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LKRATKY

IEME

BE Belgie HU Mad’arsko
BG Bulharsko MT Malta

Ccz Ceska republika NL Nizozemsko
DK Dansko AT Rakousko
DE Némecko PL Polsko

EE Estonsko PT Portugalsko
IE Irsko RO Rumunsko
GR Recko ST Slovinsko
ES Spanélsko SK Slovensko
FR Francie FI Finsko

IT Italie SE Svédsko
CY Kypr UK Spojené kralovstvi
LV Lotyssko JpP Japonsko
LT Litva (0N Spojené staty
LU Lucembursko

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 kurzii

ESA 95 Evropsky systém uct 1995

ESCB Evropsky systém centralnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotiebitelskych cen

HMU Hospodaiska a ménova unie

ILO Mezinarodni organizace prace

MFI ménova finan¢ni instituce

MMF Mezindrodni ménovy fond

NCB narodni centralni banka

OECD Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj

PPI index cen vyrobci

V souladu se zvyklostmi EU jsou v této zpravé ¢lenské staity EU uvadény v abecednim poiadi
podle nazvi zemi v jejich jazycich.
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I UvVOoD

Od 1. ledna 1999, kdy byla jednotnd ména zavedena v 11 ¢lenskych stétech EU, ji prijalo
dalSich Sest zemi, naposledy 1. ledna 2011 Estonsko. Nyni je v EU tudiZz deset ¢lenskych
statt, které se Hospodérské a meénové unie zatim nelcéastni v plné §ifi, tzn. Ze dosud
neprijaly euro. Dva z nich, Dansko a Spojené kralovstvi, oznamily, Ze se nestanou
UCastniky treti etapy HMU. Konvergen¢ni zpravy pro tyto dvé zemé je tedy nezbytné
vypracovat pouze tehdy, pokud o to samy pozéadaji. JelikozZ tak neucinila Z&dna z nich,
hodnoti konvergeneni zpréva osm stéti: Bulharsko, Ceskou republiku, Lotysko, Litvu,
Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko. Vech osm stétt se podle Smlouvy o fungovani
Evropské unie (Smlouva) zavézal o prijmout euro, coZ znamena, Zze musi usilovat o spinéni

v3ech kritérii konvergence.

Vypracovanim této zpravy ECB spliiuje poZadavky ¢élanku 140 Smlouvy, podle néjZ je
povinna ngiméng jednou za dva roky nebo na Zadost ¢lenského statu EU s docasnou
vyjimkou podat Radé Evropské unie (Rada EU) zpravu ,,0 pokroku dosazeném ¢lenskymi
stéty, na které se vztahuje vyjimka, pii pinéni jgich zavazki tykajicich se uskutecnovani
hospodairské aménové unie’. Ztoho davodu bylo osm zemi sledovanych v této
konvergenéni zpravé posouzeno v ramci pravidelného dvouletého cyklu. Stejnym ukolem
byla povéirena i Evropska komise, ktera pripravila svou zprévu, a obé zpravy se Radé EU

piredkladaji soubézné.

ECB v této zpravé pouziva stejny pristup jako v piedchozich konvergencnich zprévéch.
Hodnoti, zda v piipadé uvedenych osmi stati bylo dosazeno vysokého stupné udrzitelné
hospodarské konvergence, zda jsou jegjich vnitrostétni préavni predpisy slucitelné se
Smlouvou a zda jsou plnény statutarni poZadavky, které jsou predpokladem pro to, aby se
narodni centralni banky (NCB) staly integralni souc¢éasti Eurosystému.

Hodnoceni procesu hospodéiské konvergence do znaéné miry zévisi na kvalité
adavéryhodnosti pouzitych statistickych udajiu. Sestavovani a vykazovéni statistik,
zejmeéna pokud jde o statistiky z oblasti vergjnych financich, nesmi podiéhat politickym
motivam ¢&i zésaham. Clenské staty EU by mély povaZovat kvalitu a divéryhodnost svych
statistik za vyznamnou prioritu a zgjistit, aby pii jgich piipravé fungoval odpovidajici
systém pojistek. Dale by meély v oblasti statistiky uplatiovat uréité minimani standardy,

které jsou zcela zdsadni pro podporu nezavislosti, davéryhodnosti a odpovédnosti
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narodnich statistickych Uradi a také pro zvySeni davéry v kvalitu statistik vergjnych
financi (viz oddil 5.9).

Struktura této zpravy je nasledujici. Kapitola 2 popisuje systém pouzivany k hodnoceni
hospodarské a pravni konvergence. Kapitola 3 poskytuje plodny prehled zékladnich
aspekti  hospodarské konvergence. Kapitola 4 obsshuje shrnuti za jednotlivé zemé
uvadgjici hlavni vysledky hodnoceni hospodéiské a prévni konvergence. Kapitola 5
podrobnéji zkouma stav hospodéiské konvergence v kazdém zosmi  hodnocenych
¢lenskych stati EU a uvadi piehled ukazateli konvergence astatistickou metodiku
pouZitou pii jejich vypoctu. Kapitola 6 se zabyva souladem vnitrostétnich piedpisi
kazdého ze sledovanych ¢lenskych stétd, a to véetné statutu jejich nérodnich centralnich
bank, s ¢lanky 130 a 131 Smlouvy a se statutem Evropského systému centralnich bank
a Evropské centrdni banky (Statut).
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2 RAMEC ANALYZY

2.1 HOSPODARSKA KONVERGENCE

K hodnoceni stavu hospodaiské konvergence v osmi sledovanych &lenskych statech
pouZiva ECB spole¢ny ramec pro analyzu, ktery postupné aplikuje na kazdou zemi. Tento
spole¢ny ramec je zaprvé zaloZen na ustanovenich Smlouvy a jejich aplikaci ze strany
ECB, pokud jde o vyvoj cen, fiskalnich sald, poméru dluhu k HDP, sménnych kurza a
dlouhodobych arokovych sazeb, spolecné s dalSimi faktory, které jsou relevantni pro
hospodéiskou integraci a konvergenci. Zadruhé je tento rdmec zaloZen na fadé¢ dalSich, at’
jiz retrospektivnich, nebo vyhledovych ekonomickych ukazateld, které jsou povazovany
za vhodné pro detailngjsi hodnoceni stalosti konvergence. Hodnoceni ¢lenskych stati na
zakladé vsech téchto faktort je dalezité, aby bylo zajiSténo, Ze jejich integrace do
eurozony probéhne bez vétSich problémd. Nize uvedené rdmecky 1 aZ 5 obsahuji kratké
citace z jednotlivych pravnich ustanoveni a popisuji metodiku, kterou ECB pouziva pfi

uplatiiovani téchto ustanoveni.

Pro zajisténi kontinuity a rovného pristupu ke vSem statim vychazi tato zprava ze zasad
stanovenych v piedchozich zpravach, které vydala ECB (a predtim Evropsky ménovy
institut, EMI). Pri uplatnovani kritérii konvergence se tak ECB fidi zejména témito nékolika
hlavnimi zasadami. Zaprvé, interpretace a uplatinovani jednotlivych kritérii je velice striktni.
Duvodem této zasady je skutecnost, Ze hlavnim G¢elem kritérii konvergence je zajistit, aby
se ¢leny eurozény mohly stat pouze ty ¢lenské staty, jejichz hospodéaiska situace umoZiuje
udrZzovani cenové stability a soudrZznosti eurozény. Zadruhé, kritéria konvergence tvoii
koherentni a integrovany celek a musi byt vSechna splnéna. Smlouva priklada vsem
kritériim stejny vyznam a nestanovi pro né Zadnou hierarchii. Zatteti, kritéria konvergence
musi byt spInéna na zékladé skute¢nych Gdaju. Zactvrté, uplatiiovani kritérii konvergence by
mélo byt konzistentni, transparentni a srozumitelné. Navic je tieba zduraznit, Ze
konvergence musi byt dosahovano trvale, nikoliv pouze v urg¢itém c¢asovém okamzZiku.

Hodnoceni jednotlivych stati proto posuzuji udrZitelnost konvergence.

Z tohoto davodu je hospodaisky vyvoj ve sledovanych zemich hodnocen z historické
perspektivy a posuzuje se v zasadé za obdobi poslednich deseti let. Diky tomu lze lépe
urcit, do jaké miry jsou soucasné uspéchy vysledkem skuteénych strukturalnich zmeén, coz

by zase mélo umoznit lepsi posouzeni udrZitelnosti hospodaiské konvergence.
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Kromé hodnoceni minulého vyvoje se v8ak v pfiméfeném rozsahu posuzuji také
piedpoklady ohledné budouciho vyvoje. V této souvislosti je zvIastni pozornost vénovana
skutecnosti, ze udrzitelnost ptiznivého ekonomického vyvoje je znacéné zavisla na
vhodnych a dlouhodobych reakcich hospodaiské politiky na stavajici i budouci problémy
a Ukoly. UdrZitelnosti rastu produktu ve strednédobém aZz dlouhodobém horizontu
napomahaji také silna sprava ekonomickych zalezitosti a zdravé instituce. Celkové se
zduraznuje, Ze zajisténi udrZitelnosti hospodarské konvergence zavisi jak na dosaZeni
silné vychozi pozice, tak na existenci zdravych instituci a na realizaci vhodné hospodéarske

politiky po zavedeni eura.

Tento spole¢ny rdmec je individualné aplikovan na vSech osm posuzovanych ¢lenskych
statt EU. Hodnoceni, ktera posuzuji hospodarské vysledky téchto zemi, je v souladu

s ustanovenimi ¢lanku 140 Smlouvy treba vnimat oddélené.

Uzévérka statistickych (daja pro tuto konvergencni zprdvu byla 30. dubna 2012.
Statistické Gdaje pouzité pti uplatiovani kritérii konvergence poskytla Evropska komise
(viz kapitola 5.9 a tabulky a grafy). V ptipadé smeénnych kurzi a dlouhodobych
urokovych sazeb byly tyto tdaje ziskany ve spolupraci s ECB. Udaje o konvergenci cen a
vyvoji dlouhodobych urokovych sazeb jsou uvadény za obdobi do biezna 2012, cozZ je
posledni meésic, za ktery byly kdispozici Udaje o harmonizovanych indexech
spotiebitelskych cen (HICP). V pifipadé mési¢nich Gdaji o sménnych kurzech kongi
obdobi pouzité pro hodnoceni v této zpravé v dubnu 2012. Udaje o fiskalnich pozicich
zahrnuji obdobi do roku 2011. Je také ptihlizeno k progn6zdm z raznych zdroja spole¢né
s nejnovéjSimi  konvergenénimi programy hodnocenych ¢lenskych stata a k dalSim
informacim, které jsou povazovany za duleZité pro posuzovani udrzitelnosti konvergence
v budoucnu. Progndza Evropské komise z jara 2012 a zpradva mechanismu varovani*, které
jsou v této zprave zohlednény, byly zvefejnény 11. kvétna 2012 a 14. unora 2012. Tuto

konvergenéni zpravu schvaélila Generalni rada ECB 25. kvétna 2012.

Pokud jde o cenovy vyvoj, jsou ptislusné pravni ustanoveni i jejich uplatiovani ze strany

ECB popsany v ramecku 1.

L Prvni krok souvisejici s provadénim nového postupu dohledu pro prevenci a ndpravu makroekonomickych

nerovnovah (podrobnéjsi informace viz glosar).
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CENOVY VYVOJ
1 Ustanoveni Smlouvy

Cl. 140 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyZaduje, aby konvergenéni zprava posoudila, zda bylo
dosazeno vysokého stupné udrZitelné konvergence, na zakladé toho, jak jednotlivé ¢lenské staty
splnily nasledujici kritérium:

,,Jdosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mite inflace nejvyse
tif ¢lenskych stati, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledki*.

