvoje Unie a definuje jeji obecné
politické sméfovani a priority. Jejimi Cleny jsou hlavy statd a predsedové vlad ¢lenskych
statt, predseda Evropské komise a predseda Evropské rady (viz rovnéz Rada Evropské

unie). Evropska rada nema legislativni pravomoc.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasna instituce, zaloZzena na zacatku druhé etapy
Hospodarské a ménové unie 1. ledna 1994. Po zalozeni Evropské centralni banky 1.

¢ervna 1998 vstoupil EMI do likvidace.

Evropsky parlament: organ Evropské unie. Zaseda v ném 736 zastupcti ob¢ana vsech
Clenskych stati (stav z Cervence 2009). Evropsky parlament se podili na legislativnim
procesu v Unii, jeho pravomoci se vSak li§i vzdy v zavislosti na postupu, ktery je pro
ptijeti konkrétniho legislativniho pfedpisu Unie uplatiiovan. V oblasti tykajici se ménové
politiky a Evropského systému centralnich bank plni Parlament obvykle pouze poradni
funkci. Smlouva vSak zavadi urCité mechanismy, které zajiStuji demokratickou
odpovédnost Evropské centralni banky (ECB) vici Parlamentu (pfedani Vyrocni zpravy
ECB vcetné obecné debaty oménové politice avystoupeni pied piisluSnymi

parlamentnimi vybory).

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): sklada se z Evropské centralni banky
(ECB) a narodnich centralnich bank vSech 27 ¢lenskych statl, coz znamena, ze kromé
¢lenti Eurosystému jsou jeho ¢leny také narodni banky téch Clenskych statd, jejichz
meénou neni euro. Rozhodovacimi organy ESCB jsou Rada guvernérii a Vykonna rada

ECB a jako tfeti rozhodovaci organ ECB pak Generalni rada.
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Evropsky systém uaétd 1995 (ESA 95): uceleny integrovany systém
makroekonomickych uctl, vychazejici ze souboru mezinarodné sjednanych statistickych
pojmt, definic, klasifikaci a ti€etnich pravidel. Jeho cilem je poskytnout harmonizovany
kvantitativni pfehled o ekonomikach ¢lenskych statli. ESA 95 je pro Unii upravena verze

sveétového Systému narodnich uctt 1993 (SNA 93).

Tvvr

urovné kurzu vici euru vramci ERM II, mezi nimiz se mohou mény ¢lenskych zemi

pohybovat.

Fondové a nefondové penzijni systémy: fondové penzijni systémy jsou takové systémy,
které financuji penzijni platby z oddélenych a ucelové vazanych aktiv. V téchto systémech
objemu kumulovanych pfispévki ve vztahu k vys$i penzijnich narokd. Nefondové penzijni
systémy financuji souc¢asné penzijni platby z pribéznych ptispévkt budoucich penzistl ¢i
jinych pribéznych prostiedkt, napt. z dani ¢i transferii. Nefondové systémy mohou drzet

znacna aktiva (naptiklad z dtvodi likvidity Ci jako rezervy).

Generalni rada: jeden zrozhodovacich organti Evropské centralni banky (ECB).
Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB a z guvernéri vSech narodnich centralnich

bank, které jsou cleny Evropského systému centralnich bank.

Harmonizované dlouhodobé urokové sazby: clanek 4 Protokolu ¢. 13 o kritériich
konvergence, na ktery se odkazuje v ¢l. 140 Smlouvy, stanovi, zZe konvergence tirokovych
sazeb se mefi na zékladé urokovych sazeb dlouhodobych statnich dluhopisii nebo
srovnatelnych cennych papir, s pfihlédnutim krozdilnému vymezeni pojmu
v jednotlivych Clenskych statech. Pro splnéni tohoto pozadavku Smlouvy zpracovala
Evropska centralni banka (ECB) koncepci harmonizace statistiky dlouhodobych
urokovych sazeb a ve spolupraci s Evropskou komisi (Eurostatem) a pro jeji potieby
pravidelné shromazd’uje udaje o urokovych sazbach od narodnich centralnich bank. Pro

hodnoceni konvergence v této zpravé se pouzivaji harmonizované udaje.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotiebitelskych
cen, ktery sestavuje Eurostat aktery je harmonizovany pro vSechny clenské staty.

Regulovanymi cenami se rozumi ceny piimo stanovené statem (napf. poplatky za sluzby
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poskytované staitem) nebo vyrazn€ ovliviiované stitem (napf. ceny, které podléhaji

schvaleni ze strany vlady ¢i regulatortt).

