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UCEL ZPRAVY

Podle €l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,SFEU*) musi
Komise a ECB nejméné jednou za dva roky, nebo na zadost ¢lenského statu, na ktery
se vztahuje vyjimka, podat Rad¢ zpravu o pokroku dosazeném clenskymi staty pfi
plnéni jejich zavazkd tykajicich se uskuteciiovani hospodaiské a ménové unie.
Posledni pravidelné konvergenéni zpravy Komise a ECB byly pfijaty v kvétnu 2008.

Konvergenéni zprava 2010 se tyka téchto deviti ¢lenskych statii, na které se vztahuje
vyjimka: Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, LotySsko, Litva, Mad’arsko, Polsko,
Rumunsko a Svédsko. Dansko a Spojené kralovstvi neprojevily piani pfijmout euro,
aproto vtomto posouzeni nejsou zahrnuty. Podrobngj§i posouzeni stupné
konvergence v téchto zemich obsahuje technickd pfiloha této zpravy
(SEK(2010) 598).

Obsah zprav vyhotovovanych Komisi a ECB se tidi ustanovenimi ¢l. 140 odst. 1
SFEU. Podle tohoto ¢lanku musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti pravnich
predpisi jednotlivych Clenskych statd vcetné statutll jejich narodnich centrélnich
bank sc¢lanky 130 a 131 SFEU ase statutem ESCB a ECB (déle jen ,statut
ESCB/ECB®). Zpravy také musi posoudit, zda bylo v daném Cclenském staté
dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence na zakladé splnéni kritérii
konvergence (cenové stability, stavu vetejnych rozpocti, stability sménného kurzu,
dlouhodobych urokovych sazeb) a zohlednéni dalSich faktort zminénych v ¢l. 140
odst. 1 poslednim pododstavci. Ctyii kritéria konvergence jsou blize vymezena
v protokolu ptipojeném k SFEU (Protokol €. 13 o kritériich konvergence).

Piezkoumani slucitelnosti vnitrostatnich pravnich ptedpisii, v€etné statutii narodnich
centralnich bank, sclanky 130 a 131 SFEU a statutem ESCB/ECB vyzaduje
posouzeni dodrzovani zdkazu ménového financovani (Clanek 123) a zdkazu
zvyhodnéného piistupu (Clanek 124); souladu scili ESCB (¢l. 127 odst. 1);
a zaclenéni narodnich centralnich bank do ESCB (n¢kolik ¢lankd SFEU a statutu
ESCB/ECB).

Kritérium cenové stability je vymezeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrdzce SFEU:
,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, ktera se blizi
mire inflace nejvyse tri Cclenskych statu, jez dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkii “.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, ze ,kritérium cenové
stability [...] znamend, Ze clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou
stabilitu a primérnou miru inflace meérenou v pribéhu jednoho roku pred
provedenym Setienim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse i clenskych stati, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledkii. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném
zdklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmit v jednotlivych Cclenskych
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statech'. Pozadavek na udrzitelnost znamena, e uspokojivé vysledky v oblasti
inflace lze pfedev§im pficist odpovidajicimu chovéani vstupnich ndkladld a jinych
Cinitelt ovlivilyjicich vyvoj cen strukturdlné nez vlivu docasnych faktor.
Ptezkoumdni konvergence proto zahrnuje posouzeni zakladnich faktori inflace
a sttednédobych vyhledl. Z perspektivy budouciho vyvoje zprava rovnéz posuzuje,
zda zem¢ v nadchazejicich mésicich pravdépodobné dosahne referenéni hodnoty”.
V tomto okamziku vyzaduje udrzitelnost v oblasti inflace zvlaStni pozornost.
Vypadek v disledku finan¢ni krize vyrazné ovlivnil oblast inflace v mnoha zemich
a makroekonomickd nestalost je vysokd. Vypoctend referencni hodnota inflace
v bfeznu 2010 cinila 1,0 %, pfi¢emZ Portugalsko, Estonsko a Belgie jsou ¢lenské
staty, které dosahly nejlepsich  vysledk®®’. Za soudasnych podminek
charakterizovanych velkymi obecné neptiznivymi otiesy (celosvétova hospodaiska
a finanéni krize a s ni spojené silné dezinflacni tlaky) ¢eli velky pocet zemi piipadiim
zédporné miry inflace. Za téchto specifickych okolnosti pfedstavuji zédporné miry
inflace ekonomicky vyznamné méftitko, podle kterého I1ze posoudit cenovou stabilitu
zemi. Zda se vSak byt opravnéné vyloucit ze skupiny statd s nejlepSimi vysledky ty
zem¢, jejichz primérnd mira inflace je zna¢né vzdalena praimérné inflaci eurozony
(0,3 % v bieznu 2010) — v souladu s precedentem konvergenéni zpravy z roku 2004,
protoze zemé¢, které jsou takto vzdaleny od priméru, nelze rozumné povazovat za
zemé s nejlepSimi vysledky z hlediska cenové stability a jejich zahrnuti by vyrazné
ovlivnilo referenéni hodnotu a tim i spravedlnost kritéria. Tato skuteCnost vede
v bfeznu 2010 k vylouceni Irska, jediné zemé, jejiz primérna mira inflace za obdobi
12 mésict (2,3 % v bieznu 2010) se vyznamné odchylila od miry inflace v eurozoné
a ostatnich ¢lenskych statech zejména v dasledku silného hospodaiského poklesu.

Kritérium konvergence tykajici se stavu vefejnych rozpoctl je vymezeno v ¢l. 140
odst. 1 druhé odrazce SFEU jako ,dlouhodobe udrZitelny stav verejnych financi
patrny ze stavu verejnych rozpoctii nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu
¢l 126 odst. 6¢. Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence stanovi, Ze toto
kritérium znamena, ze ,,v dobé Setreni se na clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady
podle ¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmeérného schodku'.

SFEU v ¢l. 140 odst. 1 tfeti odrazce odkazuje na Kritérium sménnych kurzu jako
na ,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem
smennych kurzu Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, aniz by
doslo k devalvaci viici euru®.

Pro ucely kritéria cenové stability se inflace méfi pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HISC), ktery je definovan v nafizeni Rady (ES) ¢. 2494/95 pozménéném nafizenim Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1882/2003 a nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 596/2009.
Vsechny prognozy inflace a jinych proménnych v této zpravé vychazeji z prognézy utvari Komise
z jara 2010. Progndzy ttvari Komise jsou zalozeny na souboru obecnych piedpokladd pro externi
proménné a na predpokladu nezménéné politiky pfi zohlednéni opatieni, ktera jsou dostatecn€ podrobné
znama. Progndza referenéni hodnoty je spojena se znaénymi nejistotami, nebot’ je sestavovana na
zakladé predpokladané inflace tfi Clenskych statl, u nichz se ocekava, ze v daném obdobi dosdhnou
nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability, ¢imz se zvySuje mozna velikost odchylky.

Meznim datem pro tdaje pouzité v této zprave je 23. duben 2010.

Kdy byla litevskd primérna mira inflace za obdobi 12 mésici o 2,3 procentniho bodu pod primérnou
mirou inflace eurozony za obdobi 12 mésicli a Litva byla vylouCena ze skupiny statd s nejlepSimi
vysledky.
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Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence stanovi: . Kritérium ucasti
v mechanismu smennych kurzii Evropského meénového systéemu (...) znamend, Ze
Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni
rozpéti stanovené mechanismem smeénnych kurzii Evropského ménového systému,
aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél clensky stat
v tomto obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své mény
Viici euru®.

Pfislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurzi v této
zpraveé je obdobi od 24. dubna 2008 do 23. dubna 2010. Pfi posuzovani vyvoji
sménnych kurzl analyza zohledni dopad vnéjSich oficidlnich zpiisobii financovani,
kdekoli je to vhodné, vcetné jejich rozsahu, mnozstvi a profilu pomocnych toki
a mozného podminéni politickymi kritérii.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazky SFEU vyzaduje ,stdlost konvergence
dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti v mechanismu
sménnych kurzii, ktera se odrdzi v arovnich dlouhodobych Urokovych sazeb“.
Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze ,.kritérium konvergence
urokovych sazeb (...) znamena, Ze v pritbehu jednoho roku pred setrenim primeérna
dlouhodoba nomindlni urokova sazba clenského stdtu neprekracovala o vice nez 2
procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych statu, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papiru, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych clenskych statech®.

Vypoétena referenéni hodnota urokové sazby v bieznu 2010 ¢inila 6,0 %°.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU vyzaduje rovnéz piezkoumani ostatnich faktord,
které jsou dilezité pro hospodafskou integraci a konvergenci. K t¢émto dodatecnym
Cinitelim patii integrace financnich a vyrobkovych trhd, vyvoj platebni bilance na
bézném Uctu a vyvoj ndkladl na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indext. Ty
jsou zahrnuty do posouzeni cenové stability.

BULHARSKO

Pravni ptedpisy v Bulharsku — zejména zakon o Bulharské narodni bance — nejsou
zcela slucitelné s ¢lanky 130 a 131 SFEU a statutem ESCB/ECB. Zakon o stfetu
z4jml obsahuje ustanoveni, ktera se neslucuji s nezavislosti Bulharské narodni
banky. Neslucitelnosti a nedostatky, které se tykaji integrace centrdlni banky do

Pfi posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzi Komise ovéfuje, zda se sménny kurz pohyboval
blizko stfedniho kurzu ERM II, pfi¢emz lze zohlednit divody zhodnoceni v souladu se Spolecnym
prohlasenim o pfistupujicich zemich a ERM 2 pfijatym na neformalnim zasedani Rady ECOFIN
v Aténach dne 5. dubna 2003.

Estonsko, které bylo jednim z ¢lenskych stati s nejlepSimi vysledky z hlediska cenové stability
v bifeznu 2010, nema k harmonizovanému srovnani dlouhodobé statni dluhopisy ani jiné srovnatelné
cenné papiry, které by bylo mozno pouzit pro vypocet referencni hodnoty. Z tohoto diivodu se
v souladu s ¢lankem 4 protokolu (s odkazem na ,,nejvysSe tii Clenské staty, které doséhly nejlepSich
vysledkt®) referenni hodnota pro biezen 2010 vypocitd jako aritmeticky primér prumeérnych
dlouhodobych urokovych sazeb v dalSich dvou clenskych statech, které dosdhly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledkd, coz jsou Portugalsko (4,2 %) a Belgie (3,8 %), plus 2 procentni body.
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ESCB, existuji v oblasti ménové politiky, emisi bankovek a minci, podpory
bezproblémového fungovani platebnich systémi, souhlasu ECB pfed zapojenim do
mezinarodnich ménovych instituci, statistické tlohy ECB a EU, ovéfeni nezavislymi
externimi auditory, instituciondlni a osobni nezavislosti azidkazu ménového
financovani. Navrh zikona vypracovany bulharskou vladou ve spolupraci
s Bulharskou ndrodni bankou by mél po vstupu v platnost odstranit nekteré stavajici
nedostatky. Netesi vSak zalezitosti tykajici se integrace Bulharské narodni banky do
Eurosystému.