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

HKritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrazce Smlouvy o fungovani
Evropské unie, znamena, ze ¢lensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a
pramérnou miru inflace méfenou v prabéhu jednoho roku pied provedenym Setfenim, jeZz
nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvySe tii ¢lenskych stata, které
v oblasti cenové stability doséhly nejlepSich vysledka. 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 uplatiiuje ECB ustanoveni Smlouvy nésledovné:

Zaprvé, pokud jde o ,,pramérnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym
Setrenim“, vypocitala se mira inflace na zakladé zmény posledniho dostupného dvanactimésiéniho
praméru HICP oproti pfedchozimu dvanactimésiénimu prameéru. Referenéni obdobi pouzivané
v této zpravé pro miru inflace je tedy duben 2011 aZ biezen 2012.

Zadruhé, vymezeni ,,nejvyse tii ¢lenskych stati, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich
vysledki®, jez se pouziva ke stanoveni referen¢ni hodnoty, bylo aplikovano za pouziti nevazeného
aritmetického praméru mér inflace nésledujicich i ¢lenskych statt: Svédska (1,3 %), Irska (1,4 %)
a Slovinska (2,1 %), pricemz tentokrat nebyla identifikovana 7adné ,mimoradna hodnota“?.
Vysledkem je pramérna mira inflace ve vysi 1,6 % a po pficteni 1,5 procentniho bodu se referenéni
hodnota rovna 3,1 %.

napt. zprdva z roku 2010) i v konvergen¢nich zpravidch EMI. V souladu s témito zprdvami je vyvoj
v ¢lenském staté povaZovan za mimotradnou hodnotu pti splnéni dvou podminek: zaprvé je pramérna
dvanactimésiéni mira inflace vyrazné niz8i nez srovnatelné miry inflace v ostatnich ¢lenskych statech a
zadruhé je cenovy vyvoj vdané zemi vyznamné ovlivnén mimotradnymi faktory. Zafazeni zemé
s mimoradnymi hodnotami mezi téi zemé s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability by vedlo ke
zkresleni referen¢ni hodnoty. Identifikace mimotadnych hodnot neznamend mechanicky postup; tento
piistup byl zaveden proto, aby mohla byt vhodné feSena ptipadnd vyznamna zkresleni vyvoje inflace
v jednotlivych zemich. Naptiklad v roce 2010 bylo v konvergenc¢nich zpravach ECB a Evropské komise
jako mimoradna hodnota pojato Irsko, nebot’ v té dobé byla jeho mira inflace 1,5 procentniho bodu pod
souvisejici vyrazné snizeni mezd v Irsku. V soucasné dobé se viak tempo rastu realného produktu a mira
inflace v Irsku vyznamnéji neodliSuji od hodnot zaznamenanych v jinych ¢lenskych statech.
ECB
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Inflace se méii pomoci HICP, ktery byl zaveden pro ucely hodnoceni konvergence v oblasti cenové
stability na srovnatelném zékladé (viz kapitola 5.9). Pramérnd mira inflace v eurozéné je pro
informaci uvedena ve statistické ¢ésti této zpravy.

Pro podrobnéjsi hodnoceni udrZitelnosti cenového vyvoje v osmi hodnocenych zemich je
pramérna inflace mérena pomoci HICP béhem dvanéctimésiéniho referen¢niho obdobi od
dubna 2011 do biezna 2012 posuzovana s ohledem na hospodéaiské vysledky sledovanych
¢lenskych statt v oblasti cenové stability za poslednich deset let. V této souvislosti je
pozornost vénovana orientaci ménové politiky, a zejména otazce, zda se ménové organy
soustiedily v prvni fadé na dosaZeni a udrZeni cenové stability, a zaroven se posuzuije,
nakolik k dosaZeni tohoto cile prispély dalsi oblasti hospodaiské politiky. ZvaZzovany jsou
také vlivy makroekonomického prostiedi na dosazeni cenové stability. Cenovy vyvoj se
posuzuje s ohledem na podminky nabidky a poptavky. Pritom se mimo jiné zkoumaji
faktory ovliviwujici jednotkové mzdové naklady a dovozni ceny. V neposledni radé se
piihlizi také k vyvoji dalSich relevantnich cenovych indext (napi. HICP bez zapocteni cen
nezpracovanych potravin a energii, HICP pii konstantnich danovych sazbéach, narodniho
indexu spotiebitelskych cen, deflatoru soukromé spotieby, deflatoru HDP a cen vyrobci).
Pro posouzeni predpokladi o budoucim vyvoji je uveden pohled na vyvoj inflace
v nasledujicich letech véetné prognéz vyznamnych mezinarodnich organizaci a Géastnika
trhu. Zkoumaji se také institucionalni a strukturalni faktory, které jsou relevantni pro

udrZeni prostredi napomahajiciho cenové stabilité po zavedeni eura.

Pokud jde o fiskalni vyvoj, jsou piislusna pravni ustanoveni i jejich uplatiiovani ze strany

ECB popsana spolu s proceduralnimi aspekty v rdmecku 2.

FISKALNI VYVO]

1 Smlouva adalSi préavni ustanoveni

Cl. 140 odst. 1 druha odrazka Smlouvy vyZaduje, aby konvergenéni zprava posoudila, zda bylo
dosaZzeno vysokého stupné udrZitelné konvergence, na zaklade toho, jak jednotlivé ¢lenské staty

splnily nasledujici kritérium:

,dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi patrny ze stavii veiejnych rozpoctia nevykazujicich
nadmérny schodek ve smyslu ¢l. 126 odst. 6.

Clanek 2 Protokolu & 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 140 Smlouvy,
stanovi, Ze:
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HKritérium stavu veiejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 druhé odrazce uvedené
smlouvy, znamend, Ze v dob¢ Setieni se na ¢lensky 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 ¢lensky stat EU nespliiuje pozadavky dodrzovani
rozpocétové kazng, a to zejména pokud:

(@) pomér planovaného nebo skuteéného schodku verejnych financi k hrubému domacimu
produktu piekroci referen¢ni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pti nadmerném
schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

- bud’ pomér podstatné a nepietrZité klesal a dosahl Urovné, ktera se blizi referenéni
hodnote,

- nebo by prekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjimeené a docasné a zaroveri
pomér zustal blizko k referenéni hodnote.

(b) pomér veiejného dluhu k hrubému domacimu produktu piekroci referenéni hodnotu
(stanovenou v Protokolu o postupu pti nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se
pomér dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporuc¢ované hodnoté.

Zprava, kterou zpracovava Komise, musi navic ptihlédnout k tomu, zda schodek vetejnych financi
piekracuje verejné investiéni vydaje, jakoz i ke vSem dalSim rozhodujicim faktoram véetné
stiednédobé hospodaiské a rozpoctové pozice ¢lenského statu. Komise muZze také vypracovat
zpravu, je-li i pres plnéni kritérii toho nazoru, Ze v nékterém clenském state existuje riziko
nadmérného schodku. Hospodaisky a finan¢ni vybor vyda stanovisko ke zpravé Komise. Nakonec
Rada podle ¢l. 126 odst. 6, na doporucéeni Komise a po zvazeni piipominek, které doty¢ny ¢élensky
stat piipadné ucini, kvalifikovanou vétSinou a bez Ucasti dotycného élenského statu po celkovém
zhodnoceni rozhodne, zda v dotyéném ¢lenském stéte existuje nadmérny schodek.

Ustanoveni Smlouvy jsou déle upresnéna natizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ve znéni natizeni Rady
(EV) &. 1177/20113, které mimo jiné:

o potvrzuje rovnocenné postaveni kritéria dluhu a kritéria schodku tim, Ze kritérium dluhu
uvadi do praxe, ale umoZiuije tifleté ptechodné obdobi. CI. 2 odst. 1a nafizeni stanovi, Ze
pokud pomér verejného dluhu k HDP piekroci referen¢ni hodnotu, je tieba jej povaZzovat
za dostatecné se snizujici a uspokojivym tempem se bliZici k referen¢ni hodnotg, jestlize
se rozdil vzhledem k referenéni hodnoté snizoval za piedchozi tii roky pramérnym
tempem jedné dvacetiny za rok, coz je doporuc¢ena hodnota, piicemz se vychazi ze zmén
za posledni tfi roky, za néz jsou Udaje k dispozici. Pozadavek tykajici se kritéria dluhu se
rovnéZz povazuje za splnény, pokud rozpoctové piedpovédi Komise naznacuji, Ze
k pozadovanému snizeni rozdilu dojde béhem urceného tiiletého obdobi. Pfi uplatiovani
doporucené hodnoty pro Upravu dluhového poméru by se mélo zohlednit pasobeni cyklu
na tempo snizovani dluhového poméru.

° uvadi relevantni faktory, které Komise vezme v Uvahu pii vypracovani zpravy podle
¢l. 126 odst. 3 Smlouvy. PredevSim vSak specifikuje radu faktord povaZovanych za
relevantni pro posouzeni vyvoje strednédobych hospodaiskych, rozpoctovych a dluhovych
pozic (viz ¢l. 2 odst. 3 natizeni a niZze uvedené podrobnosti o navazujici analyze ECB).

®  Natizeni Rady (ES) & 1467/97 ze dne 7. ervence 1997 o urychlenf a vyjasnéni postupu pii nadmamém

schodku (Ut. vést. L 209, 2.8.1997, s. 6), naposledy pozméngné naiizenim Rady (EU) & 1177/2011 ze dne
8. listopadu 2011 (Uf. vést. L 306, 23.11.2011, s. 33).
Zverejnéna byla také konsolidovana verze:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:CS:PDF
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Mezivladni Smlouva o stabilité, koordinaci a spraveé v hospodaiské a ménové unii, kterd vychazi
z ustanoveni rozSiteného Paktu stability a ristu, byla 2. bfezna 2012 podepséna 25 ¢lenskymi staty
EU (vSemi &lenskymi staty EU kromé Spojeného kralovstvi a Ceské republiky) a vstoupi v platnost
poté, co ji ratifikuje dvanact zemi eurozény.* Hlava 11l této smlouvy (rozpoétovy pakt) stanovi
mimo jiné zavazné fiskalni pravidlo, jehoz cilem je zajistit vyrovnané nebo prebytkové verejné
rozpoéty. Toto pravidlo se povaZzuje za dodrzené, pokud roéni strukturalni saldo vetejnych financi
odpovida strednédobému cili pro danou zemi a strukturalni schodek neptekracuje 0,5 % HDP. Je-li
pomér veiejného dluhu k HDP vyrazné nizsi nez 60 % a jsou-li rizika z hlediska dlouhodobé
udrZitelnosti veiejnych financi nizka, muze strednédoby cil odpovidat strukturalnimu schodku ve
vySi maximalné 1,0 % HDP. Uvedend smlouva rovnéz obsahuje pravidlo pro snizovani dluhu
uvedené v natizeni Rady (EU) &. 1177/2011, kterym se méni natizeni Rady (ES) &. 1467/97°, &imz
se toto pravidlo pro signatéaiské ¢lenské staty EU povySuje na Uroven primarniho prava. Signatarské
¢lenské staty jsou povinny zavést do svych Ustav — ¢i obdobnych zékona vysSi Grovné nez
kazdoro¢ni zdkon o rozpoctu — stanovena fiskalni pravidla doplnénd o automaticky korekéni
mechanismus pro piipad odchylky od fiskalniho cile.