Hospodarska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné méné euro, jednotné
ménoveé politice v eurozéné a koordinaci hospodaiskych politik Clenskych statd EU.
Tento ve Smlouvé popsany proces se odehral ve tfech etapach. Tteti a posledni etapa
zacala 1. ledna 1999 ptechodem ménovych kompetenci na Evropskou centralni banku a
zavedenim eura. Proces budovani HMU zavrSilo zavedeni hotovostniho eura 1. ledna

2002.

Hospodaisky a financni vybor: vybor, ktery se podili na pfipravé agendy Rady
ECOFIN a Evropské komise. Jeho tikoly jsou vymezeny v ¢lanku 134 Smlouvy.

Intervence na hranici fluktua¢niho rozpéti: povinna intervence, kterou centralni banky

Tvvr

rozpéti v ramci ERM II.

Intervence uvnité fluktuaéniho rozpéti: intervence uvnitt fluktuaéniho rozpéti

v ramci ERM II, pomoci nichz se centralni banka snazi ovlivnit kurz své mény.

Investice: hruba tvorba fixniho kapitalu, tak jak je definovana v Evropském systému

ucta 1995.

Investi¢ni pozice vici zahrani¢i: hodnota a slozeni Cistych finan¢nich pohledavek (nebo
finanCnich zavazkl) dané ekonomiky vuci zbytku svéta. Cistd investi¢ni pozice vuci

zahranici se také oznacuje jako Cista pozice ve vnéjsich aktivech.

Kombinované saldo primych a portfoliovych investic: soucet salda pfimych investic
a salda portfoliovych investic na finan¢nim uctu platebni bilance. Pfimé investice jsou
pfeshrani¢ni investice za uCelem ziskani trvalého podilu v podniku v jiné zemi
(predpoklada se ziskani podilu odpovidajiciho alesponi 10 % kmenovych akcii nebo
hlasovacich prav). Patii sem investice do zakladniho kapitalu, reinvestované zisky
a ,,ostatni kapital*“ souvisejici s mezipodnikovymi transakcemi. Pod portfoliové investice
spadaji majetkové cenné papiry (pokud se nejednd o pifimé investice), dluhové cenné
papiry v podob¢ dluhopisti nebo pokladni¢nich poukazek a nastroje penézniho trhu.
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Konvergencni program: program obsahujici stfednédobé vladni plany a ptedpoklady
tykajici se vyvoje hlavnich hospodarskych veli¢in smérem k referenénim hodnotim
vymezenym ve Smlouvé. V tomto programu jsou také popsana opatfeni sméfujici ke
konsolidaci vefejnych financi a hlavni scénafe hospodairského vyvoje. Konvergencni
programy se obvykle vztahuji na nasledujici tfi az Ctyfi roky a béhem tohoto obdobi jsou
kazdorocné aktualizovany. Posuzuje je Evropska komise a Hospodarsky a finan¢ni
vybor, jejichz zpravy slouzi jako podklad pro hodnoceni, které provadi Rada ECOFIN.
Od pocatku tieti etapy Hospodarské a ménové unie vydavaji ¢lenské staty s doCasnou
vyjimkou pro zavedeni eura konvergencni programy, zatimco staty, které¢ jsou cleny

eurozony, vydavaji v souladu s Paktem stability a ristu rocni programy stability.

Kritéria konvergence: kritéria popsana v ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy (a podrobnéji
vymezena v Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se v ¢l. 140 odkazuje), ktera
musi kazdy ¢lensky stat EU splnit pfedtim, nez miize zavést euro. Tato kritéria se tykaji
cenové stability, vefejnych financi, sménnych kurzii a dlouhodobych trokovych sazeb.
Zpravy vydané podle ¢l. 140 odst. 1 Evropskou komisi a Evropskou centralni bankou
posuzuji na zakladé¢ plnéni téchto kritérii, zda cClensky stat dosahl vysokého stupné

udrzitelné konvergence.

Lisabonska smlouva: upravuje dvé zakladni smlouvy: smlouvu o Evropské unii a
Smlouvu o zalozeni Evropského spoleCenstvi, ktera byla pfejmenovana na Smlouvu o
fungovani Evropské unie. Lisabonskd smlouva byla podepsana v Lisabonu dne 13.
prosince 2007 a vstoupila v platnost dne 1. prosince 2009. Neni-li uvedeno jinak, veskeré
odkazy na ,,Smlouvu“ v této zpravé se tykaji Smlouvy o fungovani Evropské unie a

odkazy na Cisla ¢lankd odrazeji ¢islovani platné od 1. prosince 2009.