Od ptistoupeni k EU v roce 2007 byla v Bulharsku priimérna inflace v obdobi 12
mésicl vyssi neZ referencni hodnota. Primérné mira inflace v Bulharsku v obdobi 12
mésict predchazejicich bieznu 2010 ¢inila 1,7 %, coz je vice nez referencni hodnota
ve vysi 1,0 %. Tato mira zistane podle ocfekdvani v nadchézejicich mésicich
zvysena, avsak priblizi se referen¢ni hodnoté.

Roc¢ni inflace métfend indexem HISC se prudce zvysila v prvni poloviné roku 2008,
ato az na 15 %, v disledku silné domaci poptavky a rychlého celosvétového rustu
cen energie apotravin. Od nastupu financni krize se inflace prudce sniZila na
hodnotu 1,6 % na konci roku 2009 vzhledem k poklesu komoditnich cen, vyraznému
oslabeni domaci poptavky a pomalejSimu zvySovani ndkladi na jednotku pracovni
sily. Na zacatku roku 2010 se znovu nepatrné zvysila z divodu zvySeni spotiebnich
dani a rastu cen pohonnych hmot. V bfeznu 2010 dosahla inflace méfena indexem
HISC hodnoty 2,4 %.

Podle prognézy utvarti Komise z jara 2010 zlstane inflace v roce 2010 mirna, a to
ptiblizné 2,3 %, v disledku zéporného rozdilu vykonti, pomalejsitho zvySovani
nakladi na jednotku pracovni sily a mirného riistu cen potravin a energie. AvsSak
vroce 2011 inflace pravdépodobné zrychli na hodnotu 2,7 % pii posileni
hospodarské ¢innosti. Pomérné nizkd cenovéd uroven v Bulharsku (48 % praméru
eurozény v roce 2008) naznacuje vyraznou moznost dal§iho sblizovani cenovych
urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Bulharsko nespliuje.
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Graf 1a: Bulharsko - Kritérium inflace od roku 2004

(v procentech, 12mésicni klouzavy promér)
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Pozndmka: Tecky zndzorriuji predpokliddanou referenéni hodnotu a
12mésicni prdmérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.

Saldo vetejnych financi se v Bulharsku v obdobi let 2004—-2008 udrZelo v piebytku,
v priméru na urovni 1,7 % HDP. S nastupem krize se saldo uctu vefejnych financi
z diivodu zvysenych vydajl a klesajicich piijml vyrazné zhorsilo na schodek ve vysi
3,9 % HDP vroce 2009. Podle progndzy utvari Komise z jara 2010 bude podil
schodku na HDP vroce 2010 za pifedpokladu nezménéné politiky Cinit 2,8 %
avroce 2011 2,2 % HDP. Na zacatku roku 2010 rozpoctovy schodek stale narastal
v disledku nizkych piijmi a vySsich nez predpokladanych vydajli. Ocekava se vSak,
ze diky ptiznivéjsi situaci v makroekonomickém prostiedi a jiz piijatym dodatecnym
opatfenim ke konsolidaci rozpoctu se rozpoctovy schodek zacne od poloviny roku
snizovat. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP zustal nizky a v roce 2009 ¢inil
piiblizné 15 % HDP, ale ptedpokladd se zvySeni na uroven piiblizné¢ 17 % HDP
v roce 2010 a 19 % HDP v roce 2011.

Protoze v roce 2009 doslo k prekro¢eni meze schodku vetfejnych financi, kterd ¢ini
3% HDP, Komise ptedlozila zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU v souladu
s pozadavky Paktu o stabilité a rastu.

Graf 1b: Bulharsko - Saldo adluh vefejnych financi
obr_dcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndéza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.
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Bulharsky lev se neticastni ERM II. Bulharska narodni banka prosazuje sviij hlavni
cil cenové stability pomoci upevnéni sménného kurzu v ramcirezimu pevnych
sménnych kurzt. Bulharsko pfedstavilo svlij rezim pevného sménného kurzu dne
1. cervence 1997, kdy zavésilo bulharsky lev na némeckou marku a pozdéji na euro.
Doplitkkové ukazatele, napt. vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych urokovych
sazeb, ukazuji na zvySené¢ vnimani rizika investory v souvislosti s celosvétovou
finan¢ni krizi, tento trend se vSak od podzimu roku 2009 caste¢n¢ zménil. Velké
oficidlni rezervy inadéale podporuji odolnost rezimu pevného sménného kurzu.
V prub¢hu dvouletého posuzovaciho obdobi zistal bulharsky lev vici euru zcela
stabilni, v souladu s ¢innosti rezimu pevného sménného kurzu.

Kritérium sménného kurzu Bulharsko nespliuje.

Primérné dlouhodoba urokova sazba v Bulharsku c¢inila meziro¢né k bieznu 2010
6,9 %, coz je vice nez referencni hodnota ve vysi 6,0 %. Od roku 2005 do poloviny
roku 2009 byly primémé dlouhodobé Urokové sazby v Bulharsku niz$i nez
referencni hodnota, ale od této doby referenc¢ni hodnotu piekrocily. Rozdil vynost ve
srovnani s dlouhodobymi referenénimi  dluhopisy v eurozong’ se postupnd
prohluboval z ptiblizn¢ 30 zakladnich boda v roce 2007 na ptiblizné 110 zakladnich
bodii na konci roku 2008 v diasledku infla¢nich rozdili a vétSich obav z ptehrati
bulharské ekonomiky. V roce 2009 se rozdil dlouhodobych trokovych sazeb dale
zvySoval a doséhl 350 zakladnich bodl v prvni poloviné roku, protoze celosvétova
ochota riskovat se snizila a rizikové prémie zemé se zvysily. Ve druhé poloviné roku
2009 se tento rozdil po obnoveni divéry investort zacal zmenSovat a snizil se na 220
zéakladnich boda v bieznu 2010.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Bulharsko nesplituje.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, v€etné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhl. V pribéhu posledniho desetileti se vnéjsi schodek
Bulharska vyrazné prohloubil, v roce 2007 doséhl 27 % HDP a vroce 2009 se
zmenS$il na 9 % z diivodu zacinajiciho snizovani obchodniho propadu diky oslabeni
domaci poptavky. Vngjsi schodek piesto zistava relativné velky. Vnéjsi financovani
se znacn¢ snizilo, protoze diiveéjsi Cisty priliv pfimych zahrani¢nich investic poklesl
a ptiliv soukromych tvéra se zpomalil. Bulharské hospodatstvi je pevné zaclenéno
do EU. Zvlasté¢ obchodni vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic
s ostatnimi Clenskymi staty jsou rozsahlé a zaclenovani domaciho finan¢niho sektoru
do Sirsiho finan¢niho sektoru EU zna¢né pokrocilo zejména diky vysoké miie
zahrani¢niho vlastnictvi bankovniho systému.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dal§im faktorim se Komise domnivé, Ze Bulharsko
nespliluje podminky pro ptijeti eura.

Rozdil mezi dlouhodobymi trokovymi sazbami v jednotlivych zemich a dlouhodobymi referenc¢nimi
dluhopisy v eurozoné se vypocita pomoci mésicnich fad ,,EMU convergence criterion bond yields*
(Vynosy z dluhopisi pro kritérium konvergence hospodaiské a ménové unie) zvefejiiovanych
Eurostatem. Tyto tady zvefejiiuje i ECB pod nazvem ,Long-term interest rate for convergence
purposes® (Dlouhodoba trokova sazba pro ucely konvergence).
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CESKA REPUBLIKA

Pravni piedpisy v Ceské republice — zejména zékon o Ceské narodni bance a zdkon
o finan¢nim arbitrovi — nejsou zcela slucitelné s ¢lanky 130 a 131 SFEU a statutem
ESCB/ECB. Neslucitelnosti se tykaji zejména zaclenéni centralni banky do ESCB
v dobé prijeti eura, nezavislosti centralni banky a zdkazu ménového financovani.
Zakon o CNB rovnéz obsahuje nedostatky souvisejici sulohou ECB v oblasti
mezinarodni spoluprace, lohou ECB a EU pfi shromazd’'ovani statistickych udaji
a jmenovani externich auditorti, podporou bezproblémového fungovani platebnich
systémi, neexistenci povinnosti dodrzovat rezim finanéniho vykaznictvi
Eurosystému u operaci ndrodni centrdlni banky, osobni nezévislosti a zdkazem
meénového financovani.

Od ledna 2010 byla v Ceské republice primérna inflace v obdobi 12 mésicti nizsi nez
referenéni hodnota. Primérna mira inflace v Ceské republice v obdobi 12 mésict
pfedchazejicich bfeznu 2010 ¢inila 0,3 %, coZ je méné neZ referencni hodnota ve
vysi 1,0 %, a pod referencéni hodnotou zfejmé zlstane i1 v ptistich mésicich.

Mira inflace v Ceské republice prudce vzrostla ve druhé poloving roku 2007 na
pramérnou hodnotu ve vysi 6,3 % v roce 2008. Bylo to zplsobeno zvysenim cen za
energii a potraviny, zménami nepiimych dani a zvySenim regulovanych cen. Jakmile
odeznél jednordzovy dopad faktord pro rust nakladi a ¢eské hospodaistvi se ocitlo
v recesi, celkova mira inflace vyrazné poklesla na primérnou hodnotu ve vysi 0,6 %
v roce 2009. V prvnim c¢tvrtleti roku 2010 zlstala celkova inflace mirnd navzdory
dalSim zvySenim nepfimych dani.

Podle prognézy utvari Komise zjara 2010 se ocekava, Zze vroce 2010 se bude
primérnd mira inflace pohybovat kolem 1,0 % v disledku utlumené hospodarské
¢innosti a pfiznivého vyvoje nakladii na jednotku pracovni sily. Pfedpoklada se, ze
inflace vroce 2011 na zdklad¢ oziveni hospodarské c¢innosti mirné vzroste na
primérnou hodnotu 1,3 %. Cenova troveit v Ceské republice (piiblizné 70 %
pruméru eurozény v roce 2008) naznacuje urcitou moznost sblizovani cenovych
urovni v dlouhodobém horizontu. Pfiznivy vykon v minulosti a ustdleni ocekavané
inflace na nizké urovni jsou zakladem udrzitelné nizké inflace v budoucnu.