2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy

Pro zhodnoceni stavu konvergence vydava ECB své stanovisko k fiskalnimu vyvoji. Pokud jde o
jeji udrzitelnost, ECB hodnoti klicové ukazatele fiskalniho vyvoje v letech 2002 az 2011 a vyhled a
problémy veiejnych financi a zaméiuje se na vztah mezi schodkem a vyvojem dluhu. Pokud jde o
Gcéinnost rozpocétovych ramcu c¢lenskych stata, byla s odkazem na ¢él. 2 odst. 3 pism. b) nafizeni
Rady (ES) ¢. 1467/97, naposledy pozménéného natizenim Rady (EU) ¢&. 1177/2011 a smérnici
Rady 2011/85/EU® dopIngna nové analyza ECB. Tato zprava rovn&Z hodnoti pokrok dosazeny
v plnéni stiednédobého rozpoétového cile podle pravidla pro snizovani vydaji uvedeného v él. 9
odst. 1 natizeni Rady (ES) ¢. 1466/97, naposledy pozménéného natizenim Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 1175/2011. Cilem tohoto pravidla je zajistit fadné financovani zvySeni vydaji.
Clenské staty EU, které jesté nedosahly svého strednédobého rozpoctového cile, by podle tohoto
pravidla mély mimo jiné zajistit, Ze meziro¢ni rast prislusnych primarnich vydaja neprekrogi
hodnotu, ktera je nizsi nez sttednédobé tempo rastu potencialniho HDP, ledaze by vysledny rozdil
byl kompenzovan diskre¢nimi opatienimi na strané prijma.

V souvislosti s ¢lankem 126 nema ECB na rozdil od Komise Zadnou formalni Glohu v postupu pfi
nadmérném schodku. Ve zpravé ECB se pouze uvadi, zda dana zemé pravé podléha postupu pri
nadmérném schodku.

Pokud jde o ustanoveni Smlouvy vyzZadujici posouzeni, zda se v ptipadé veiejného dluhu
prevysujiciho 60 % HDP tento pomér ,dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem

k referenéni hodnot&", zkouma ECB trendy dfivéjSiho a budouciho vyvoje poméru dluhu k HDP.
V ptipadé ¢lenskych stéatd, v nichz pomér dluhu k HDP piekracuje referenéni hodnotu, ECB pro

Po vstupu v platnost bude tato smlouva platit také pro ¢lenské staty, na které se vztahuje vyjimka a které
tuto smlouvu ratifikovaly, a to ode dne ug¢innosti rozhodnuti o zrudeni této vyjimky nebo od dfivéjsiho
data, jestlize dany ¢lensky stat oznami svij amysl Fidit se od tohoto diivéjsiho data vSemi nebo nékterymi
ustanovenimi této smlouvy.

> Naifzeni Rady (EU) &. 1177/2011 ze dne 8. listopadu 2011, kterym se mé&ni natizeni (ES) &. 1467/97 o
urychleni a vyjasnéni postupu pii nadmérném schodku (Ug. vést. L 306, 23.11.2011, s. 33).

Smérnice Rady 2011/85/EU ze dne 8. listopadu 2011 o pozadavcich na rozpogtové ramce ¢lenskych stata
(Uf. vest L 306, 23.11.2011, s. 41).

Natizeni Rady (ES) ¢. 1466/97 ze dne 7. ¢ervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoéta a nad
hospodétskymi politikami a o posileni kordinace hospodaiskych politik (Ut. vést. L 209, 2.8.1997, s. 1),
naposledy pozménéné natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1175/2011 ze dne 16. listopadu
2011 (Uf. vest. L 306, 23.11.2011, s. 12).

Byla zvetejnéna také konsolidovan verze:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20111213:CS:PDF
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ilustraci uvadi analyzu udrzitelnosti dluhu, mimo jiné s odkazem na uvedené doporucené tempo
snizovani dluhu stanovené v ¢l. 2 odst. 1a natizeni Rady (ES) ¢. 1467/97, naposledy pozménéného
natizenim Rady (EU) ¢. 1177/2011.

Hodnoceni fiskalniho vyvoje vychazi z Gdajt ziskanych z narodnich G¢ti sestavenych v souladu
s Evropskym systémem G¢tia 1995 (viz kapitola 5.9). VétSina Gdaja uvedenych v této zpravé byla
poskytnuta Komisi v dubnu 2012 a zahrnuje vladni finanéni pozice za obdobi 2002 az 2011 a dale
prognézy Komise pro rok 2012.

Pokud jde o udrZitelnost vetejnych financi, ve sledovanych zemich je vysledek
v referenénim roce 2011 posuzovan podle hospodaiskych vysledki jednotlivych
¢lenskych stata za poslednich deset let. Nejprve se zjistuje vyvoj poméru schodku k HDP.
V souvislosti stim je tieba mit na zieteli, Ze zména tohoto poméru za rok je v piipadé
kazdé zem¢ typicky ovliviiovana nejrazngjSimi faktory. Tyto faktory se casto déli na
,»Cyklické vlivy“, které odrézi reakci schodkt na zmény v hospodarském cyklu, a na
»hecyklické vlivy*, které se ¢asto povazuji za odraz strukturalnich nebo trvalych zmén ve
fiskalni politice. Nelze vSak ocekavat, Ze tyto necyklické vlivy, tak jak jsou
kvantifikovany v této zprave, budou zcela odrédZet strukturalni zmeény fiskalnich pozic,
nebot’ obsahuji kratkodobé dopady na saldo rozpoctu vyplyvajici z vlivu opatieni
hospodaiské politiky i zvlastnich faktori. Hodnoceni toho, jak se strukturalni rozpoc¢tové
pozice zmeénily b&hem krize, je zvlasté obtizné vzhledem k nejistoté ohledné Urovné a
dynamiky rastu potencidlniho produktu. Co se tyce ostatnich fiskalnich ukazatelu,

podrobn¢ jsou analyzovéany takeé trendy vladnich vydajt a ptijmt v minulosti.

Déle se analyzuje vyvoj verejného dluhu v tomto obdobi veetné hlavnich faktora, které jej
ovliviiji, konkrétné rozdilu mezi rastem nominalniho HDP a drokovymi sazbami,
primarniho salda a Gpravy vztahu mezi schodkem a dluhem. Z tohoto pohledu Ize ziskat
dalsi informace o tom, do jaké miry vyvoj dluhu ovlivnilo makroekonomické prostiedi,
zejména kombinace rastu a Grokovych sazeb. Vice informaci je mozné ziskat také
o podilu fiskalni konsolidace na tomto vyvoji, ktery mél dopad na priméarni saldo, a o roli
zvlastnich faktora ve vztahu schodku a dluhu. Je zvaZovéna také struktura verejného
dluhu, pricemz hlavni daraz se klade na podily kratkodobého dluhu a dluhu v cizi méné a
na jejich vyvoj. Porovndnim téchto podili se sou¢asnou mirou dluhu se zdirazni citlivost

fisk&lniho salda na zmény sménnych kurzi a Grokovych sazeb.

Pti hodnoceni predpokladia o budoucim vyvoji se vychazi z narodnich plani rozpoctu a

e

aktuélnich prognéz Evropské komise pro rok 2012 a piihliZi se ke strednédobé fiskalni

strategii, kter4 je zachycena v konvergenénim programu. Toto hodnoceni zahrnuje
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posouzeni piedpokladi dosazeni stiednédobého rozpoctového cile ¢lenského statu, jak jej
stanovi Pakt stability a rastu, jakoZ i vyhled poméru dluhu k HDP na zékladé souc¢asné
fiskalni politiky. Daraz se také klade na dlouhodoba rizika tykajici se udrzitelnosti
rozpoc¢tovych pozic a obecné sméry konsolidace, zejména co se tyce problematiky
nefondovych veiejnych penzijnich systémua v souvislosti s demografickymi zménami a
podminénych zavazkd vladnich instituci, vzniklych piedevSim béhem finan¢ni a

hospodarské krize.

V souladu se zavedenou praxi zahrnuje vySe popsana analyza také vétSinu piislusnych
faktoru stanovenych v ¢l. 2 odst. 3 natizeni Rady (ES) ¢. 1467/97, naposledy pozménéném

natizenim Rady (EU) ¢. 1177/2011, jak je uvedeno v ramecku 2.

Pokud jde o vyvoj sménného kurzu, v ramecéku 3 jsou popsana piislusna pravni ustanoveni

i jejich uplathovani ze strany ECB.

VYVO)J SMENNEHO KURZU
1 Ustanoveni Smlouvy

Cl. 140 odst. 1 teti odrazka Smlouvy vyZaduje, aby konvergenéni zprava posoudila, zda bylo
dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence, na zakladé toho, jak jednotlivé ¢lenské staty
splnily nasledujici kritérium:

,dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurza
Evropského ménového systému po dobu alesponi dvou let, aniz by doslo k devalvaci vaéi euru®.

Clanek 3 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &l. 140 odst. 1 Smlouvy,
stanovi, ze:

»Kritérium G¢asti v mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému, jak je uvedeno
v &l. 140 odst. 1 tieti odrazce uvedené smlouvy, znamena, Ze ¢lensky stat alespori po dobu
poslednich dvou let pied Setienim dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem sménnych
kurz 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 vaci euru.*

2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o stabilitu sménného kurzu, ECB zjistuje, zda byl dany stat ¢lenem mechanismu
sménnych kurzit ERM 11 (ktery od ledna 1999 nahradil mechanismus ERM) po dobu alespon dvou
let pied hodnocenim konvergence, aniz by byl b&hem této doby smeénny kurz vystaven silnym
tlakim, zejména zda nedoSlo k devalvaci vuéi euru. V ptipadé kratSi Gc¢asti v mechanismu
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sménnych kurzi se stejné jako ve drivéjSich zpravach popisuje vyvoj sménného kurzu béhem
dvouletého referenéniho obdobi.

Hodnoceni stability sménného kurzu vaci euru se zamétuje na to, zda se sménny kurz pohyboval
blizko centralni parity v ERM Il, zaroven vSak bere v Gvahu faktory, které mohly vést k jeho
apreciaci. To odpovida pristupu pouzitému v minulosti. V tomto ohledu neni Site fluktuaéniho
pasma v ramci ERM Il jednoznaénym ukazatelem pro hodnoceni kritéria stability kurzu.

Navic se k posouzeni, zda kurz nebyl vystaven ,,silnym tlakim®, obecné pouZiva: i) posouzeni
stupné odchylky sménnych kurzt od stiedniho kurzu v ERM |1 vigi euru, ii) ukazateli, jako jsou
kurzova volatilita vici euru a jeji trend a takeé diferencialy kratkodobych Urokovych sazeb vici euru
a jejich vyvoj, iii) posuzovani Ulohy, jakou hraly devizové intervence, a iv) zohlednéni Glohy
programi mezinarodni finanéni pomoci pii stabilizaci mény.

V této zpravé se vychazi z referenéniho obdobi od 1. kvétna 2010 do 30. dubna 2012. VSechny
dvoustranné sménné kurzy jsou oficidlni referen¢ni kurzy ECB (viz kapitola 5.9).

V soucasné dobé se ERM Il Géastni dva ze ¢lenskych sttt hodnocenych v této zprave.
Litva se Gcastni ERM Il sdginnosti od 28. cervna 2004. LotySsko se ktomuto
mechanismu piipojilo 2. kvétna 2005. U téchto zemi se vyvoj mén vaéi euru
v referencnim obdobi posuzuje jako odchylka od centralni parity ERM Il. V piipadé
dalSich Sesti zemi hodnocenych v této zpravé, kde neexistuje centralni parita v rdmci
ERM 11, se pro Ucely srovnani pouZiji pramérné smeénné kurzy jejich mén vaci euru
v dubnu 2010. Tento piistup byl prevzat z piedchozich zprdv a nevyjadiuje Zadné

hodnoceni toho, jaka je vhodnd hodnota sménného kurzu.