Mezera vystupu: rozdil mezi skutecnym a potencialnim produktem ekonomiky
vyjadfeny v procentech potencialniho produktu. Potencidlni produkt se vypocitava na
zakladé trendu tempa rdstu ekonomiky. Kladna mezera vystupu znamena, ze skutecny
produkt dosahuje vyss$i urovné, nez naznacuje trend nebo potencialni produkt, a poukazuje
tudiz na moznost vzniku inflac¢nich tlakti. Zapornd mezera vystupu naopak znamena, ze
skuteény produkt je niz$i nez trend nebo potencialni produkt, a Ze tudiz v ekonomice

nemuseji existovat infla¢ni tlaky.
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Necyklické faktory: faktory ovliviujici saldo vladniho rozpoctu, které nejsou zptisobeny
cyklickymi fluktuacemi (viz cyklicka slozka rozpoctového salda). Mohou byt naptiklad
zpisobeny strukturalnimi, tj. trvalymi, zménami v rozpoctové politice, nebo opatienimi

s pirechodnym vlivem.

Opatieni s prechodnym vlivem: jednd se o veskeré necyklické vlivy na fiskalni
proménné, které 1) snizuji (nebo zvySuji) schodek rozpoctu vladnich instituci nebo hrubé
zadluzeni (viz také zadluZeni a pomér schodku k HDP) pouze v daném obdobi
(jednorazové vlivy), nebo ii) zlepsuji (nebo zhorsuji) rozpoc¢tovou situaci v daném obdobi

na ukor (nebo ve prospéch) rozpoctové situace v budoucnu.

Pakt stability a ristu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostiedek k zabezpeceni
zdravych vetejnych financi v Elenskych statech EU s cilem zlepSovat podminky pro
cenovou stabilitu a pro silny a udrzitelny rust podporujici tvorbu pracovnich mist. Za
timto ucelem Pakt stability a rtstu predepisuje ¢lenskym statim stfednédobé rozpocétové
cile a konkrétn¢ specifikuje postup pii nadmérném schodku. Skldda se z usneseni ze
zasedani Evropské rady v Amsterodamu o Paktu o stabilité a riistu ze dne 17. ¢ervna 1997
a ze dvou nafizeni Rady, konkrétné (i) natizeni (ES) ¢. 1466/97 ze dne 7. cervence 1997 o
posileni dohledu nad stavy rozpoCti a nad hospodaiskymi politikami a o posileni
koordinace hospodatskych politik ve znéni nafizeni (ES) ¢. 1055/2005 ze dne 27. Cervna
2005 a (ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni
implementace postupu pfi nadmérném schodku ve znéni natizeni (ES) ¢. 1056/2005 ze
dne 27. ¢ervna 2005. Pakt stability a rstu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepseni
uplatiiovani Paktu stability a rlstu, ktera byla schvalena na zasedani Evropské rady
v Bruselu 22. a 23. biezna 2005. Byl také doplnén provadécim kodexem konkretizujicim
uplatiovani Paktu stability a rdstu a pravidel pro format a obsah programu stability a

konvergenc¢nich programi, ktery byl schvalen Radou ECOFIN 11. fijna 2005.

Pomér schodku (vefejnych financi) k HDP: schodek rozpoctu vladnich instituci je
definovan jako Cisté pfijaté uvéry aodpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladnich
instituci. Pomér schodku k HDP je definovan jako pomér schodku vladnich instituci
k HDP v béznych cenach. Tento pomér je predmétem jednoho z fiskdlnich kritérii
pouzivanych pro definici existence nadmérného schodku, jak to stanovi ¢l. 126 odst. 2

Smlouvy.
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Pomér verejného dluhu k HDP: dluh vladnich instituci je definovan jako celkova
hruba vySe nesplaceného dluhu v nomindlni hodnoté na konci roku, ktera je
konsolidovéana uvniti sektordl i mezi sektory vladnich instituci. Pomér vefejného dluhu
k HDP je definovan jako pomér dluhu vladnich instituci k HDP v béznych trznich cenach.
Tento pomér je predmétem jednoho z fiskalnich kritérii pouzivanych pro definici

existence nadmérného schodku, jak to stanovi ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy.

Postup pii nadmérném schodku: ustanoveni vymezena v c¢lanku 126 Smlouvy
a podrobnéji definovana v Protokolu ¢. 12 o postupu pii nadmémém schodku vyzaduji,
aby clenské staty zachovavaly rozpoctovou kazen, uvadéji kritéria pro rozpoctovou pozici,
ktera ma byt povazovana za nadmérny schodek, a stanovi postup, ktery ma byt uplatnén
poté, kdy je konstatovano, ze pozadavky na saldo rozpoc¢tu nebo vefejny dluh nejsou
naplnény. Ustanoveni ¢lanku 126 jsou doplnéna natizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne
7. ervence 1997 o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pfi nadmérném schodku
(ve znéni natizeni Rady (ES) ¢. 1056/2005 ze dne 27. ¢ervna 2005), které tvofi soucast

Paktu stability a rustu.