Kritérium cenové stability Ceska republika spliiuje.
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Graf 2a: Ceskd republika - Kritérium inflace od roku 2004
(v procentech, 12mésicni klouzavy promér)
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Ceska republika Referen¢ni hodnota

Pozndmka: Tecky zndzornuji predpoklddanou referenéni hodnotu a
12mésicni prdmérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.

Na Ceskou republiku se v soudasné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci
nadmérného schodku (rozhodnuti Rady ze dne 2. prosince 2009). Rada doporucila
Ceské republice odstranit nadmémy schodek do roku 2013 ado 2. &ervna 2010
pfijmout G¢inna opatieni. Celkovy schodek vefejnych financi v Ceské republice klesl
na 0,7 % HDP vroce 2007, Castecné diky pfiznivym cyklickym podminkdm, ale
v roce 2008 se znovu zvysil na 2,7 % HDP a vroce 2009 pokracoval v ristu na
5,9 % HDP. Podle prognozy utvari Komise zjara 2010, ktera je zaloZena na
predpokladu nezménéné politiky, bude v letech 2010 a 2011 ¢init podil schodku na
HDP 5,7 % HDP, zatimco celkovy vetejny dluh vzroste z 39,8 % HDP v roce 2010
na 43,5 % HDP v roce 2011.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceska republika nespliiuje.

Graf2b: Ceskdrepublika - Saldo a dluh vefejnych financi
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(*) Prognoéza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Ceska koruna se netdastni ERM II. Ceska republika provadi rezim plovouciho
sménného kurzu. Po stdlém zhodnocovani od roku 2004 posilil sménny kurz koruny
na nejvyssi uroven vici euru v Cervenci roku 2008. V druhé poloviné roku 2008
doslo z divodu zesilujici celosvétové financéni krize navzdory pozitivnimu rozpéti
kratkodobych trokovych sazeb k silné devalvaci koruny v porovnani s hlavnimi
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ménami. Cast svych ztrat ziskala koruna zpét v roce 2009 a na zadatku roku 2010
diky zvysené nestdlosti mén, zmirnéni celosvétové nechuti riskovat a piiznivejsi
bilanci zahrani¢niho obchodu. V prubéhu dvouletého posuzovaného obdobi koruna
devalvovala vii¢i euru o 1,1 %.

Kritérium sménného kurzu Ceska republika nesplituje.

Primérna dlouhodoba turokova sazba v Ceské republice &inila meziroéné k beznu
2010 4,7 %, coz je méné nez referen¢ni hodnota ve vysi 6,0 %. Od ptistoupeni k EU
v kvétnu 2004 byly primérné dlouhodobé tirokové sazby v Ceské republice nizsi nez
referencni hodnota. Rozdil vynosti ve srovnani s dlouhodobymi referenc¢nimi
dluhopisy v eurozoné se vzhledem k zesileni celosvétové financni krize ve druhé
poloviné roku 2008 prohloubil. Nicméné vynosy ceskych statnich dluhopisii byly
ovlivnény méné nez u ostatnich ¢lenskych statli, které nejsou Cleny eurozony. Ve
druhé poloving€ roku 2009 a v prvnim ¢tvrtleti roku 2010 se rozdil vici eurozoné
zmenS$il v disledku podstatného sniZzeni sazeb centralni banky arovnéz relativné
silnych zékladnich Cinitelti zemé&. V bieznu 2010 ¢inil rozdil ptiblizné 40 zakladnich
bodu.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb Ceska republika splituje.

Pfezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vCetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhti. Po dosazeni schodku ve vysi 2,6 % HDP v roce 2007
se v letech 2008—2009 zlepsila bilance zahrani¢niho obchodu na mirny piebytek, a to
v disledku vyssiho obchodniho pfebytku a snizovani schodku v ptijmech. Ptiznivéjsi
bilance zahraniéniho obchodu Ceské republiky naznaGuje, Ze omezeni vngjsiho
financovani nepfedstavuji zadné zavazné problémy. Ceské hospodaistvi je silng
zaClenéno do EU. Zvlasté obchodni vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich
investic s ostatnimi ¢lenskymi staty jsou rozsahlé a zaclefiovani domaciho finan¢niho
sektoru do SirSitho sektoru EU znacn€ pokrocilo zejména diky vysoké mife
zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovatelii.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domniva, zZe Ceska republika
nespliluje podminky pro ptijeti eura.

ESTONSKO

Pravni pfedpisy v Estonsku jsou zcela slucitelné s clanky 130 a 131 SFEU a statutem
ESCB/ECB. Dne 22.dubna 2010 byl parlamentem pfijat revidovany zakon
o Estonské centralni bance (,,Eesti Pank Act®), ktery je po zméné¢ slucitelny s clanky
130 a131. Ménovy zdkon azdkon o zajiSténi estonské koruny byly zruseny
a nahrazeny zdkonem o zavedeni eura, ktery byl parlamentem pfijat rovnéz dne
22. dubna 2010, s t¢inkem od ptredpokladaného dne zavedeni eura 1.ledna 2011.
Pokud jde o zaclenéni centrdlni banky do ESCB v dob¢ piijeti eura, ¢lanek 111
estonské Ustavy neni formalné slucitelny s pozadavky SFEU a statutu ECB/ESCB.
Avsak rozhodnuti Komory pro ptfezkum ustavy pii Vrchnim soudu Estonska ze dne
11. kvétna 2006 zrusuje potiebu dal§i zmény.
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Od prosince 2009 byla v Estonsku primérna inflace v obdobi 12 mésicti nizs§i nez
referencni hodnota. Primérmd mira inflace v Estonsku v obdobi 12 mésicii
predchazejicich bieznu 2010 ¢inila —0,7 %, coz je vyrazné méné nez referencni
hodnota ve vysi 1,0 %, aje pravdépodobné, Ze v pfiStich mésicich zlstane pod
referen¢ni hodnotou.

V roce 2007 se rocni inflace méfend indexem HISC prudce zvysila z divodu silné
domaci poptavky a rychlého ristu mezd v disledku rostoucich kapacitnich omezeni
v ekonomice. V roce 2008 dosédhla inflace dvouciferného vrcholu, po némz v roce
2009 nasledoval rychly pad. Na pocatku roku 2008 zacal slabnout tlak domaci
poptavky a hospodarsky cyklus se zacal obracet, pfestoze zvySeni spotiebnich dani
arust celosvétovych komoditnich cen zbrzdily sestupnou tendenci. Hospodaisky
utlum a nasledny pokles poptavky a mezd vedly od druhé poloviny roku 2009
k zapornym mirdm ro¢ni inflace, pficemz po zvySeni regulovanych cen v lednu
a breznu 2010 a zvySeni celosvétovych cen energie se inflace obratila do kladnych
Cisel.

Podle prognézy utvari Komise zjara 2010 zlstane inflace v roce 2010 mirna
avroce 2011 se nepatrné¢ zvy$i na 2,0%. Vroce 2010 se bude inflace
pravdépodobné fidit zvySenim nepiimych dani, protoze mirné zvySovani spotieby
a nominalnich mezd se predpoklada az od roku 2011. Zakladni infla¢ni tlaky tedy
zistanou mirné. Cenova uroven v Estonsku (75 % praméru eurozony v roce 2008)
naznacuje ur¢itou moznost sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Udrzitelnd konvergence znamena, ze dodrzeni referencnich hodnot odrdzi spiSe
zakladni Cinitele nez docasné faktory. V ptipad¢ Estonska byl prudky hospodaisky
utlum vyznamnym docasnym faktorem, ktery dovedl priimérnou inflaci v obdobi 12
mésict na soucasnou zapornou uroven, a po hospodarském oziveni se ocekava mirny
odraz nahoru. Soucasné¢ tempo dezinflace a vyvoj zékladnich domacich ukazateli
(zejména naklady na jednotku pracovni sily) ukazuji na velmi flexibilni proces
tvorby mezd a cen.

Stfednédobé vyhledy inflace budou rozhodujicim zplGsobem zéaviset na vyrovnani
vyvoje nastaveni mezd a produktivity. Pokracujici flexibilni trhy prace spolu
s konkurenc¢ni tvorbou cen na produktovych trzich budou klicové pro udrzeni cenové
stability ve stfednédobém vyhledu. Vyvoj cen bude rovnéz zaviset na udrZeni
ambicidzniho pfistupu k fiskalni politice, vCetné obezietného nastaveni mezd ve
vefejném sektoru tak, aby domaci poptdvka udrzela krok se zdkladnimi ukazateli
a pomohla udrzet ofekdvanou inflaci na nizké trovni. Neocekava se, Zze by znovu
doslo ke kombinaci Cinitelil, které v minulosti nastartovaly silné rozsifeni iivérového
sektoru (potlaceni uvérové poptavky, zrychlené rozsifeni a integrace financniho
sektoru, rychlé omezeni rozlozeni rizika).

Spole¢né¢ se skuteCnosti, ze referenéni hodnota je dodrzena s velkou rezervou,
podporuji tyto podminky kladné hodnoceni plnéni kritéria cenové stability. Zvlastni
pozornost je vSak tfeba vénovat zamezeni dal§iho vyskytu tlakii domaci poptavky,
jakmile dojde k oziveni. Tyto faktory naznacuji, Ze vyhledy na udrzitelnost nizké
miry inflace jsou celkové ptiznivé, pokud budou zachovéany politiky zaméfené na
stabilitu.

Kritérium cenové stability Estonsko spliuje.
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Graf 3a: Estonsko - Kritérium inflace od roku 2004
(v procentech, 12mésicni klouzavy primér)
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Pozndmka: Tecky zndzornuji predpoklddanou referenéni hodnotu a
12mésicni prdmérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.

Na Estonsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku.
Estonské verejné finance byly v letech 2002-2007 v piebytku. V roce 2008 dosahl
schodek vefejnych financi vyse 2,7 % HDP a v roce 2009 vyse 1,7 % HDP. Podle
prognézy utvart Komise zjara 2010 bude podil schodku na HDP v letech 2010
a 2011 za pfedpokladu nezménéné politiky €init pfiblizné 2%2 % HDP. V roce 2009
se hruby dluh vefejnych financi zvysil na 7,2 % HDP apodle progndzy utvart
Komise z jara 2010 se predpoklada, ze v roce 2011 dale vzroste na 12,4 % HDP.
Diky znaénym fiskalnim rezervam z ptedchozich let vlada v roce 2009 udrzela
kladnou hodnotu cCistych aktiv.