Vedle vyvoje nominédlnich sménnych kurza vacéi euru se také v kratkosti posuzuji
ukazatele sveédgici o udrzitelnosti stavajici Urovné kurzu. UdrZitelnost se posuzuje podle
vyvoje realnych dvoustrannych a efektivnich kurzd, podilu na exportnich trzich a také
béZného, kapitalového a finanéniho G¢tu platebni bilance. Hodnoti se také vyvoj hrubého
zahrani¢niho dluhu a ¢&isté investiéni pozice zemé vaci zahranicéi za delSi obdobi.
V ¢astech vénovanych vyvoji sménnych kurza je také posuzovana mira integrace zemé
seurozénou, a to jak integrace zahrani¢niho obchodu (vyvoz a dovoz), tak finan¢ni
integrace. Céasti vénované vyvoji sménného kurzu dale uvadgji, zda hodnocené zems
obdrZely od centralni banky pomoc v oblasti likvidity nebo podpory platebni bilance, at’
jiZz na dvoustranném, nebo mnohostranném zékladé se zapojenim MMF nebo EU. Je zde
zahrnuta skute¢né poskytnutd i preventivni pomoc véetné piistupu k preventivnimu

financovani napt. v podobé flexibilni Gvérové linky MMF.
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Pokud jde o vyvoj dlouhodobych Grokovych sazeb, jsou piislusna pravni ustanoveni i

jejich uplatiiovani ze strany ECB popsana v ramecku 4.

VYVO)] DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB
1 Ustanoveni Smlouvy

Cl. 140 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyZaduje, aby konvergenéni zprava posoudila, zda bylo
dosaZzeno vysokého stupné udrZitelné konvergence, na zaklade toho, jak jednotlivé ¢lenské staty
splnily nasledujici kritérium:

»stalost konvergence dosazené c¢lenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho Ucasti
v mechanismu smeénnych kurzi, ktera se odrazi v Grovnich dlouhodobych drokovych 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 étvrté odrazce uvedené
smlouvy, znamena, Ze v pribéhu jednoho roku pied Setienim pramérna dlouhodoba nominalni
Urokova sazba ¢lenského statu neprekracovala o vice nez dva procentni body urokovou sazbu
nejvyse ti Glenskych stata, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové
sazby se zjistuji na zékladé dlouhodobych statnich dluhopist nebo srovnatelnych cennych papira,
s piihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojma v jednotlivych ¢lenskych statech®.

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

Zaprveé, pokud jde o ,,pramérnou dlouhodobou nominalni sazbu“ sledovanou ,,v pribéhu jednoho
roku pred Setienim“, byla dlouhodoba uUrokova sazba vypoctena jako aritmeticky pramér za
poslednich dvanact mésica, za které byly k dispozici Udaje o HICP. V této zpravé se vychazi
z referen¢niho obdobi od dubna 2011 do biezna 2012.

Zadruhé, vymezeni ,,nejvyse tii ¢lenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledki®, jez se pouziva k definici referenc¢ni hodnoty, bylo uplatnéno tak, Ze byl pouzit nevazeny
aritmeticky pramér dlouhodobych urokovych sazeb ve stejnych tiech ¢lenskych statech, které byly
pouzity pro vypocet referenéni hodnoty pro kritérium cenové stability (viz ramecek 1). Jednou ze
zemi, které doséhly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledkd, je ale Irsko, zemg, ktera méla
béhem referenéniho obdobi velice omezeny piistup na finanéni trhy. V referenénim obdobi &inila
dlouhodoba Urokova sazba v Irsku 9,1 %. To je vyrazné vice nez pramér eurozony béhem stejného
obdobi ve vysi 4,4 %. Vzhledem k vysokym rizikovym prémiim jednotlivych zemi, které nyni
pievladaji na trzich (v disledku jinych faktora neZ inflace), neni irskd dlouhodoba Grokova sazba
v souc¢asné dobé vhodnou srovnavaci hodnotou pro hodnoceni pokroku smérem k ekonomické
konvergenci v ¢lenskych statech EU, na které se vztahuje vyjimka. Béhem referencéniho obdobi
trpél trh irskych statnich dluhopisti znaénym napétim a vyraznym odlivem zahrani¢nich investic.
V dusledku toho je irska dlouhodoba urokova sazba nejen mnohem vyssi nez pramér eurozény, ale
také vyrazné piekracuje dlouhodobé urokové sazby dalSich dvou ¢lenskych stati, které dosahly
v oblasti cenové stability nejlepSi vysledky. Irsko bylo proto z vypoctu referenéni hodnoty
vytfazeno. Dlouhodobé Urokové sazby dalSich dvou zemi, které dosahly v oblasti cenové stability
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nejlepsich vysledka, byly v referenénim obdobi néasledujici: 2,2 % (Svédsko) a 5,4 % (Slovinsko).
Prameérna Urokova sazba byla tedy stanovena na urovni 3,8 %. Priétenim dvou procentnich bodi
byla nasledné ziskana referencni hodnota, ktera ¢ini 5,8 %.

Urokové sazby byly méreny za pouziti dostupnych harmonizovanych Grokovych sazeb, tedy
ukazatele, ktery byl vytvoien pro Ucely hodnoceni konvergence (viz kapitola 5.9).

Jak jiz bylo zminéno vy3Se, Smlouva vyslovné odkazuje na ,,stalost konvergence®, kterou
mé odrazet Uroven dlouhodobych Grokovych sazeb. Vyvoj v referenénim obdobi od dubna
2011 do biezna 2012 je proto porovnavan s vyvojem dlouhodobych drokovych sazeb za
poslednich deset let (nebo za obdobi, za které jsou Udaje dostupné) a zkoumaji se také
hlavni faktory zpusobujici rozdily oproti primérnym dlouhodobym Grokovym sazbam
v eurozéng. Primérnd dlouhodobd Urokovéa sazba v eurozéné béhem referenéniho obdobi
¢aste¢né odrazela vysokeé rizikové prémie nékolika zemi eurozony. Proto se pro srovnani
pouziva také dlouhodoby vynos dluhopist s ratingem AAA v eurozéné (tj. dlouhodoby
vynos podle vynosové kiivky zemi eurozény sratingem AAA). Srovnani pramérné
dlouhodobé arokoveé sazby v eurozoné a dlouhodobého vynosu dluhopisi s ratingem AAA
v eurozéné je uvedeno v grafu 1. Pro Gcely této analyzy poskytuje zprava také informace
o velikosti a stupni rozvoje finanéniho trhu. Tyto informace vychézeji ze tri ukazatelu
(nesplacenych dluhovych cennych papird emitovanych podniky, kapitalizace akciového
trhu a Uvért domécich bank soukromému sektoru), které se spole¢né pouzivaji k méieni

velikosti kapitalového trhu v kazdé jednotlivé zemi.
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Graf |: Dlouhodobé iirokové sazby

(leden 2006 az biezen 2012; v procentech)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Casova fada ,eurozéna“ predstavuje primér
dlouhodobych trokovych sazeb zemi eurozony vazeny podle
HDP. Casova fada ,.eurozona (AAA)“ predstavuje dlouhodoby
nominalni vynos podle vynosové kiivky zemi eurozony
s ratingem AAA.

V neposledni radé ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy vyZaduje, aby tato zprdva také piihlédla
k nékolika dalsim relevantnim faktoram (viz rdmecek 5). Od zveiejnéni piedchozi zpravy
v roce 2010 vstoupil v platnost zdokonaleny ramec spravy ekonomickych zéleZitosti podle
¢l. 121 odst. 6 Smlouvy k zajisténi uz8i koordinace hospodaiskych politik a trvalé
konvergence hospodarské vykonnosti ¢lenskych statt EU. Ramecéek 5 obsahuje kréatké
citace z jednotlivych pravnich ustanoveni a zpuasob, jimZ jsou vySe uvedené dalsi faktory

feSeny v hodnoceni konvergence, které provadi ECB.

DALSi RELEVANTNi FAKTORY
1 Smlouva a dalsi préavni ustanoveni

Cl. 140 odst. 1 Smlouvy stanovi, Ze: ,,zpravy Komise a Evropské centralni banky také piihlédnou
k vysledktim integrace trhi, situaci a vyvoji bézného Uctu platebni bilance a posouzeni vyvoje
néklada na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexu.

V této souvislosti ECB bere v Gvahu legislativni bali¢ek spravy ekonomickych zalezZitosti EU, ktery
vstoupil v platnost 13. prosince 2011. Na zakladé ustanoveni Smlouvy podle ¢l. 121 odst. 6
Evropsky parlament a Rada EU pfijaly podrobna pravidla pro postup pfi mnohostranném dohledu
uvedeny v ¢l. 121 odst. 3 a ¢l. 121 odst. 4 Smlouvy. Tato pravidla byla pfijata ,,k zajisténi uzsi
koordinace hospodarskych politik a trvalé konvergence hospodaiské vykonnosti élenskych stati
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(¢l. 121 odst. 3), poté, co se bylo ,treba poucit ze zkuSenosti ziskanych v prvnim desetileti
fungovéni hospodarské a meénové unie a zejména dosdhnout zdokonalené spravy ekonomickych
zélezitosti v Unii zaloZené na vé&tsi odpovédnosti ¢lenskych stati.“® Nova legislativa zahrnuje
zdokonaleny rdmec dohledu zaméteny na prevenci nadmérné makroekonomické nerovnovahy a
pomoc divergujicim élenskym statt EU s tvorbou plant napravnych opatieni drive, nez bude tato
divergence trvalejSiho razu. Nova legislativa zaméfena na prevenci nadmérné makroekonomické
nerovnovahy (dale jen ,,postup pfi makroekonomické nerovnovaze®), s preventivni i napravnou
casti, se pouzije na vSechny ¢lenské staty EU kromé téch, na které se vztahuje program
mezinarodni finanéni pomoci a u nichz jiz probiha pecliva kontrola spole¢né s pInénim podminek.
Soucasti postupu pfi makroekonomické nerovnovaze je mechanismus varovani pro véasneé zjisteéni
nerovnovahy, ktery vychazi z transparentniho srovnavaciho piehledu ukazatela pro vSechny
¢lenské staty EU s prahovymi hodnotami pro varovani v kombinaci s hospodarskym hodnocenim.
Toto hodnoceni by mélo vzit v ivahu mimo jiné nominalni a redlnou konvergenci v ramci
eurozény a mimo ni.° Pii posuzovani makroekonomické nerovnovéhy by mél tento proces
zohlednit jeji z&vaznost a ptipadné negativni hospodarské a finanéni dopady, které prohlubuji
zranitelnost hospodétstvi EU a ohroZzuji bezproblémové fungovani HMU.*

2 Uplatiovani ustanoveni Smlouvy

V souladu se zavedenou praxi jsou dalSi faktory uvedené v ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy posouzeny pro
kazdou zemi v kapitole 5 pod hlavi¢kou jednotlivych kritérii popsanych v rameécich 1 az 4. Pokud
jde o nélezitosti postupu pti makroekonomické nerovnovaze, byla jiz vétSina makroekonomickych
ukazateld v minulosti v této zprdvé uvedena (n&které s riaznymi statistickymi definicemi) jako
soucast Sirokého spektra dalSich retrospektivnich nebo vyhledovych ekonomickych ukazateld, které
jsou povazovany za vhodné pro detailni hodnoceni stalosti konvergence, jak vyzaduje ¢lanek 140
Smlouvy. Pro Uplnost se v kapitole 3 uvadéji ukazatele srovnavaciho piehledu (véetné srovnani
s prahovymi hodnotami pro varovani) pro vSechny zemé posuzované v této zprave, ¢imz jsou
zabezpeceny vSechny dostupné informace tykajici se zjistovani makroekonomické nerovnovéhy,
ktera muZe branit dosaZeni vysokého stupné udrZitelné konvergence podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy.
Zejména clenské staty EU, na které se vztahuje vyjimka a rovnéZz postup pfi nadmérné
nerovnovaze, mohou byt sotva povazovany za zemé, které dosahly vysokého stupné udrzitelné
konvergence, jak stanovi ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy.