Pravni konvergence: proces Uprav legislativy ¢lenskych statt, tak aby byla v souladu se
Smluv a se Statutem pro ucely 1) integrace narodnich centralnich bank do Evropského
systému centralnich bank a ii) zavedeni eura a zaclenéni narodnich centralnich bank do

Eurosystému.

Primarni saldo: Cisté ptijaté tivéry nebo Cisté poskytnuté uvéry vladnich instituci, bez

zapocteni urokovych plateb na konsolidovany vladni dluh.

Rada ECOFIN: viz Rada Evropské unie.

Rada Evropské unie (Rada): organ Evropské unie, ktery se sklada ze zastupct vlad
Clenskych statl, obvykle ministrd, ktefi jsou odpovédni za konkrétni projednavanou
oblast. Rada EU, ve které zasedaji ministii hospodafstvi a financi, se Casto oznacuje jako

Rada ECOFIN.

Rada guvernéri: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Jejimi
¢leny jsou vSichni ¢lenové Vykonné rady ECB a guvernéfi narodnich centralnich bank
téch Clenskych statl, jejichz ménou je euro.
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Referen¢ni hodnota: Protokol ¢. 12 o postupu pfi nadmérném schodku stanovi
jednoznaéné referencni hodnoty pro pomér schodku k HDP (3 %) a pomér veiejného
dluhu k HDP (60 % HDP). Protokol ¢. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje
v ¢lanku 140 Smlouvy, stanovi metodiku pro vypocet referencnich hodnot pouzivanych

pti hodnoceni konvergence cen a dlouhodobych urokovych sazeb.

Referencni obdobi: ¢asové obdobi vymezené v ¢lanku 140 Smlouvy a v Protokolu ¢. 13
o kritériich konvergence, za které se zkouma dosazeny pokrok pii hodnoceni

konvergence.

Smlouvy: veskeré odkazy na “Smlouvy” v této zpravé se tykaji Smlouvy o fungovani

Evropské unie a Smlouvy o Evropské unii.

Statut: oznaCuje Protokol ¢. 4 o Statutu Evropského systému centralnich bank

a Evropské centralni banky, ktery je pfipojen ke Smlouvam.

Uprava centralni parity: zména centralni parity mény v ramci mechanismu ERM II.

Uprava vztahu mezi schodkem a zadluZenim: rozdil mezi saldem rozpoétu vladnich
instituci (schodkem nebo prebytkem vetejnych financi) a zménou dluhu vladnich instituci.
Tato Gprava mize mimo jiné pramenit ze zmény objemu financnich aktiv v drzeni vlady,

precenéni nebo statistickych tiprav.

Ustiedni vladni instituce: vlada, tak jak ji definuje Evropsky systém uéti 1995, aviak
bez regionalnich a mistnich vladnich organti (viz také vladnmi instituce). S vyjimkou
spravy fondi socidlniho zabezpeceni sem patii vSechny spravni slozky statu a dalsi

ustedni organy, jejichz pravomoc pokryva celé hospodafstvi zeme.

Vladni instituce: sektor definovany v Evropském systému ucti 1995. Patii do néj
rezidentské subjekty, které se prevazné zabyvaji vyrobou netrZzniho zbozi a sluzeb
uréenych pro individualni nebo spole¢nou spotfebu anebo redistribuci statnich pfijma
a majetku. Spadaji sem ustfedni, regionalni a mistni vladni instituce a fondy socialniho
zabezpecCeni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu provadéjici podnikatelskou

¢innost (napfiklad statni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.
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Volatilita sménného kurzu: ukazatel kolisavosti devizovych kurzi, ktery se obvykle

vypocitava na zakladé anualizované smérodatné odchylky dennich procentnich zmén.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organi Evropské centralni banky (ECB).
Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢ty dalSich ¢lentl, od vstupu Lisabonské
smlouvy v platnost jmenovanych na zakladé¢ hlasovani kvalifikovanou vétSinou v

Evropské radé na doporuceni Rady Evropské unie.

Zastoupeni ob¢ant v dichodovém véku: pomér poctu obyvatel ve véku 65 a vice let

k poctu obyvatel ve véku 15-64 let.
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