Kritérium stavu vefejnych financi Estonsko spliuje.

Graf3b: Estonsko - Saldo adluh vefejnych financi
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(*) Progndza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Estonska koruna se uc¢astni ERM II od 28. ¢ervna 2004, tj. v dob¢ pfijeti této zpravy
témét Sest let. Od znovuzavedeni koruny vroce 1992 Estonsko pouZivd reZim
pevného sménného kurzu, kdy koruna byla pivodné zavésena na némeckou marku
a pozdéji na euro. Pii vstupu do ERM II se Estonsko zavazalo k jednostrannému
udrzovani pevného sménného kurzu vramci tohoto mechanismu. Doplitkové
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ukazatele, napt. vyvoj kratkodobych urokovych sazeb, ukazuji na doCasné zvyseni
vnimani rizika v souvislosti s celosvétovou financni krizi, tento trend se vSak diky
obnoveni divéry investori na konci roku 2009 ana zacatku roku 2010 zménil.
Rezim pevného sménného kurzu je naddle nélezit¢ podporovan oficidlnimi
rezervami. V obdobi od unora do prosince 2009 byla uzaviena piredbéznd dohoda se
Svédskou Riksbank o pfeshranicni spolupraci v oblasti finan¢ni stability, kterd vSak
nebyla vyuzita. V prubéhu dvouletého posuzovaného obdobi se estonskd koruna
neodchylila od svého stfedniho kurzu a nebyla vystavena silnym tlakiim.

Kritérium sménného kurzu Estonsko splnuje.

V disledku velmi nizké urovné vetejného dluhu v Estonsku nejsou ke srovnéni
dostupné dlouhodobé statni dluhopisy nebo jiné srovnatelné cenné papiry, aby bylo
mozno posoudit stdlost konvergence projevujici se v dlouhodobych urokovych
sazbach. Kvalitativni posouzeni vychazejici z pfisluSnych trznich ukazatelt
naznacuje, ze vnimani rizika vic¢i Estonsku se v dobé krize zvysilo, ale na konci roku
2009 se znovu vyrazn¢ snizilo v dasledku stabilizujici se hospodarské situace
a rozhodné politické reakce na krizi. Obecné&ji vzato, faktory jako dosavadni vykon
fiskalni politiky Estonska, nizky dluh vefejnych financi arelativné flexibilni
ekonomika sméiuji ke stalosti konvergence. V tomto kontextu by vyvoj ukazateli
finan¢niho trhu béhem sledovaného obdobi a SirSi posouzeni stalosti konvergence
podporovaly kladné hodnoceni, ze Estonsko spliiuje kritérium dlouhodobych
urokovych sazeb.

Pfezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vCetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhii. Po nékolika letech vysokych schodkt s vrcholem ve
vysi 18 % HDP v roce 2007 se bilance zahrani¢niho obchodu Estonska v roce 2009
otoCila a dosahla vyrazného piebytku ve vysi 7,4 % HDP. Tento piebytek byl
vysledkem rychlého snizeni obchodniho schodku, které vyplynulo z oslabeni domaci
poptavky, izlepSeni bilance piijma. Podle prognozy utvari Komise zjara 2010
zustane v letech 2010 a 2011 bilance zahrani¢niho obchodu Estonska v piebytku.
Vnéjsi financovani se béhem krize omezilo, ale riziko rozSifeni problému je
zmirnéno bankovnim systémem s pfevazné¢ zahrani¢nim vlastnictvim a silnymi
vnéjSimi tlumicimi mechanismy. Estonské hospodafstvi je silné zaclenéno do EU.
Zvlasté obchodni vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic s ostatnimi
¢lenskymi staty jsou rozsahlé a zacleniovani domaciho finan¢niho sektoru do SirSiho
sektoru EU znacné pokrocilo zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi
finan¢nich zprosttedkovatela.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s prihlédnutim k dal$im faktorim se Komise domnivé, ze Estonsko spliiuje
podminky pro pfijeti eura.

LOTYSSKO

Pravni predpisy v LotySsku — zejména zdkon o LotySské bance — nejsou zcela
slucitelné s clanky 130 a 131 SFEU a statutem ESCB/ECB. Neslucitelnosti se tykaji
zejména zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé piijeti eura, nezavislosti
centradlni banky a zdkazu ménového financovani. Existuji nedostatky, pokud jde
o cile ESCB, podporu bezproblémového fungovani platebnich systémd, statistickou
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ulohu ECB aEU, jmenovani externich auditord arozsah auditi provadénych
auditorskou komisi, tlohu ECB v oblasti mezindrodni spoluprace, pravidla pro
zvetejiiovani rozvah arezim finanéniho vykaznictvi Eurosystému ohledné operaci
narodni centrdlni banky, institucionalni a financni nezavislost banky a nezavislost
¢lent rozhodovacich organti Lotysské banky.

Od kvétna 2004 do tinora 2010 byla v LotySsku primérna inflace v obdobi 12 mésicti
vys$si nez referen¢ni hodnota. Primérnad mira inflace v LotySsku v obdobi 12 mésicii
pfedchazejicich bieznu 2010 ¢inila 0,1 %, coz je poprvé od pfistoupeni k EU méné

nez referencni hodnota 1,0 %, aje pravdépodobné, ze v pfistich mésicich zistane
1 nadale pod referen¢ni hodnotou.

V obdobi od konce roku 2004 do roku 2008 patiila inflace v LotySsku méfena
indexem HISC knejvy$§im v EU a vpoloviné roku 2008 dosahla nejvyssi
dvouciferné urovné. Nasledné¢ vSak inflace méfena indexem HISC prudce klesla
v disledku vyrazného oslabeni domaci poptavky, nizSich mezd a klesajicich
dovoznich cen. Meziro¢ni mira inflace se v fijnu 2009 ocitla v zdpornych hodnotach.

Podle prognézy utvartt Komise z jara 2010 zistane inflace méfend indexem HISC
v letech 2010 a2011 v dusledku domacich faktort v zdpornych c¢islech. Vazna
recese, ktera zpusobila rychly narist nezaméstnanosti a nominalni snizeni hrubych
mezd, se bude v kratkodobém az sttednédobém vyhledu projevovat dal§im poklesem
nakladi na jednotku pracovni sily, oslabenim doméaci poptavky azmirnénou
celkovou inflaci. Zatim by bylo unahlené tvrdit, Ze bylo plné dosaZeno nezbytného
sblizovani trovné mezd a produktivity, avSak omezeny prostor pro dal$i snizovani
cen a mezd v malé oteviené ekonomice s vysokym podilem dovozl na spotiebé, jako
je tomu v piipadé LotySska, a mozna vné€j$i migrace naznacuji navrat inflace do
kladnych ¢isel v nadchdzejicich letech. Cenova uroven v LotySsku (pfiblizn¢ 70 %
pruméru eurozony vroce 2008) naznacuje urCitou moznost dalSiho sblizovani
cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability LotySsko splituje.

Graf 4a: Loty$sko - Kritérium inflace od roku 2004

(v procentech, 12mésicni klouzavy primér)
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Pozndmka: Tecky zndzornuji predpoklddanou referenéni hodnotu a
12mésicni prdmeérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.
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Na Lotyssko se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 7. &ervence 2009)*. Rada doporugila Lotyssku
odstranit nadmérny schodek do roku 2012. V roce 2008 dosahl schodek vetfejnych
financi v LotySsku vyse 4,1 % HDP a vroce 2009 se zvysil na 9,0 % HDP. Podle
prognoézy utvari Komise zjara 2010 bude podil schodku na HDP v roce 2010 za
pfedpokladu nezménéné politiky Cinit 8,6 % a v roce 2011 9,9 % HDP. V roce 2009
se hruby dluh vetejnych financi zvysil na vice nez 36 % HDP a ptredpoklada se, ze
v roce 2011 dale vzroste na pfiblizné 57 % HDP.

Kritérium stavu vetejnych financi LotySsko nespliuje.

Graf4b: Loty$sko - Saldo a dluh vefejnych financi
obrdcend stupnice (Vv procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Lotyssky lat se ucastni ERM 1II od 2. kvétna 2005, tj. v dob¢ piijeti této zpravy vice
nez pét let. Pti vstupu do ERM II se organy zavézaly k jednostrannému udrzovani
sménného kurzu latu vrozpéti +£1 procenta od stiedniho kurzu. V prubéhu
dvouletého posuzovaného obdobi se sménny kurz latu neodchylil od svého stfedniho
kurzu o vice nez £1 procento. Sménny kurz byl nicmén¢ vystaven obdobim silného
tlaku, coz se projevilo ve vyvoji doplitkovych ukazatelti, napt. ve vyvoji oficidlnich
rezerv a kratkodobych urokovych sazeb.

Lat se dostal pod silny tlak na podzim roku 2008, kdy na pozadi rozséhlé a zvySujici
se makroekonomické nerovnovahy na trzich rostly obavy o udrzitelnost zavéseni.
Pocatecni snahy lotySskych organii stabilizovat finan¢ni systém nedokazaly zastavit
odliv kapitalu a LotySska banka byla nucena do konce roku prodat zhruba jednu
¢tvrtinu svych mezinarodnich ménovych rezerv. V prosinci roku 2008 pomohla
docasné oslabit tlak na sménny kurz dohoda o poskytnuti koordinovaného balicku
mezinarodni finan¢ni pomoci pro Lotyssko.

Pod dalsi tlak se zavéSeni sménného kurzu dostalo v prvni poloviné roku 2009
z ditvodu politické nestability a vyrazn€ zhorSeného hospodaiského vyhledu. Tlaky
vyvrcholily v ¢ervnu, kdy kratkodobé mezibankovni trzni sazby docasn¢ vzrostly nad
uroven 30 %, k ¢emuz doSlo mimo jiné v disledku celosystémového nedostatku
likvidity latu arostouci nejistoty tykajici se schopnosti organii udrzet rezim
sménného kurzu. Zatimco zavéSeni se podafilo udrZet, celkova zahrani¢ni aktiva
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ztratila v obdobi od konce tinora do konce ¢ervna vice nez jednu tietinu své hodnoty.
V priibéhu 1éta 2009 se podminky na finanénim trhu viditelné€ zlepsily poté, co doslo
k vyplaceni Gvéru v souvislosti s koordinovanym balickem mezinarodni finan¢ni
pomoci. Od druhé poloviny roku 2009 tlaky na sménny kurz z velké ¢asti zmizely.