Viz natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o prevenci a
népravé makroekonomické nerovnovéhy, 2. bod odivodnéni.
°  Viz natizeni (EU) ¢. 1176/2011, &l. 4 odst. 4.
10 Viz natizeni (EU) ¢. 1176/2011, 17. bod odaivodnén.
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2.2 SLUCITELNOST VNITROSTATNICH PRAVNICH PREDPISU SE
SMLOUVAMI

2.2.1 UvVOD

Cl. 140 odst. 1 Smlouvy uklada ECB (a Evropské komisi) povinnost nejméng jednou za
dva roky, nebo na Zadost ¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, podat Radé
zpravu o pokroku dosazeném ¢lenskymi staty, na které se vztahuje vyjimka, pti plnéni
jejich zavazka tykajicich se uskute¢novani hospodaiské a ménové unie. Tyto zpravy musi
zahrnovat hodnoceni slu¢itelnosti vnitrostatnich pravnich predpisi kazdého ¢lenského
statu, na ktery se vztahuje vyjimka, véetn¢ statutu piislusné néarodni centrlni banky,
s ¢lanky 130 a 131 Smlouvy a se Statutem. Tato povinnost, kterd vyplyva ze Smlouvy a
kterd se tyka clenskych stata, na které se vztahuje vyjimka, se téZ oznacuje jako ,,pravni
konvergence®. Pfi hodnoceni pravni konvergence se ECB neomezuje na provedeni
formalniho hodnoceni znéni vnitrostatnich pravnich piedpisu, ale miZe také posoudit, zda
provadéni prislusnych ustanoveni odpovida duchu Smluv a Statutu. Pro ECB jsou zejména
dialezité pripadné znamky tlaku na rozhodovaci organy narodni centralni banky
kteréhokoli ¢lenského statu, coz by bylo v rozporu s duchem Smlouvy, pokud jde
o0 nezavislost centralnich bank. Hladké a nepietrzité fungovani rozhodovacich organi
narodnich centralnich bank je z pohledu ECB téz dalezité. V této souvislosti jsou piislusné
orgény c¢lenského statu predevSim povinny piijmout nezbytnd opatieni, aby zajistily, Ze
v piipadé uvolnéni funkce ¢lena rozhodovacich organa narodnich centralnich bank dojde
k véasnému jmenovani nastupce.'* Nez ECB vyda kladné kone&né hodnoceni se zavérem,
Ze vnitrostatni predpisy ¢lenského statu jsou slugitelné se Smlouvou a Statutem, bude
pozorné sledovat celkovy vyvoj.

11 Stanoviska CON/2010/37 a CON/2010/91.
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CLENSKE STATY, NA KTERE SE VZTAHUJE VYJIMKA, A PRAVNi
KONVERGENCE 5
Bulharsko, Ceska republika, Loty3sko, Litva, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko,

jejichZ vnitrostatni pravni predpisy jsou v této zpravé hodnoceny, maji status ¢lenského
statu, na ktery se vztahuje vyjimka, tj. dosud neptijaly euro. Svédsko obdrZelo status
¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, na zakladé rozhodnuti Rady v kvétnu
1998." Pokud jde o ostatni lenské staty, lanky 4* a 5* Aktu o podminkéch pfistoupeni
stanovi, Ze: , Kazdy novy clensky stat se Gcastni hospodaiské a ménové unie ode dne
piistoupeni jako ¢lensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka ve smyslu ¢lanku 139

Smlouvy*.

ECB posoudila uroven pravni konvergence v Bulharsku, Ceské republice, Loty3sku, Litvé,
Madarsku, Polsku, Rumunsku a Svédsku véetng legislativnich opatieni, jeZ tyto staty
ptijaly nebo jeZ musi pfijmout, aby doséahly tohoto cile. Tato zprava se nezabyva Danskem
ani Spojenym krélovstvim, které jsou ¢lenskymi staty se zvIl&Stnim postavenim a které

dosud neprijaly euro.

Protokol (¢. 16) o né&kterych ustanovenich tykajicich se Danska, ktery je pripojen ke
Smlouvam, stanovi, Ze vzhledem k oznameni podanému Radé danskou vladou dne
3. listopadu 1993 se na Dansko vztahuje vyjimka a Ze postup pro zruSeni vyjimky bude
zahdjen jen na Zadost Déanska. Na Dansko se vztahuje ¢lanek 130 Smlouvy, a tak
Danmarks Nationalbank musi spliiovat poZzadavky na nezavislost centralni banky.
Konvergenéni zprava EMI z roku 1998 dospéla k zavéru, Ze tento poZzadavek byl spinén.
Vzhledem ke zvl&Stnimu postaveni Danska neprobéhlo v piipadé Danska od roku 1998
Zadné hodnoceni konvergence. Do doby, neZz Dansko oznami Radg, Ze hodla piijmout
euro, neni tieba zajiSt'ovat pravni integraci Danmarks Nationalbank do Eurosystému ani

upravovat danské pravni piedpisy.

12 Rozhodnutf Rady 98/317/ES ze dne 3. kvétna 1998 v souladu s &l. 109j odst. 4 Smlouvy (Uf. vést. L 139,
11.5.1998, s. 30). POZNAMKA: Nézev rozhodnuti 98/317/ES odkazuje na Smlouvu o zaloZeni
Evropského spolecenstvi (pred piecislovanim ¢lanki Smlouvy v souladu s élankem 12 Amsterodamskeé
smlouvy); toto ustanoveni bylo zruseno Lisabonskou smlouvou.

Akt o podminkach pristoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky, Loty$ské
republiky, Litevské republiky, Madarské republiky, Republiky Malta, Polské republiky, Republiky
Slovinsko a Slovenské republiky a o Gpravach smluv, na nich? je zaloZzena Evropska unie (Ut vést. L 236,
23.9.2003, s. 33).

Pokud jde o Bulharsko a Rumunsko, viz ¢lanek 5 Aktu o podminkach pristoupeni Bulharské republiky a
Rumunska a o Gpravéach smluv, na nich? je zaloZena Evropska unie (Uf. vést. L 157, 21.6.2005, s. 203).

13
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Podle Protokolu (¢. 15) o nékterych ustanovenich tykajicich se Spojeného kréalovstvi
Velké Britanie a Severniho Irska, ktery je pfipojen ke Smlouvam, neni Spojené kralovstvi
povinno piijmout euro, ledaze by Radé oznamilo, Ze tak hodla uginit. Dne 30. fijna 1997
oznamilo Spojené krélovstvi Radé, Zze nema v umyslu k 1. lednu 1999 prijmout euro,
piicemz tento postoj Spojeného kralovstvi se do dneSniho dne nezménil. Na zakladé
tohoto oznameni se néktera ustanoveni Smlouvy (véetné ¢lanka 130 a 131) a Statutu na
Spojené kralovstvi nevztahuji. V soucasné dobé tedy neexistuje Zadny pravni poZadavek
na zajisténi slugitelnosti vnitrostatnich pravnich piedpisu (veetné statutu Bank of England)

se Smlouvou a Statutem.

Cilem hodnoceni pravni konvergence je usnadnit Radé rozhodnuti o tom, které ¢lenské
staty spliuji své ,,zavazky tykajici se uskute¢novani hospodaiské a meénove 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.

STRUKTURA PRAVNIHO HODNOCENI
Pravni hodnoceni pouZiva v zé&sad¢ stejny systém jako piedchozi zpravy ECB a EMI

o pravni konvergenci."

Slucitelnost vnitrostatnich pravnich piedpist se posuzuje s ohledem na pravni predpisy,

které byly piijaty pied 12. bieznem 2012.

2.2.2 ROZSAH PRIZPUSOBENI

2.2.2.1 OBLASTI, KTERE JE TREBA PRIZPUSOBIT
S cilem ur¢it oblasti, ve kterych je tieba vnitrostatni pravni predpisy prizptsobit, se

posuzuji tyto okruhy otazek:

- slugitelnost s ustanovenimi o nezavislosti narodnich centralnich bank ve Smlouvé
(¢lanek 130) a Statutu (¢lanky 7 a 14.2) a s ustanovenimi o zachovani mlcenlivosti
(Glanek 37 Statutu),

15 Jedné se zejména o konvergendni zpravy ECB z kvétna 2010 (o Bulharsku, Ceské republice, Estonsku,

Loty$sku, Litvé, Mad’arsku, Polsku, Rumunsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2008 (o Bulharsku, Ceské
republice, Estonsku, Loty3sku, Litvé, Madarsku, Polsku, Rumunsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2007
(o Kypru a Maltg), z prosince 2006 (o Ceské republice, Estonsku, Kypru, Loty$sku, Mad’arsku, Maltg,
Polsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2006 (o Litvé a Slovinsku), z fijna 2004 (o Ceské republice,
Estonsku, Kypru, LotySsku, Litvé, Mad’arsku, Malté, Polsku, Slovinsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna
2002 (o Svédsku) a dubna 2000 (0 Recku a Svédsku) a o konvergenéni zpravu EMI z brezna 1998.
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- slugitelnost se zdkazem ménového financovani (¢lanek 123 Smlouvy) a zdkazem
zvyhodnéného pristupu (¢lanek 124 Smlouvy) a slugitelnost s poZzadavkem na
jednotny zpiisob psani ndzvu eura, ktery vyplyva z prava EU, a

- pravni integrace narodnich centralnich bank do Eurosystému (zejména pokud jde
0 ¢lanky 12.1 a 14.3 Statutu).

2.2.2.2 ,,SLUCITELNOST* VERSUS ,,HARMONIZACE*
Clanek 131 Smlouvy vyZaduje, aby vnitrostatni pravni piedpisy byly ,slugitelné” se

Smlouvami a se Statutem; ptipadny nesoulad proto musi byt odstranén. Nadiazenost
Smluv a Statutu nad vnitrostatnimi pravnimi piedpisy ani povaha nesouladu nemaji vliv

na pozadavek dodrzovat tuto povinnost.

PoZadavek, aby vnitrostatni pravni piedpisy byly ,slu¢itelné”, neznamend, Ze Smlouva
vyZzaduje ,,harmonizaci* statutt narodnich centralnich bank, at’ uz mezi sebou navzajem,
nebo se Statutem. OdliSnosti na vnitrostatni urovni mohou i nadale existovat za
piedpokladu, Ze nezasahuji do vyluéné pravomoci EU v ménovych zaleZitostech. Clanek
14.4 Statutu umoZznuje, aby narodni centralni banky vykonavaly i jiné funkce neZ ty, které
jsou uvedeny ve Statutu, pokud nejsou v rozporu s cili a tkoly ESCB. Ustanoveni statutu
narodni centralni banky, kterd vykon téchto dalSich funkci dovoluji, jsou jasnym
piikladem okolnosti, za nichz mohou byt rozdily zachovany. Vyraz ,slucitelny” spise
znamena, Ze vnitrostatni pravni piedpisy 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 ktera jsou v rozporu s Ulohou nérodni centralni banky jako nedilné soucasti
ESCB. Neni proto dostacujici spoléhat se k dosaZeni slucitelnosti vyhradné na nadiazenost

prava EU nad vnitrostatnimi pravnimi ptredpisy.

Povinnost podle ¢lanku 131 Smlouvy se tyka pouze nesouladu s ustanovenimi Smluv a
Statutu. Vnitrostatni pravni piedpisy, které nejsou slucitelné se sekundarnimi pravnimi
piedpisy EU, by vSak stémito sekundarnimi ptredpisy mély byt uvedeny do souladu.

Nadfazenost pradva EU nema na povinnost prizpasobit vnitrostatni pravni predpisy vliv.
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Tento obecny poZadavek vyplyva nejen z ¢lanku 131 Smlouvy, ale také z judikatury

Soudniho dvora Evropské unie.'®

Smlouvy a Statut nestanovi zpasob, jakym maji byt vnitrostatni pravni piedpisy upraveny.
Lze tak ucinit cestou odkazii na Smlouvy a Statut, zaclenénim jejich ustanoveni

s prislusnym odkazem, odstranénim nesouladu nebo kombinaci téchto metod.

Néstrojem k dosazeni a udrZeni slucitelnosti wvnitrostatnich prévnich predpist se
Smlouvami a Statutem je dale povinnost organi EU a ¢lenskych stata konzultovat ECB
k ndvrham préavnich piedpist spadajicich do oblasti jeji pasobnosti, obsazend v ¢l. 127
odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy a v ¢lanku 4 Statutu. Rozhodnuti Rady 98/415/ES ze dne
29. ¢ervna 1998 o konzultacich wvnitrostadtnich organa s Evropskou centralni bankou
k navrham pravnich predpisa'’ vyslovné vyZzaduje, aby &lenské staty piijaly nezbytna

opatieni ke splnéni této povinnosti.

2.2.3 NEZAVISLOST NARODNICH CENTRALNICH BANK

Pokud jde o nezavislost centralnich bank a zachovani mi¢enlivosti, bylo tfeba vnitrostatni
pravni piedpisy ¢lenskych stata, které do EU vstoupily v roce 2004 nebo 2007, upravit
tak, aby odpovidaly prislusSnym ustanovenim Smlouvy a Statutu a byly G¢inné k 1. kvétnu
2004, resp. k 1. lednu 2007. Svédsko bylo povinno provést nezbytné zmény s G¢innosti ke
dni ztizeni ESCB dne 1. ¢ervna 1998.

NEZAVISLOST CENTRALNIi BANKY
V listopadu 1995 vypracoval EMI seznam znaka nezavislosti centralni banky (podrobné

jsou popsany v konvergenéni zpravé EMI z roku 1998), na jejichZz zékladé se hodnotily
tehdejSi vnitrostatni pravni piedpisy c¢lenskych statd, zejména statuty narodnich
centralnich bank. Koncepce nezavislosti centralni banky zahrnuje razné druhy
nezavislosti, které musi byt hodnoceny oddélené: konkrétng jde o funkéni, institucionalni,
osobni a finan¢ni nezavislost. Béhem poslednich let byly tyto aspekty nezavislosti

centralni banky dale rozpracovany ve stanoviscich ECB. Hodnoceni Grovné sblizovani

18- Viz mj. rozsudek Soudniho dvora ve véci Komise Evropskych spolegenstvi v. Francie, C-167/73, Sb. rozh.
1974, s. 359 (,,Code du Travail Maritime”).
Uk, vest. L 189, 3.7.1998, s. 42,
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vhitrostatnich pravnich piedpist ¢lenskych statd, na které se vztahuje vyjimka, se

Smlouvami a Statutem se na uvedenych aspektech zaklada.

FUNKCENIi NEZAVISLOST
Nezavislost centralni banky neni samoucelna, je prostiedkem k dosaZeni cile, ktery by mél

byt jasné definovan a ktery by mél byt nadiazen jakymkoli jinym cilam. Funkeni
nezavislost vyZaduje, aby prvoiady cil kazdé narodni centralni banky byl stanoven jasnym
a pravné urcitym zptisobem a byl zcela v souladu s prvoradym cilem udrZet cenovou
stabilitu stanovenym Smlouvou. K tomu slouZi nezbytné prostredky a néstroje, 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 prvoiady cil udrzovat cenovou stabilitu dokaze nejlépe zajistit zcela
nezavisla instituce s presné vymezenym mandatem. Nezavislost centralnich bank je plné
slucitelnd s odpovédnosti narodnich centralnich bank za sva rozhodnuti, coz je dualezity
aspekt pro zvySeni davéry v jejich nezavislé postaveni. Toto zahrnuje také transparentnost

a dialog se tretimi stranami.

Z hlediska ¢asového horizontu ze Smlouvy jasné nevyplyva, odkdy musi narodni centralni
banky ¢lenskych stata, na které se vztahuje vyjimka, plnit prvoiady cil udrZovat cenovou
stabilitu stanoveny v ¢l. 127 odst. 1 a ¢l. 282 odst. 2 Smlouvy a v ¢lanku 2 Statutu.
V ptipadé Svédska neni jasné, zda ma uvedeny pozadavek platit od data ziizeni ESCB,
nebo od prijeti eura. V piipadé ¢lenskych stata, které do EU vstoupily k 1. kvétnu 2004
nebo k 1. lednu 2007, neni jasné, zda by mél platit od data pristoupeni, ¢i od data piijeti
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 ¢lenské staty
vztahuje (viz ¢lanek 42.1 Statutu). ECB zastava nazor, Ze povinnost narodnich centralnich
bank mit cenovou stabilitu jako prvotady cil je dana od 1. ¢ervna 1998 v piipadé Svédska
a od 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007 v piipadé ¢lenskych statd, které vstoupily do EU
k témto datim. Vychazi se pfi tom ze skute¢nosti, Ze jedna z hlavnich zdsad EU, a sice
cenova stabilita (¢lanek 119 Smlouvy), plati rovnéz pro ¢lenské staty, na které se vztahuje
vyjimka. Vychazi se téZ z cile Smlouvy, a sice, Ze vSechny ¢&lenské staty maji usilovat
0 makroekonomickou konvergenci vcetné cenové stability, k ¢emuZz maji slouzit i
pravidelné zpravy ECB a Evropské komise. Tento zavér je dale zaloZzen na samotné
podstaté principu nezavislosti centralnich bank, ktery je opodstatnény pouze tehdy, ma-li
celkovy cil udrZovat cenovou stabilitu piednost.
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Hodnoceni jednotlivych zemi v této zpravé je zaloZzeno na shora uvedenych zavérech
o tom, kdy narodnim centralnim bankam ¢lenskych stat, na které se vztahuje vyjimka,

vznikla povinnost mit cenovou stabilitu jako prvorady cil.

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

v ¢lanku 7 Statutu. Tyto dva ¢lanky zakazuji narodnim centralnim bankam a ¢lenam jejich
rozhodovacich organt vyZadovat nebo piijimat pokyny od organa ¢i instituci EU, od vlad
¢lenskych statd ¢i od jakéhokoli jiného subjektu. Kromé toho zakazuji organam,
institucim a jinym subjektim EU, jakoz i vladdm c¢lenskych statt, aby se snazily
ovliviiovat ty ¢leny rozhodovacich organi narodnich centralnich bank, jejichZ rozhodnuti
mohou mit dopad na plInéni Ukola narodnich centralnich bank, jez souviseji s ESCB.
Pokud vnitrostatni pravni piedpisy reprodukuji ¢lanek 130 Smlouvy a ¢lanek 7 Statutu,

mély by odréaZet oba zékazy a nemély by zuZovat oblast ptisobnosti téchto ustanoveni.'®

At jiZ je narodni centralni banka statem vlastnénym subjektem, zvIlaStnim veiejnopravnim
subjektem nebo jednodude akciovou spolecnosti, existuje riziko, Ze jeji vlastnik muze
z titulu svého vlastnictvi uplatiiovat vliv na rozhodovani o tkolech souvisejicich s ESCB.
Takovy vliv, at' uZ by byl vykonavan prostiednictvim akcionaiskych prav nebo jinak,
muZe mit dopad na nezavislost narodni centralni banky, a mél by proto byt zdkonem

omezen.

Zikaz udileni pokynt
Prava tretich osob udilet pokyny nérodnim centrlnim bankém, jejich rozhodovacim

organam ¢&i jejich ¢lenam jsou neslugitelnd se Smlouvou a Statutem, pokud jde o Ukoly,

které souviseji s ESCB.

Jakakoli Gc¢ast narodni centralni banky na uplatiiovani opatieni k posileni finanéni stability
musi byt v souladu se Smlouvou, tj. narodni centralni banky musi své funkce vykonavat
zpusobem, ktery je plné slucitelny s jejich funkéni, institucionalni a finan¢ni nezavislosti,
tak aby bylo zabezpeceno radné provadeni jejich Gkola podle Smlouvy a Statutu.™® Pokud

8 Stanovisko CON/2011/104. Vechna stanoviska ECB jsou zveiejnéna na internetovych strankach ECB
www.ech.europa.eu.
9" Stanovisko CON/2010/31.

ECB
Konvergencni zprava
kvéten 2012



vnitrostatni pravni predpisy ukladaji narodni centralni bance funkce, které jdou nad ramec
funkci poradnich, a vyZaduji-li, aby prevzala dalsi Ukoly, je treba zajistit, aby tyto Ukoly
neovlivnily schopnost dané narodni centralni banky vykonavat ukoly, které souviseji
sESCB, a to z provozniho a finanéniho hlediska.”® Navic v pripadé Gcasti zastupct
narodnich centralnich bank v kolektivnich rozhodovacich organech dohledu nebo v jinych
organech je tieba vénovat nalezitou pozornost tomu, aby byly dany zaruky, které zajist'uji
osobni nezavislost téchto &lenii rozhodovacich organa narodnich centralnich bank.?

Z3kaz schvalovani ¢i ruseni rozhodnuti a pozastavovani ¢i odkladani jejich
ucinnosti

Prava tietich osob schvalovat ¢i rusit rozhodnuti nérodnich centralnich bank nebo
pozastavovat ¢i odkladat jejich ucinnost jsou neslucitelnd se Smlouvou a Statutem, pokud

jde o Ukoly souvisejici s ESCB.

Zaikaz prezkoumavat pravni divody rozhodnuti
Pravo jinych subjekti nez nezavislych soudt prezkoumavat pravni davody rozhodnuti, jez

se tykaji plnéni ukoli souvisejicich s ESCB, je neslucitelné se Smlouvou a Statutem,
protoZe plInéni téchto Ukold nesmi byt piehodnocovano na politické Urovni. Pravo
guvernéra narodni centrdlni banky z pravnich davoda pozastavit vykonatelnost
rozhodnuti, které bylo prijato ESCB ¢i rozhodovacim orgdnem narodni centralni banky, a
poté je piedlozit politickému organu ke koneénému rozhodnuti by se rovnalo vyZadovani

pokynt od tietich osob.

Z3ikaz ucasti v rozhodovacich organech narodnich centralnich bank s pravem
hlasovat
Se Smlouvou a Statutem je neslucitelné, aby se zastupci tietich stran (castnili

v rozhodovacim organu narodni centralni banky a méli pfi tom pravo hlasovat
o0 zalezitostech, které se tykaji ukold, jez narodni centralni banka vykonava v souvislosti

s ESCB, ato i v pfipadg, ze tento hlas neni rozhodujici.

Z3kaz predbéznych konzultaci k rozhodnutim narodni centralni banky
Vyslovna zdkonnad povinnost narodni centralni banky piedem konzultovat tieti osoby

poskytuje t&émto osobam formalni mechanismus k ovliviiovani kone¢ného rozhodnuti, a je

tedy neslucitelnd se Smlouvou a Statutem.

2 Stanovisko CON/2009/93.
2L Stanovisko CON/2010/94.
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Dialog mezi narodni centralni bankou a tretimi 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 ¢leni rozhodovacich organt néarodni centralni
banky,

- je pIn¢ respektovéno zvlastni postaveni guvernéra jako ¢lenti Generalni rady ECB
a

- je spInéna povinnost miéenlivosti vyplyvajici ze Statutu.