Kritérium sménného kurzu LotySsko nespliuje.

Primérnd dlouhodobé urokova sazba v LotySsku cinila mezirocné k bfeznu 2010
12,7 %, coz je vice nez referencni hodnota ve vysi 6,0 %. Priméma dlouhodoba
urokova sazba v LotySsku byla v obdobi od kvétna 2004 do konce roku 2008 nizsi
nez referencni sazba. V prosinci 2008 piekrocila primérné dlouhodoba urokova
sazba za obdobi 12 mésicl referencni hodnotu a déale se zvySovala. V dasledku
reakce na nepfiznivé zmény smysleni investord a ratingovych agentur v souvislosti
s hospodatskou a finan¢ni krizi se ve druhé poloviné roku 2008 a v roce 2009 rozdil
mezi dlouhodobymi trokovymi sazbami v LotySsku a eurozoné vyrazné prohloubil.
Po projevech hospodatské stabilizace a uvolnéni podminek finan¢niho trhu se rozdil
vynost pon¢kud snizil. V bieznu 2010 se zastavil ptiblizn€ na 7 procentnich bodech.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb LotySsko nespliiuje.

Ptezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhli. V obdobi pted krizi vedlo prosperujici hospodaistvi
k velmi Sirokému rozevieni schodkl bilance zahrani¢niho obchodu a v letech 2006
12007 ptesahl schodek urovent 20 % HDP. V prabchu let 2008 a 2009 se bilance
zahrani¢niho obchodu rychle vyrovnala recesi, kterd zemi postihla. V roce 2009
skonCila tato bilance velkym ptebytkem ve vysi témét 12 % HDP mimo jiné
v dusledku ptiznivejsi obchodni bilance vyplyvajici zejména z prudkého poklesu
dovozi (mnohem rychlejs$i nez pokles vyvozil), kladnych Cisel na pfijmovém uctu
a zélohovych plateb ze strukturdlnich fonda EU.

S rGstem mezindrodnich finan¢nich nepokojii ve druhé poloviné roku 2008 bylo
soukromému a vetfejnému sektoru v pifistupu na mezinarodni soukromé kapitalové
trhy a ziskani cizich mén potfebnych kuvolnéni rostoucich tlakti na likviditu
v bankovnim systému. Koncem roku 2008 se Evropska unie, MMF, Svétova banka
a EBRD dohodly, Ze poskytnou LotySsku koordinovany balicek mezinarodni
finan¢ni pomoci v celkové vysi 7,5 miliardy EUR na obdobi do roku 2011, z n¢hoz
je az 3,1 miliardy EUR v ramci systému platebni bilance EU, coz je podminéno
komplexnimi politickymi kritérii k obnoveni Zivotaschopnosti platebni bilance. Do
konce biezna 2010 byla vyc€erpana vice nez polovina pfislibenych finan¢nich zdroji
na zdklad¢ plnéni politickych kritérii, kterymi jsou splatky poskytnuté podpory
podminény.

LotysSské hospodaistvi se stale vice zacleniuje do EU a obchodni vztahy 1 vztahy
v oblasti pfimych zahrani¢nich investic s ¢lenskymi staity EU se rozSifuji, ato
zejména se sousednimi pobaltskymi zemémi, ale i1 s ostatnimi novymi Clenskymi
staty. LotySsky finan¢ni sektor je dobfe zaclenén do SirSiho hospodaistvi EU zejména
diky vysokému stupni zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprostredkovatelt.
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Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich predpisti a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domniva, Ze LotySsko
nespliiuje podminky pro pfijeti eura.

LiTvA

Zakon o Litevské bance a ostatni pravni predpisy tykajici se Litevské banky jsou
podle konvergencni zpravy z roku 2008 povazovany za zcela slucitelné. Na zékladé
zmén téchto predpist vSak clanek 23 zdkona o Litevské bance zavedl nové pravidlo
pro ptidélovani ziskl Litevské banky a ¢l. 14 odst. 4 zakona o statnim auditorském
ufadu nyni vyluén€é zplnomociiuje statni auditorsky ufad k provadéni auditu
v Litevské bance. Tyto zmény ptfedstavuji s ohledem na nezévislost centralni banky
dva nedostatky. V letech 2008 a 2009 setrvala primérna inflace v obdobi 12 mésicti
v Litvé nad referenc¢ni hodnotou, ptestoze se rozdil vici referenéni hodnoté postupné
zmenSoval. Primémé mira inflace v Litvé v obdobi 12 mésict piredchazejicich
bfeznu 2010 ¢inila 2,0 %, coz je vice nez referencni hodnota ve vysi 1,0 %, aje
pravdépodobné, ze v pristich mésicich inflace klesne pod referenc¢ni hodnotu.

Roc¢ni inflace méfena indexem HISC prudce vzrostla v prvni poloviné roku 2008
z diivodu silné domaci poptavky a rychlého celosvétového rastu komoditnich cen.
Mira inflace vyvrcholila v poloviné roku 2008 aod t¢ doby klesa v dusledku
klesajicich cen ropy a potravin, niz§i domaci poptavky a klesajicich mezd. Zvyseni
nepfimych dani a regulovanych cen pouze ¢astecné¢ kompenzovalo dezinfla¢ni tlaky.
Ro¢ni inflace méfena indexem HISC klesla v bieznu 2010 na hodnotu —0,4 %.

Podle prognézy utvara Komise z jara 2010 se bude inflace v roce 2010 pohybovat
kolem nuly a v roce 2011 mirn¢ vzroste na 1,4 % v disledku slabé domaci poptavky,
klesajicich mzdovych nakladl a dostatecné miry volné kapacity. Pomérné nizka
cenova uroven v Litvé (pfiblizn€ 62 % priméru eurozény v roce 2008) naznacuje
moznost dalS$iho sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Litva nespliiuje.
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Graf 5a: Litva - Kritérium inflace od roku 2004

(v procentech, 12mési¢ni klouzavy promér)
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Pozndmka: Tecky zndzorruji predpoklddanou referenéni hodnotu a
12mésicni promérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvard Komise z jara 2010.

Na Litvu se v souCasné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 7. &ervence 2009)°. V tinoru 2010 doporué¢ila Rada
Litvé odstranit nadmérny schodek do roku 2012. Po sérii podstatné nizkych schodkii
v obdobi let 2004-2007 dosdhlo saldo vefejnych financi v roce 2008 vyse 3,2 %
HDP avroce 2009 odhadované vyse 8,9 % navzdory znacné fiskalni konsolidaci.
Podle prognozy utvart Komise z jara 2010 bude podil schodku na HDP v roce 2010
za predpokladu nezménéné politiky Cinit piiblizné 8,4 % a v roce 2011 8,5 % HDP.
Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP, po pribézném sniZovani az na hodnotu
15,6 % v roce 2008, se vroce 2009 zvysil na 29,3 % HDP a piedpoklada se, ze
v roce 2011 dale vzroste na 45,4 % HDP.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpocti Litva nespliiuje.

Graf5b: Litva - Saldo a dluh vefejnych financi
ogrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.
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Litva se ucastni ERM II od 28. ¢ervna 2004, tj. v dob¢ pfijeti této zpravy témer Sest
let. Pfi vstupu do ERM 1I se organy zavazaly k jednostrannému udrzovani pevného
sménného kurzu v rdmci tohoto mechanismu. Doplikové ukazatele, napt. vyvoj
kratkodobych turokovych sazeb, ukazuji na docasné zvySeni vnimdni rizika
v souvislosti s celosvétovou finanéni krizi, tento trend se vSak na konci roku 2009
zménil. Rezim pevného sménného kurzu je naddle nalezit¢ podporovan oficidlnimi
rezervami. V pribéhu dvouletého posuzovaného obdobi se litas neodchylil od svého
sttedniho kurzu a nebyl vystaven silnym tlakiim.

Kritérium sménného kurzu Litva spliuje.

Priimérna dlouhodoba urokova sazba v Litvé ¢inila meziro¢né€ k bieznu 2010 12,1 %,
coz je vyrazn¢ vice nez referen¢ni hodnota ve vysi 6,0 %. V letech 20042008 byly
primérné dlouhodobé trokové sazby v Litvé niZsi neZ referencni hodnota. Od roku
2009 jsou dlouhodobé urokové sazby vyssi nez referencni hodnota, coz vyplyva
z toho, ze z dlivodu vysokého vnimani rizika v regionu byl v lednu uzavien nizky
pocet maloobjemovych obchodii a po dobu nasledujicich 11 mésicti se neuskutecnily
zadné nové obchody. Jakmile se na konci roku 2009 ana zacatku roku 2010
uskute¢nily nové obchody, rozdil primérnych dlouhodobych urokovych sazeb se
v porovnani se sazbami v eurozoné¢ vyrazné zmenSil. V bfeznu 2010 Cinil rozdil
dlouhodobych trokovych sazeb v Litvé ptiblizné 150 zakladnich bodu.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Litva nespliuje.

Piezkoumény byly rovnéz dalsi faktory, v€etné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhli. Po dosaZeni schodku ve vysi 10 % HDP v roce 2008
se bilance zahrani¢niho obchodu Litvy zménila v roce 2009 v piebytkovou ve vysi
7% HDP v disledku prudkého sniZzeni obchodniho deficitu na zaklad¢ klesajici
domaci poptavky. Podle prognézy utvari Komise z jara 2010 zastane v letech 2010
a 2011 bilance zahrani¢niho obchodu Litvy v piebytku. Vnéjsi financovani bylo
zasazeno celosvétovou financni krizi, nebot’ kapitadlové toky ze soukromého sektoru
se prudce obratily. Litevské hospodarstvi je velmi oteviené a je pevné zaclenéno do
EU. Obzvlast¢ obchodni vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic
s ostatnimi Clenskymi staty jsou pevné a litevsky finan¢ni sektor je dobie zaclenén do
SirStho finan¢niho systému EU zejména diky vysokému stupni zahrani¢niho
vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovatelt.

Na zdklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich ptedpisii a plnéni konvergencnich
kritérii a s ptihlédnutim k dalSim faktoriim se Komise domniva, ze Litva nespliiuje
podminky pro piijeti eura.

MADARSKO

Pravni pfedpisy v Mad’arsku — zejména zdkon o Mad’arské narodni bance (,,Magyar
Nemzeti Bank“, dale jen ,MNB®), statut MNB, madarska ustava a zékon
o uvérovych institucich — nejsou zcela slucitelné¢ se SFEU a statutem ESCB/ECB.
Neslucitelnosti se tykaji zejména zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pftijeti
eura, nezavislosti centrdlni banky azdkazu ménového financovani. Existuji
nedostatky, pokud jde ocile ESCB, emise bankovek aminci, podporu
bezproblémového fungovani platebnich systémt, statistickou ulohu ECB a Rady EU,
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ulohu ECB v oblasti mezinarodni spoluprace, neexistenci povinnosti dodrzovat rezim
finan¢niho vykaznictvi Eurosystému, financ¢ni a osobni nezdvislost MNB a zékaz
ménového financovani.

Od pfistoupeni k EU byla primérna inflace v obdobi 12 mésicti v Mad’arsku vyssi
nez referencni hodnota. Primérna mira inflace v Mad’arsku v obdobi 12 mésici
pfedchazejicich bieznu 2010 cinila 4,8 %, coZ je podstatné vice nez referencni
hodnota ve vysi 1,0 %, a je pravdépodobné, ze v pristich mésicich bude referencni
hodnotu i nadéle podstatné piesahovat.

Ro¢ni inflace méfena indexem HISC vyvrcholila na pocatku roku 2007 v disledku
prudkého vzestupu cen energie a potravin a zvyseni nepifimych dani a regulovanych
cen. Nasledné inflace klesala az do unora 2009, nebot’ inflace zplisobena cenami
potravin a energie postupné opadla a inflacni dopad jednordzovych opatieni vymizel.
V prvni poloviné roku 2009 zacala inflace znovu stoupat v disledku slabsiho
sménného kurzu, ktery se odrazil v cendch nezpracovanych potravin a primyslového
zbozi. Protoze klesajici tendence rustu nomindlni kompenzace na zaméstnance zcela
neodpovidala poklesu produktivity prace v obdobi recese, udrzel se riist nominalnich
nakladii na jednotku pracovni sily v kladnych ¢islech. V €ervenci 2009 doslo ke
zvySeni DPH, coz vyvolalo dalsi skok spottebitelskych cen. V roce 2009 Cinila
primérnd inflace métend indexem HISC 4,0 %.

Ve druhé poloviné roku 2011 se ocekava pokles inflace pod 3 %. Je pravdépodobné,
ze odeznéni inflaéniho dopadu jednordzovych opatieni piijatych v roce 2009 bude
hlavnim motorem dezinflacniho procesu, zatimco zna¢ny zaporny propad vykont
bude pravdépodobné dale omezovat hlavni infla¢ni tlaky a rGst nakladd na jednotku
pracovni sily. Pomémé nizka cenova troven v Mad’arsku (zhruba 65 % priaméru
eurozény vroce 2008) naznacuje moznost dal§iho sblizovani cenovych urovni
v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Mad’arsko nespliuje.
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Graf 6a: Madarsko - Kritérium inflace od roku 2004

(v procentech, 12mésicni klouzavy promér)
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Pozndmka: Tecky zndzorruji predpoklddanou referenéni hodnotu a

12mésicni prdmérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.

Na Mad’arsko se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 5. Gervence 2004)'. Posledni doporugeni Rady na
zékladé ¢l. 104 odst. 7 Smlouvy o ES bylo piijato dne 7. cervence 2009. Rada
doporucila Madarsku piijmout opatieni pro odstranéni stavajiciho nadmérného
schodku nejpozdéji do roku 2011. Schodek vefejnych financi dosahl v roce 2008
vyse 3,8 % HDP a vroce 2009 zistal viceméné stabilni ve vysi 4,0 % HDP,
navzdory podstatnému utlumeni doméci hospodarské cinnosti. Podle prognozy
utvartt Komise z jara 2010 by mél podil schodku na HDP za ptedpokladu nezménéné
politiky ztstat vletech 2010 a 2011 viceméné nezménén. V roce 2009 se hruby
vetejny dluh zvysil na témét 80 % HDP a ptedpokladd se, Ze v roce 2011 zistane
viceméné nezménén.

Kritérium stavu veiejnych financi Mad’arsko nespliuje.
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Graf 6b:Madarsko - Saldo a dluh vefejnych financi
obrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Madarsky forint se neucastni ERM II. V tnoru 2008 pieSlo Mad’arsko na reZzim
volné plovouciho sménného kurzu a zrusilo jednostranné zavéSeni forintu na euro
(s fluktua¢nim rozpétim ve vysi +15 %). V prvni poloviné roku 2008 forint silné
posiloval, podporovan tfemi navazujicimi rusty sazeb stanovenych politikou
centrdlni banky. AvSak v nasledujicich tfech mésicich sménny kurz vyrazné oslabil,
protoze madarské hospodarstvi se projevilo jako obzvlasté citlivé na nepokoje
celosvétovych financnich trh. Dohoda o poskytnuti koordinovaného balicku
mezinarodni finan¢ni pomoci Mad’arsku spole¢né se zpiisnénim ménové politiky
vedly k doc¢asné stabilizaci sménného kurzu, nicméné na pocatku roku 2009 se znovu
objevily tlaky na jeho snizeni. V souladu s celkovym zlepSenim na celosvétovych
finan¢nich trzich zacal forint na zacatku bfezna roku 2009 posilovat a tento
vzestupny trend pokracoval az do ¢ervence 2009. Poté zlstal sménny kurz vzhledem
k postupnému uvoliiovani ménové politiky pomérné stabilni. V pritbéhu dvouletého
posuzovaného obdobi doslo k oslabeni forintu vii¢i euru o priblizné 4,6 %.

Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nespliiuje.

Priméma dlouhodoba urokova sazba v Mad’arsku ¢inila meziro¢né k bfeznu 2010
8,4 %, coz je vice neZ referencni hodnota ve vysi 6,0 %. Od pfistoupeni k EU ziistaly
pramérné dlouhodobé urokové sazby v Mad’arsku vyssi nez referen¢ni hodnota, coz
je odrazem vysokych rizikovych prémii sohledem na vnimané oslabeni
makroekonomickych  zakladnich ukazateli. Rozdil vynosi ve srovnani
s dlouhodobymi referen¢nimi dluhopisy v eurozoné vzrostl z nizké Grovné v Cervenci
2007 neptesahujici 200 zakladnich bodt na vice nez 700 zékladnich bodl v bfeznu
2009. Stoupajici tendence byla nejprve projevem celosvétové nizsi ochoty riskovat
s ohledem na nov¢ trhy, pozd¢ji i vyjadienim zvySujicich se obav o finan¢ni stabilitu
Mad’arska. ZlepSujici se celosvétova situace na finan¢nich trzich a pfijeti dalSich
opatieni pro konsolidaci rozpoctu vedly k postupnému snizovani rozdilu vuci
eurozoné na piiblizné 350 zékladnich bodl v bieznu 2010.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Mad’arsko nespliuje.

Ptezkoumdny byly rovnéZz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhti. Po dosazeni schodku ve vysi 6 % HDP v roce 2008
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se bilance zahrani¢niho obchodu Mad’arska zménila v roce 2009 v piebytkovou ve
vysi 1,6 % HDP zejména v disledku velkého zvySeni obchodni bilance vyvolaného
podstatnym poklesem domaci poptavky. Od ptistoupeni k EU se slozeni vnéjsiho
financovani podstatné zménilo. Cisty piiliv portfoliovych investic se v roce 2007
dostal do zapornych ¢isel apokryti vnéjsitho schodku pfimymi zahrani¢nimi
investicemi se v roce 2008 rovnéz podstatné snizilo. Diky tomu se hlavnim zdrojem
vn¢jsiho financovani od roku 2007 staly ostatni investice, zejména zahranicni ptjcky
bank. Vysoka zranitelnost vii¢i zménam podminek vnéjsiho financovani zptisobila na
podzim roku 2008 problémy s platebni bilanci, protoze v souvislosti s nepokoji na
celosvétovych financnich trzich doslo k poklesu pfilivu soukromého zahrani¢niho
kapitalu. Koncem fijna 2008 se Evropska unie, MMF a Svétova banka dohodly na
balicku pomoci Mad’arsku ve vysi 20 miliard EUR, z n¢hoZ je 6,5 miliardy EUR
v ramci systému platebni bilance EU. Na konci roku 2008 a v prabéhu roku 2009
byla vyCerpana vétSina pfislibenych financ¢nich prostfedki na zdkladé plnéni
politickych kritérii, kterymi jsou splatky poskytnuté podpory podminény.

Mad’arské hospodaistvi je pevné zaclenéno do EU. Zvlasté obchodni vztahy a vztahy
v oblasti ptimych zahrani¢nich investic s ostatnimi ¢lenskymi staty jsou rozsahlé
a zaclenovani domaciho finan¢niho sektoru do SirSiho sektoru EU je rovnéz vyrazné
zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovateli.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dal§Sim faktorim se Komise domnivd, Zze Mad’arsko
nespliluje podminky pro ptijeti eura.

POLSKO

Pravni predpisy v Polsku — zejména zakon o Polské narodni bance a polska ustava —
nejsou zcela slucitelné¢ s c¢lanky 130 a 131 SFEU astatutem ESCB/ECB.
Neslucitelnosti se tykaji cili ESCB, zaclenéni centrdlni banky do ESCB v dobé
pfijeti eura, nezavislosti centrdlni banky, zdkazu meénového financovani a cild
meénoveé politiky. Existuje fada nedostatkli, pokud jde o odkazy na cile ESCB,
statistickou tlohu ECB a EU, tlohu ECB v oblasti mezinarodni spoluprace, ulohu
ECB a Rady pfi jmenovani externiho auditora, ilohu ECB s ohledem na fungovani
platebnich systémt, neexistenci povinnosti dodrzovat rezim finanéniho vykaznictvi
Eurosystému, povinnost konzultovat nékteré zakony s ECB a osobni nezavislost
rozhodovacich organt Polské nérodni banky.

Od fijna 2008 byla v Polsku primérna inflace v obdobi 12 meésici vysSi nez
referencni hodnota. Primérna mira inflace v Polsku vobdobi 12 mésici
pfedchazejicich bteznu 2010 ¢inila 3,9 %, coZ je podstatné vyS$i nez referencni
hodnota ve vysi 1,0 %, a v pfistich mésicich ziejme nad referen¢ni hodnotou ziistane.