Schvaleni jednani €lent rozhodovacich organd narodni centralni banky
tretimi osobami
Ustanoveni pravnich predpist tykajici se schvalovani jednani ¢lent rozhodovacich organia

narodni centralni banky (napf. v souvislosti s Ucetnictvim) tietimi osobami (napt. vladou)
by méla dostate¢né zarucovat, aby tato pravomoc neovliviiovala schopnost jednotlivych
¢lent narodni centrdlni banky nezévisle ptijimat rozhodnuti ve vztahu k ukolam
souvisejicim s ESCB (¢i provadét rozhodnuti ptijata na urovni ESCB). Doporucuje se, aby
do statutd narodnich centralnich bank bylo za timto Gcelem zapracovano vyslovné

ustanoveni.

OSOBNIi NEZAVISLOST
Nezavislost centralni banky je dale zabezpecena ustanovenim Statutu o zéaruce trvani

funkéniho obdobi ¢lentt rozhodovacich orgdnti nérodni 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 funkéni obdobi guvernéra
trvd nejméné pét let. Toto ustanoveni guvernéra soucasné chréni pied svévolnym
odvolanim tim, Ze stanovi, Ze guvernér muze byt z funkce odvolan pouze tehdy,
piestane-li splnovat podminky pozadované k vykonu této funkce nebo se dopusti vazneho
pochybeni, pficemZ je dana moZnost podat Zalobu k Soudnimu dvoru Evropské unie.
Statuty narodnich centralnich bank musi toto ustanoveni spliovat nize uvedenym

zpusobem.

Clanek 130 Smlouvy zakazuje vladam ¢lenskych stati a viem subjektam, aby ovliviiovaly
¢leny rozhodovacich organi narodnich centralnich bank pti plnéni jejich tkola. Clenské
staty se zejména nesméji snaZzit ¢leny rozhodovacich organta narodnich centralnich bank
ovliviiovat prostiednictvim zmeén vnitrostatnich pravnich predpist, jeZ se dotykaji jejich
ECB
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odménovani; takové zmeény by mély byt zasadné Gc¢inné aZz ve vztahu k budoucimu

jmenovani.?

Minimalni funkéni obdobi guvernéra
V souladu s ¢lankem 14.2 Statutu musi statuty narodnich centrélnich bank stanovit, Ze

funkéni obdobi guvernéra trva nejméné pét let. To nevylucuje delsi funkeni obdobi,
piicemZ statut, ktery stanovi funkéni obdobi na dobu neurcitou, neni treba upravovat,
jsou-li davody pro odvolani guvernéra v souladu s davody uvedenymi v ¢lanku 14.2
Statutu. Dochdzi-li k novelizaci statutu narodni centralni banky, méla by piislusna novela
zarugit trvani funkeniho obdobi guvernéra a ostatnich ¢lena rozhodovacich organa, kteii

musi guvernéra pripadné zastupovat.

Duvody pro odvolani guvernéra
Statuty narodnich centralnich bank musi zajistit, aby guvernér nemohl byt odvolan

z jinych davodd, neZz které jsou uvedeny v ¢lanku 14.2 Statutu. Tento poZadavek mé
zabranit tomu, aby instituce zUc¢astnéné na jmenovani guvernéra, zejména vlada nebo
parlament, mohly guvernéra odvolat na zékladé vlastniho rozhodnuti. Statuty narodnich
centralnich bank by bud’ mély obsahovat dtvody pro odvoléani, které jsou v souladu
sdivody uvedenymi v ¢lanku 14.2 Statutu, nebo by nemély dtvody pro odvolani
upravovat viibec (nebot’ ¢lanek 14.2 je piimo pouzitelny). Guvernéra nelze poté, co byl
zvolen nebo jmenovan, odvolat jinak neZz za podminek uvedenych v ¢lanku 14.2 Statutu, a

to i v ptipadg, kdy se jesté neujal sve funkce.

Zaruka trvani funkéniho obdobi a divody pro odvolani ¢leni rozhodovacich
organi narodnich centralnich bank vyjma guvernéra, ktefi se podileji na
pInéni ukold souvisejicich s ESCB

Osobni nezavislost by byla ohroZena, pokud by stejna pravidla, kterd zarucuji trvani

funkéniho obdobi, a davody pro odvolani guvernéra, neplatila i pro ostatni ¢leny
rozhodovacich organt narodnich centralnich bank, ktefi se ucastni pInéni ukola
souvisejicich s ESCB®. Razna ustanoveni Smlouvy a Statutu vyZaduji srovnatelnou
zaruku trvani funkéniho obdobi. Clanek 14.2 Statutu neomezuje zéaruku trvani funkéniho
obdobi pouze na guvernéra, zatimco ¢lanek 130 Smlouvy a ¢lanek 7 Statutu odkazuji na

N3

»eleny  rozhodovacich organt“ narodnich centrdlnich bank, a nikoli vyslovné na

2 iz napt. stanoviska CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 a CON/2011/106.
2 Viz odstavec 8 stanoviska CON/2004/35, odstavec 8 stanoviska CON/2005/26, odstavec 3.3 stanoviska
CONY/2006/44, odstavec 2.6 stanoviska CON/2006/32 a odstavce 2.3 a 2.4 stanoviska CON/2007/6.
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guvernéry. To plati zejména v ptipadé, kdy je guvernér v kolektivu ¢lent se stejnymi
hlasovacimi pravy prvnim mezi rovnymi, nebo v pripadég, Ze tito ostatni ¢lenové musi

guvernéra piipadné zastupovat.

Pravo na soudni prezkum
V z4jmu omezeni politicky motivovaného rozhodovani pii hodnoceni davoda pro

odvolani musi mit ¢lenové rozhodovacich organd narodnich centrdlnich bank pravo

piedlozit jakékoliv rozhodnuti o jejich odvolani nezavislému soudu.

Clanek 14.2 Statutu stanovi, Ze guvernér narodni centralni banky, ktery byl odvolan ze své
funkce, muzZe podat Zalobu proti tomuto rozhodnuti k Soudnimu dvoru Evropské unie.
Vnitrostatni pravni piedpisy by bud’” mély odkazovat na Statut, nebo by pravo na podani
Zaloby proti takovému rozhodnuti k Soudnimu dvoru Evropské unie nemély zminovat

(nebot’ ¢lanek 14.2 Statutu je pfimo pouZitelny).

V/nitrostatni pravni piedpisy by mély téz stanovit pravo na ptezkum rozhodnuti o odvoléani
ostatnich ¢lenti rozhodovacich orgdna narodnich centrélnich bank, kteti se u¢astni plnéni
Ukolu souvisejicich s ESCB, narodnimi soudy. Toto pravo miZe bud’ vyplyvat z obecnych
pravnich predpist, nebo muze byt upraveno ve zvlastnim ustanoveni. | kdyZ toto pravo
muZe existovat podle obecnych pravnich predpisi, z davodu pravni jistoty by bylo vhodné

toto pravo na prezkum vyslovné stanovit.

Ochrana proti stFetim zajmu
Osobni nezavislost také vyZaduje, aby se zajistilo, Ze nedojde ke stietu zajma mezi

povinnostmi, které ¢lenové rozhodovacich organa narodnich centralnich bank podilejici se
na vykonu Ukold souvisejicich s ESCB maji vaci prislusné narodni centralni bance
(a povinnostmi guvernéra vaci ECB), a dalSimi funkcemi, jeZ tito ¢lenové rozhodovacich
organi vykonavaji a jez by mohly ohrozit jejich osobni nezavislost. Clenstvi
v rozhodovacim orgénu, jenz se podili na pInéni ukola souvisejicich s ESCB, je v z&sadé
neslugitelné s vykonem jinych funkci, které by mohly vést ke stietu zajma. Clenové
rozhodovacich orgéni zejména nesmi zastavat funkci ani mit zajem, ktery by mohl
ovlivnit jejich ¢innost, at’ uz prostiednictvim funkce ve vykonné ¢i zdkonodarné slozce
statu, nebo v regionalni ¢i mistni samospraveé, nebo svou Uc¢asti v obchodni organizaci.
ZvIastni pozornost by se méla vénovat tomu, aby se zabranilo ptipadnému stietu zajmi
v piipadé ¢lenid rozhodovacich organu, ktefi nevykonavaji vykonné funkce.

ECB
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FINANCNIi NEZAVISLOST
| kdyZ by nérodni centralni banka byla zcela nezavisla z funk¢niho, institucionalniho a

osobniho hlediska (tj. tato nezavislost je zajisténa statutem néarodni centralni banky), jeji
celkova nezavislost by byla ohroZena, pokud by nemohla autonomné pouZivat dostate¢né
finanéni zdroje tak, aby mohla plnit sviij mandat (tj. pInit ukoly souvisejici s ESCB, jak ji

to uklada Smlouva a Statut).

Clenské staty nesmgji své narodni centralni banky privést do situace, kdy by k plnéni
Ukolu souvisejicich s ESCB, resp. Eurosystémem nemély dostatecné finanéni zdroje. Je
tieba poznamenat, Ze ¢lanek 28.1 a ¢lanek 30.4 Statutu umoznuji ECB vyzvat narodni
centralni banky k poskytnuti prostiedki k navysSeni zakladniho kapitdlu ECB a ke sloZeni
dalsich devizovych rezerv.?* Clanek 33.2 Statutu kromg toho stanovi®, 7e zaznamena-li
ECB ztratu, kterou nelze pIné vyrovnat ze vSeobecného rezervniho fondu, miaZe Rada
guvernéri ECB rozhodnout o vyrovnani zbyvajici ztrdty z ménového piijmu prislusného
Gcetniho roku, a to pomérné az do vySe ¢astek pridélenych narodnim centralnim bankam.
Zasada finan¢éni nezavislosti znamena, Ze plnéni t&chto ustanoveni vyzaduje, aby narodni

centralni banka byla schopna neruSené vykonavat své funkce.

Zasada finan¢ni nezavislosti dale vyzaduje, aby narodni centralni banka méla dostatecné
prostiedky nejen k plnéni svych Ukola souvisejicich s ESCB, ale také k plnéni svych

vnitrostatnich dkolu (napt. financovani své administrativy a vlastnich operaci).

Ze vSech vySe uvedenych davoda zahrnuje finan¢ni nezavislost i poZadavek, aby narodni
centralni banka byla vZdy dostate¢né kapitalové vybavena. Zejména je tieba vyhnout se
situaci, kdy dlouhodobé vySe vlastniho kapitdlu narodni centrdlni banky nedosahuje
Urovné jejiho zakladniho kapitalu nebo je dokonce zaporna, véetné piipada, kdy se ztraty
pievysujici Uroven zakladniho kapitalu a rezervnich fonda prevadéji do piistich obdobi.
Kazda takova situace muze negativné ovlivnit schopnost narodni centralni banky
vykonavat Okoly souvisejici s ESCB, jakoz i vnitrostatni Ukoly. Navic maZe mit tato
situace vliv na davéryhodnost ménové politiky Eurosystému. Proto dojde-li k poklesu
vlastniho kapitalu néarodni centralni banky pod Groven jejiho zakladniho kapitdlu nebo

maé-li jeji vlastni kapital dokonce zapornou hodnotu, mél by dotéeny ¢élensky stat narodni

2 Clanek 30.4 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.
% (lanek 33.2 Statutu plati pouze v rimci Eurosystému.
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centralni bance v piiméiené dobé poskytnout patficny objem kapitdlu, a to alespon do
vySe zakladniho kapitélu tak, aby se dosahlo souladu se zéasadou finan¢ni nezavislosti. Ve
vztahu k ECB uznala dualeZitost této otdzky Rada, kdyZz piijala nafizeni Rady (ES)
¢.1009/2000 ze dne 8. kvétna 2000 o zvySeni zakladniho kapitalu Evropské centralni
banky.®® Toto natizeni umoZiuje Radé guvernéri ECB v budoucnosti rozhodnout
o skutecném zvyseni, aby byla zachovana piiméiena vySe zakladniho kapitadlu nutna
k provadéni operaci ECB.*" Narodni centralni banky by mély byt schopny poZadavkam

takového rozhodnuti ECB po finanéni strdnce vyhovét.