V letech 2008-2009 se ro¢ni inflace méfena indexem HISC zvysila na hodnotu
priblizn¢€ 4 %. V roce 2008 to bylo zptisobeno prudkym ristem celosvétovych cen
potravin a energie spolecn¢ se silnou domaci poptavkou a rychlym ristem naklada
na jednotku pracovni sily. Prudky vzestup cen nezpracovanych potravin, zvyseni
regulovanych cen (zejména elektiiny a plynu), zvySeni spotiebnich dani a rovnéz
dopad oslabujiciho zlotého ve druhé poloviné roku 2008 ana zacatku roku 2009
kompenzovaly zmiriiujici vliv slabsi poptavky na inflaci v roce 2009. Dezinfla¢ni
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ucinek nizké doméci poptavky nasledné prisp€l k mirnému snizeni inflace métené
indexem HISC.

Podle prognézy utvarti Komise z jara 2010 by méla byt inflace v letech 2010 a 2011
nizsi, v priméru okolo 2,5 %. Pfedpoklddany pokles inflace nastane v disledku
zaporného propadu vykoni po krizi, potlaceni riistu nakladi na jednotku pracovni
sily a pfedpokladaného niz8iho ristu cen potravin a energie. V prabéhu roku 2011 se
inflace diky oziveni hospodaiské ¢innosti pravdépodobné trochu zvysi. Pomérné
nizka cenova uroven v Polsku (okolo 66 % priméru eurozény vroce 2008)
naznacuje moznost dalsiho sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Polsko nespliuje.

Graf 7a: Polsko - Kritérium inflace od roku 2004

(v procentech, 12mésicni klouzavy promér)
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Polsko Referenéni hodnota

Pozndmka: Te¢ky zndzormuji pfedpoklddanou referenéni hodnotu a
12mésicni prdmeérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.

Na Polsko se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 6. &ervence 2009)''. Rada doporuéila Polsku
odstranit nadmérny schodek do roku 2012. V roce 2008 dosahl schodek vefejnych
financi v Polsku vySe 3,6 % HDP a vroce 2009 se zvysil na 7,1 % HDP. Podle
prognézy utvart Komise zjara 2010 bude podil schodku na HDP v letech 2010
a2011 za predpokladu nezménéné politiky Cinit pfiblizné 72 % HDP. Navzdory
rychlému rastu realného HDP se hruby vetejny dluh v roce 2009 zvysil na 51 %
HDP a ptedpoklada se, Ze v roce 2011 dale vzroste na ptiblizné 59 % HDP.

Kritérium stavu vefejnych financi Polsko nespliuje.
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Graf7b:Polsko - Saldo a dluhvefejnych financi
obrdcendstupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Polsky zloty se netcastni ERM II. Polsko provadi rezim plovouciho sménného
kurzu. Po obdobi nepfietrzitého zhodnocovani trvajiciho od roku 2004 az do poloviny
roku 2008 ztratil zloty v obdobi od ¢ervence 2008 do tnora 2009 ptiblizné 30 % vici
euru. Vliv celkové rostouci nechuti investora riskovat béhem finanéni krize a ztraty
pozitivniho smysleni ohledné novych trhit jesté posililo uplatiiovani devizovych
smluv. V tomto obdobi dale doslo k rychlému prohloubeni rozdilu u tfimési¢nich
urokovych sazeb v porovnani s eurozoénou do vyse presahujici 300 zékladnich bodd.
Od btezna 2009 prochazi zloty obdobim silného zhodnoceni v dusledku piiznivé;si
trzni nalady a podpory ve formé udéleni flexibilni uvérové linie MMF, kterd vSak
doposud nebyla polskymi organy Cerpana. V prubéhu dvouletého posuzovaného
obdobi doslo k oslabeni zlotého viici euru o piiblizné€ 12 %.

Kritérium sménnych kurzii Polsko nesplnuje.

Primérnd dlouhodoba urokova sazba v Polsku ¢inila meziroéné k bfeznu 2010
6,1 %, coz je vice nez referencni hodnota ve vysi 6,0 %. Od listopadu 2005 do
prosince 2009 byly primérné dlouhodobé urokové sazby v Polsku niz§i nez
referencni hodnota, od té doby vsak referen¢ni hodnotu mirné ptekrocily. Z relativné
nizké trovné do 100 zékladnich bodi se v pribéhu let 2007 a 2008 rozdil vynosit
v porovnani s eurozénou postupné zvétSoval, pti¢emz se nejprve projevila o¢ekavani
dalsiho zpftisnovani ménové politiky a od druhé poloviny roku 2008 nastal velky
vyprodej aktiv nov¢ vznikajicich trhli. Rozdil dlouhodobych vynosii v porovnani
s eurozonou zustal béhem roku 2009 velmi stabilni na primérné hodnoté ptiblizné
230 zakladnich bodt a v bieznu 2010 dosahl hodnoty piiblizné 200 zékladnich bod.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Polsko nespliiuje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhii. Po dosazeni schodku ve vysi piiblizné 4 % HDP
v roce 2008 dosahl zahranic¢ni ucet Polska v roce 2009 viceméné rovnovazného stavu
v disledku prudkého snizovani obchodniho deficitu z divodu klesajici domaci
poptavky a zmény skladby dovozi vyvolané cenami ve prospéch zbozi vyrobeného
v tuzemsku. Vnéj$i financovdni zlstalo velmi odolné s vnéjSim schodkem
financovanym pfilivem piimych zahrani¢nich investic ave zvysSujici se mife
pujcovanim mezi bankami ve skupiné a mezi spole¢nostmi. Polské hospodaistvi se
stale vice zaclenuje do EU. Obchodni vztahy a vztahy v oblasti pifimych zahrani¢nich
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investic s ostatnimi ¢lenskymi staty se rozvijeji a zaclenovani domaciho finan¢niho
sektoru do SirSiho sektoru EU zna¢né pokrocilo zejména diky vysokému stupni
zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovatelt.

Na zikladé¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisii a plnéni konvergencnich
kritérii a s prihlédnutim k dal$im faktorim se Komise domniva, ze Polsko nespliiuje
podminky pro pfijeti eura.

RUMUNSKO

Pravni ptfedpisy v Rumunsku — zejména zdkon o Rumunské narodni bance — nejsou
zcela slucitelné s ¢lanky 130 a 131 SFEU a statutem ESCB/ECB. Neslucitelnosti se
tykaji zejména zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pftijeti eura, nezavislosti
,Banca Nationald a Romaniei” (dale jen ,,BNR®) a zdkazu ménového financovani.
Existuji nedostatky, pokud jde o odkaz na cile ESCB, instituciondlni a osobni
nezavislost, pravo ECB byt konzultovana v oblastech své pilisobnosti, neexistenci
povinnosti dodrzovat rezim finan¢niho vykaznictvi Eurosystému u operaci narodni
centralni banky, podporu bezproblémového fungovani platebnich systémi,
statistickou ilohu ECB a EU a jejich tilohu pfi jmenovani externiho auditora.

Od ptistoupeni k EU v roce 2007 byla v Rumunsku primérna inflace v obdobi 12
mesict vyssi nez referenni hodnota. Primérna mira inflace v Rumunsku v obdobi
12 mésicii predchazejicich breznu 2010 cinila 5,0 %, coz je podstatné vyssi nez
referenc¢ni hodnota ve vysi 1,0 %, a vysoko nad referencni hodnotou ziejmé ziistane i
v pristich mésicich.

V poslednich letech byla inflace v Rumunsku vysoka. Ve druhé poloviné roku 2007
se mira ro¢ni inflace prudce zvysila v disledku vzestupu cen potravin a pohonnych
hmot a zna¢ného rtstu nékladl na jednotku pracovni sily. V ¢ervenci 2008 dosahla
inflace tfiletého vrcholu mirou 9,1 %. Navzdory prudkému utlumu hospodarstvi
setrvala primérnad inflace méfena indexem HISC v roce 2009 na vysoké urovni
5,6 %. Pti¢inou bylo mimo jiné podstatné zvySeni spotfebnich dani a rovnéz trvale
vysoka inflace cen sluzeb.

Vletech 2010 a2011 bude pravdépodobné inflace mirnd v disledku utlumené
hospodarské Cinnosti a bude odrazet slabnouci vliv cen v souvislosti s navySenim
spotiebnich dani. Podle prognézy utvarti Komise z jara 2010 by méla priimérna rocni
inflace méfena indexem HISC cinit 4,3 % v roce 2010 a 3,0 % v roce 2011. Pomérné
nizkd cenova urovenn v Rumunsku (pfiblizné 58 % priméru eurozony v roce 2008)
naznacuje vyraznou moznost dalSiho sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém
horizontu.

Kritérium cenové stability Rumunsko nespliuje.
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Graf 8a: Rumunsko - Kritérium inflace od roku 2004

(v procentech, 12mésicni klouzavy primér)
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Pozndmka: Tecky zndzornuji predpoklddanou referenéni hodnotu a
12mésicni promérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.

Na Rumunsko se v soucasné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 7. &ervence 2009)"2. V tunoru 2010 doporugila
Rada Rumunsku odstranit nadmérny schodek do roku 2012. Celkovy schodek
vetejnych financi v Rumunsku v roce 2008 piekro¢il mezni hodnotu 3 %, doséhl
vyse 5,4 % HDP a v roce 2009 pokracoval v riistu na 8,3 % HDP. Podle prognozy
utvar Komise z jara 2010, ktera je zalozena na ptedpokladu nezménéné politiky,
bude v roce 2010 ¢init podil schodku na HDP 8,0 % a v roce 2011 se snizi na 7,4 %
HDP, zatimco celkovy vetejny dluh vzroste z 30,5 % HDP v roce 2010 na 35,8 %
HDP v roce 2011.

Kritérium stavu vefejnych financi Rumunsko nespliiuje.

Graf8b: Rumunsko - Saldo adluh vefejnych financi
obrgeendstupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndéza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Rumunsky leu se netc¢astni ERM II. Rumunsko provadi rezim plovouciho sménného
kurzu. Po vzestupném trendu sménného kurzu v obdobi od konce roku 2004 do
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poloviny roku 2007 nastaly ve druhé poloviné roku 2007 nepokoje na svétovych
finan¢nich trzich vedouci ke zna¢nému oslabeni sménného kurzu leu. Silné tlaky na
oslabeni se znovu objevily na podzim roku 2008 v disledku zesileni celosvétové
finan¢ni krize a velké domdci makroekonomické nerovnovahy. Rozdil kratkodobych
urokovych sazeb v porovnani s eurozonou se zacal na konci roku 2008 zvétSovat,
protoze nésledny nedostatek likvidity zvysil rumunské kratkodobé urokové sazby
v disledku rostouci nechuti finan¢nich instituci riskovat. Po uzavieni dohody
o poskytnuti koordinovaného balicku mezinarodni finanéni pomoci Rumunsku na
zacatku roku 2009 se tlaky vyvolané finan¢nim trhem ponékud uvolnily a rumunsky
leu se v pritbé¢hu roku 2009 a na zacatku roku 2010 podstatné stabilizovalo. Rozdil
kratkodobych urokovych sazeb v porovnani s eurozonou se v priabéhu roku 2009 a na
zacatku roku 2010 snizil v disledku vyrazné ptiznivéjSich podminek na penéznim
trhu, snizeni hlavnich sazeb BNR arovnéz ptiznivych vlivli divéry v souvislosti
s vyplacenim mezinarodni finan¢ni pomoci. V priibéhu dvouletého obdobi pred timto
hodnocenim devalvoval leu vuci euru o 12,9 %.

Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje.

Od pristoupeni k EU byly primérné dlouhodobé urokové sazby v Rumunsku nad
referencni hodnotou. Primérnd dlouhodobd turokova sazba v Rumunsku C¢inila
mezirocné k breznu 2010 9,4 %, tedy vice nez referen¢ni hodnota 6,0 %. V disledku
vznikajici celosvétové finanéni krize a domaci nerovnovahy rozdil v porovnani
s eurozéonou ve druhé poloviné roku 2007 a v roce 2008 jesté vzrostl. V roce 2009
zustaly dlouhodobé trokové sazby v Rumunsku na vyssi urovni v disledku zvysené
nestalosti a na zacatku roku 2010 se nepatrné snizily v reakci na ur¢ité ndznaky
zlepseni podminek na domdacim trhu. Rozdil v porovnéni s eurozonou doséahl
v bfeznu 2010 vyse pfiblizné 350 zékladnich bodu.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Rumunsko nesplnuje.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, v€etné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhii. Vnéjsi schodek Rumunska dosahl vrcholu v letech
2007 a 2008, kdy se jednalo v priméru o 12 % HDP. Pficinou byla zejména
zhorSujici se obchodni bilance, jelikoz dovoz byl podporovan silnou domaci
poptavkou. V roce 2009 vnéjsi schodek Rumunska prudce poklesl na hodnotu 4,0 %
HDP v disledku prudkého snizeni obchodniho deficitu, které bylo zpiisobeno
ndhlym poklesem doméci poptavky azménami relativnich cen tuzemského
a zahrani¢niho zbozi. Znacny vnéjsi schodek vyvolal obavy ohledné udrzitelnosti
vn¢jsiho zadluzeni v disledku zptisnéni podminek vnéjsiho financovani v souvislosti
s rostoucim celosvétovym znepokojenim. Protoze ani pro vladu jiz nebylo
jednoduché uspokojit rostouci potieby refinancovani na trhu, uzaviely EU, MMF,
Svétova banka, EIB a EBRD koncem roku 2009 dohodu, ze Rumunsku na obdobi do
roku 2012 poskytnou koordinovany balicek mezinarodni finan¢ni pomoci v celkové
vysi 20 miliard EUR, z néhoz je az 5 miliard EUR v ramci systému platebni bilance
EU. Po piidéleni mezinarodni finan¢ni pomoci se tlaky na vnéj$i financovani na
konci roku 2009 ana zacatku roku 2010 ponckud uvolnily a doSlo k rychlému
zlepSeni bilance zahrani¢éniho obchodu a urcité stabilizaci na domdcich finan¢nich
trzich. Do biezna 2010 byla vyCerpana vice nez polovina piislibenych finan¢nich
prostiedkt na zakladé plnéni politickych kritérii, kterymi jsou splatky poskytnuté
podpory podminény.
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10.

Rumunské hospodarstvi se stale vice zaclefiuje do EU. Obchodni vztahy a vztahy
v oblasti pfimych zahrani¢nich investic s ostatnimi ¢lenskymi staty se rozvijeji
a zaclenovani domaciho finan¢niho sektoru do SirsSiho sektoru EU zna¢né€ pokrocilo
zejména  diky  vysokému  stupni  zahraniéniho  vlastnictvi  financ¢nich
zprostiedkovateld.

Na zakladé¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich ptfedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domniv4, Zze Rumunsko
nesplituje podminky pro pfijeti eura.

SVEDSKO

Pravni predpisy ve Svédsku — zejména zakon o Svédské narodni bance (,,Sveriges
Riksbank Act®), ,Instrument of Government“ (soucast $védské ustavy) a zakon
o kurzové politice — nejsou zcela slucitelné s ¢lanky 130 a 131 SFEU a statutem
ESCB/ECB. Nesluditelnosti se tykaji zejména zakazu ménového financovani,
nezavislosti centralni banky a jejiho zaclenéni do ESCB v dobé pfijeti eura. Existuje
fada nedostatkli, pokud jde ocile centrdlni banky, podporu bezproblémového
fungovani platebnich systémi, zdkaz ménového financovani, tlohu ECB pii
fungovani platebnich systémi a v oblasti mezinarodni spoluprace, statistickou tlohu
ECB a EU a ulohu ECB a Rady pfi jmenovani externich auditort.

Od prosince 1996 se pramérna inflace ve Svédsku v obdobi 12 mésicti dostala nad
referenéni hodnotu poprvé v &ervenci 2009. Primérna mira inflace ve Svédsku
v obdobi 12 mésicti pfedchazejicich bfeznu 2010 c¢inila 2,1 %, coz je vice nez
referencni hodnota ve vysi 1,0 %, ale je pravdépodobné, Ze v piiStich mésicich jeji
vyse klesne pod referen¢ni hodnotu.

V roce 2008 se ro¢ni inflace métend indexem HISC zvysila na primérnou hodnotu
priblizné 3,3 %. Ptic¢inou bylo prudké zvysSeni celosvétovych cen potravin a energie
a rovnéz zvyseni ndkladi na jednotku pracovni sily a dopad slabsi Svédské koruny.
Na konci roku 2008 zacala inflace rychle klesat v disledku prudkého utlumu
hospodarské ¢innosti a zpomaleni riistu cen potravin a energie. V roce 2009 dosédhla
inflace primérné vyse 1,9 %.

Podle progndzy utvari Komise zjara 2010 by méla inflace v letech 2010 a 2011
zustat mirnd, v priméru kolem 1,7 %, protoze dostatecnd mira volné kapacity by
mela omezovat ceny a rast nakladl na jednotku pracovni sily.

Kritérium cenové stability Svédsko nesplituje.
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Graf 9a: Svédsko - Kritérium inflace od roku 2004

- (v procentech, 12mésicni klouzavy promér)
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Pozndmka: Te¢ky zndzormuji pfedpoklddanou referenéni hodnotu a
12mésicni prdmérnou inflaci v zemi v prosinci 2010.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2010.

Na Svédsko se v souasné dobé nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku. V obdobi let 2002-2007 se saldo vefejnych financi zlepsilo a v roce 2007
doséahlo vrcholu s ptebytkem 3,8 % HDP. S nastupem krize se stav rozpoctu zhorsil
a pfebytek se v roce 2008 ztencil na hodnotu 2,5 % HDP a v roce 2009 se propadl az
na schodek ve vysi 0,8 % HDP. Podle prognézy utvari Komise z jara 2010 bude
podil schodku na HDP za ptedpokladu nezménéné politiky Cinit ptiblizné 2,1 %
vroce 2010 a 1,6 % v roce 2011. V roce 2009 se pomér hrubého vefejného dluhu
k HDP zvysil na 42,8 % HDP a ptedpoklada se, Ze v letech 2010 a 2011 déle vzroste
na pfiblizné 46 % HDP.

Kritérium stavu vefejnych financi Svédsko spliuje.

Graf9b:Svédsko - Saldo a dluh vefejnych financi
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(*) Progndza Utvard Komise zjara 2010.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Svédska koruna se neucastni ERM II. Svédsko provadi rezim plovouciho sménného
kurzu a cilené inflace od po¢atku 90. let minulého stoleti. Svédska koruna prudce
devalvovala po nastupu finan¢ni krize v zafi 2008, kdy se projevila neochota
investori riskovat. V obdobi od srpna 2008 do zacatku biezna 2009 ztratila Svédska
koruna témét 20 % viaci euru, ato castecné v dusledku zéporného rozdilu
kratkodobych turokovych sazeb v porovnani s eurozonou. Od t¢ doby vSak Svédska
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koruna ziskala velkou cast svych ztrat zpét diky stabilizaci financ¢nich trha

a priznivgj$imu celosvétovému hospodarskému vyhledu. V pribéhu dvouletého
posuzovaného obdobi doslo k oslabeni §védské koruny vici euru o 3 %.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nespliiuje.

Primérna dlouhodobd tirokova sazba ve Svédsku ¢inila k bfeznu 2010 meziroénd
3,3 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 6,0 %. Od ptistoupeni k EU v roce
1995 jsou primérné dlouhodobé urokové sazby nizsi nez referencéni hodnota. Rozdil
vynost ve srovndni s dlouhodobymi referencnimi dluhopisy v eurozéné se dostal
v roce 2008 do zapornych Cisel a na prelomu let 2008/2009 dosahl hodnoty minus
100 zakladnich bodl. Zaporny rozdil vynosi se nasledné snizil, nicmén¢ stile
setrvava na ptiblizné hodnoté minus 45 zékladnich bodt.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Svédsko splituje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finanénich trhii. Svédsky zahrani¢ni uéet je v pfebytku od poloviny
90. let minulého stoleti, a to z divodu vysokého ¢istého vyvozu zbozi a v posledni
dobé i sluZeb. Prebytek zahrani¢niho uctu ¢inil na pocatku tohoto desetileti 4 % HDP
a od roku 2003 se zvysil na turoven pfiblizné 7-8 %. Svédské hospodaistvi je
oteviené a dobfe zaclenéné do EU s podilem obchodu se zbozim v ramci EU, ktery
ptekracuje praimér EU, a s rostoucim podilem pfimych zahrani¢nich investic v rdmci
EU. Svédsky finanéni sektor je dobie zadlenén do $irsiho finanéniho sektoru EU
ama obzvlasté silné vazby s ostatnimi severskymi a pobaltskymi staty. Svédsky
finan¢ni sektor je dobie vyvinuty jak z hlediska velikosti, tak propracovanosti
a odpovida vyspélé fazi hospodaiského vyvoje.

Na zékladé¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii se Komise domniva, ze Svédsko nespliiuje podminky pro pfijeti eura.
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