Koncept finan¢ni nezavislosti by mél byt hodnocen z hlediska toho, zda teti osoba maze
vykonavat piimy nebo nepiimy vliv nejen na Gkoly nérodni centralni banky, ale také na
jeji schopnost vykondvat svij mandat, a to jak z hlediska provozniho ve smyslu
pracovnich sil, tak z hlediska finan¢niho ve smyslu dostate¢nych finanénich zdroja. V této
souvislosti jsou zejména dulezité nize uvedené aspekty finanéni nezavislosti, pticemz
nékteré z nich byly rozpracovany teprve nedavno.?® Jde o znaky finanéni nezévislosti,

u kterych se nejvice projevuje zranitelnost narodnich centralnich bank wvaci vnéjsim

vilivam.

Stanoveni rozpoctu
Mé-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 prostredky nezbytné pro plnéni

Ukola nérodni centralni banky, které souviseji s ESCB.

l:JEetni pravidla
Ucetnictvi by mélo byt vedeno bud’ podle vSeobecnych ucetnich pravidel, nebo podle

pravidel, kterd uréi rozhodovaci organy narodni centralni banky. Jsou-li misto toho tato
pravidla stanovena tietimi osobami, musi zohlediovat alesponn to, co navrhovaly

rozhodovaci organy narodni centralni banky.

% f. vest. L 115, 16.5.2000, s. 1.

21 Rozhodnuti ECB/2010/26 ze dne 13. prosince 2010 o zvyseni zékladniho kapitalu ECB (Uf. vést. L 11,
15.1.2011, s.53).

8 7asadnimi 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.
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Roéni ucetni zaveérka by méla byt schvalovana rozhodovacimi organy narodni centréalni
banky ve spolupréci s nezavislymi auditory a mtZze podléhat naslednému schvaleni tietimi
osobami (napi. vladou nebo parlamentem). O vypocétu zisku by rozhodovaci organy

narodni centralni banky mély mit moznost rozhodovat nezavisle a odborné.

V pripadé, Ze ¢innost narodni centralni banky podléha kontrole statniho kontrolniho Gfadu
nebo podobného orgdnu povéieného kontrolou vynakladani verejnych financi, mél by byt
rozsah kontroly pravni Upravou jasné vymezen a neméla by ji byt dotéena cinnost
nezavislych externich auditora narodni centralni banky,” piicemZ v souladu se zasadou
institucionalni nezavislosti by tato kontrola mela déle respektovat zakaz udileni pokyni
narodni centralni bance a jejim rozhodovacim orgdntim a neméla by zasahovat do Ukola
narodni centralni banky, které souviseji s ESCB.*® Statni kontrola by mé&la byt provadéna

na nepolitickém, nezavislém a ¢isté odborném zakladg.

Rozdéleni zisku, zakladni kapital a financni rezervy narodnich centralnich
bank
Pokud jde o rozdéleni zisku, maZe statut narodni centralni banky stanovit, jak ma byt jeji

zisk rozdélen. Pokud takova ustanoveni neexistuji, mély 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 doteeny finanéni prostredky potiebné pro pInéni tkolt narodni

centralni banky, jeZ souviseji s ESCB.

Zisk muze byt odveden do statniho rozpoétu az po uhrazeni ptipadnych ztrat
z predchozich obdobi®* a po vytvoieni financnich rezerv, které se povazuji za nezbytné
k zajisténi redlné hodnoty kapitalu a aktiv narodni centralni banky. Doc¢asna legislativni
opatieni nebo legislativni opatieni prijata ad hoc, kterymi se narodnim centralnim bankam
déavaji pokyny ohledn& rozdgleni zisku, nejsou piipustna.® Zasadu finaneni nezavislosti by
podobné naruSovalo zdanéni nerealizovanych Kkapitalovych ziskd narodni centralni
banky.*®

2 K ginnosti nezéavislych externich auditori narodnich centralnich bank viz ¢lanek 27.1 Statutu.

% stanoviska CON/2011/9 a CON/2011/53.

81 Stanovisko CON/2009/85.

32 Stanovisko CON/2009/26.

33 Stanovisko CON/2009/63 a stanovisko CON/2009/59.
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Clensky stat nesmi narodni centralni bance ulozit, aby snizila svij zakladni kapital bez
piedchoziho souhlasu jejich rozhodovacich orgéani, coZz ma zajistit, Ze tato banka bude mit
dostatec¢né financéni prostredky k plnéni svého mandatu ¢lena ESCB podle ¢l. 127 odst. 2
Smlouvy a podle Statutu. Ze stejného divodu by kazda zména pravidel o rozdélovani
zisku narodni centralni banky méla byt iniciovana a mélo by o ni byt rozhodovano pouze
ve spolupraci s prisluSnou narodni centralni bankou, ktera ma nejlepsi predpoklady
k posouzeni poZadované Grovné svého rezervniho kapitalu.>* Pokud jde o finanéni rezervy
nebo prostiedky na kryti necekanych vyloh, musi mit narodni centralni banky moZnost
nezdvisle vytvaret financni rezervy k zajisténi redlné hodnoty svého kapitélu a aktiv.
Clenské staty téZ nesméji narodnim centralnim bankam brénit v dopliiovéni rezervniho

kapitalu na Groven, ktera je pro ¢lena Eurosystému nezbytna k pInéni jeho dkola.*

Financni odpovédnost za organy dohledu
V nékterych ¢lenskych statech jsou organy finanéniho dohledu zacélenény do nérodni

centrdlni banky. To nepfedstavuje Zadny problém, pokud tyto organy podléhaji
nezavislému rozhodovéani narodni centrélni banky. Jestlize vSak mohou tyto organy
dohledu na zéklad¢ pravni upravy rozhodovat samostatng, je duleZité zajistit, aby jimi
pfijatd rozhodnuti neohrozila finance néarodni centrélni banky jako celku. V téchto
piipadech by vnitrostatni pravni piedpisy meély umoznit, aby narodni centralni banky mely
kone¢nou kontrolu nad veSkerymi rozhodnutimi organa dohledu, kter4 by mohla ovlivnit

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

Autonomie v otazkach zaméstnavani
Clenské staty nesméji omezovat zpusobilost narodni centrélni banky zaméstnavat a udrZovat

si kvalifikované zaméstnance potiebné k tomu, aby nérodni centralni banka mohla
samostatné vykonavat ukoly, které ji byly svéteny Smlouvou a Statutem. Narodni centralni
banka rovnéZz nesmi byt ptivedena do situace, kdy by méla omezenou kontrolu nad svymi
zameéstnanci nebo by nad nimi nemeéla Zadnou kontrolu, anebo kdy by vlada ¢lenského statu
méla moznost ovliviiovat jeji politiku v otazkach zaméstnavani® O vdech zménach
pravnich predpisi, které se tykaji odménovani ¢leni rozhodovacich organt narodni centralni
banky a jejich zaméstnancti, by se mélo rozhodovat v (zké a G¢inné spolupraci s narodni

centrdlni bankou pii zohlednéni jejiho stanoviska s cilem zajistit, aby byla tato narodni

3 Stanovisko CON/2009/83 a stanovisko CON/2009/53.
% Stanovisko CON/2009/26.
% Stanovisko CON/2008/9 a stanovisko CON/2008/10.
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centralni banka trvale schopna nezavisle vykonavat své (koly.*” Autonomie v otazkéach

zaméstnavani zahrnuje i zaleZitosti tykajici se dachodi zaméstnanca.

Vlastnictvi a majetkova prava
Prava tietich osob zasahovat do majetku narodni centréalni banky nebo ve vztahu k tomuto

majetku udilet narodni centralni bance pokyny jsou neslugitelnd se zadsadou finan¢ni

nezavislosti.

2.2.4 ZACHOVAVANI MLCENLIVOSTI

Povinnost zachovavat sluzebni tajemstvi, kterd je zaméstnancim ECB a narodnich
centralnich bank uloZena ¢lankem 37 Statutu, maze byt podnétem k prijeti podobnych
ustanoveni ve statutech narodnich centralnich bank nebo v pravnich piedpisech ¢lenskych
statt. Zasada nadfazenosti prava EU a piedpisi piijatych na jeho zékladé také znamena,
Ze vnitrostatni pravni predpisy o piistupu tretich osob k dokumentim nesmegji vést
k poruSovani reZimu zachovavani mi¢enlivosti platného v rdmci ESCB. Pfistup statniho
kontrolniho Uradu ¢i podobného orgdnu k informacim a dokumentam néarodni centralni
banky musi byt omezen a nesmi byt v rozporu s reZimem zachovavani mlcenlivosti
platnym v rdmci ESCB, kterému podléhaji ¢lenové rozhodovacich organa a zaméstnanci
narodni centralni banky. Narodni centrélni banky by mély zajistit, aby tyto organy
chrénily davérnost jim zptistupnénych informaci a dokumenta na drovni ochrany, kterou

zajist'uji dané narodni centralni banky.

2.2.5 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI A ZVYHODNENEHO
PRISTUPU

Pokud jde o z&kaz meénového financovani a zvyhodnéného ptistupu, bylo tieba vnitrostatni
pravni piedpisy ¢lenskych stati, které do EU vstoupily v roce 2004 nebo 2007, upravit
tak, aby odpovidaly ptislusnym ustanovenim Smlouvy a Statutu a byly G¢inné k 1. kvétnu
2004, resp. k 1. lednu 2007. Svédsko bylo povinno provést nezbytné zmény s G&innosti
k 1. lednu 1995.

3 Nejdulezitsjsimi stanovisky jsou: CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106 a CON/2012/6.
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2.2.5.1 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI
Zakaz ménového financovani je stanoven v ¢l 123 odst. 1 Smlouvy, ktery ECB i

narodnim centralnim bankadm ¢lenskych statt zakazuje poskytovat moznost precerpani
zustatku bankovnich G¢ta nebo jakykoli jiny typ Gvéru organtm, institucim nebo jinym
subjektim EU, ustiednim vladam, regionalnim nebo mistnim organim nebo jinym
verejnopravnim organam, jinym verejnopravnim subjektim nebo verejnym podnikim
¢lenskych stati; rovnéz je zakazan piimy nakup jejich dluhovych nastroji ECB nebo
narodnimi centrdlnimi bankami. Smlouva obsahuje jednu vyjimku z tohoto zakazu;
nepouZzije se na Uveérové instituce ve veiejném vlastnictvi, kterym musi byt v souvislosti
s poskytovanim penéZnich prostredka centralnimi bankami poskytovano stejné zachéazeni
jako soukromym Gvérovym institucim (¢l. 123 odst. 2 Smlouvy). ECB a narodni centrélni
banky mohou navic pro vy3e uvedené subjekty vetrejného sektoru pusobit jako fiskalni
agenti (¢lanek 21.2 Statutu). Presny rozsah uplatnéni zdkazu ménového financovani je
dale vyjasnén v nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se
upiesiuji definice pro pouziti zakazt uvedenych v ¢lancich 104 a 104b odst. 1 Smlouvy
o zaloZeni Evropského spolecenstvi®®, z nghoZ jasné vyplyvé, Ze tento zakaz zahrnuje

veskeré financovani zavazka verejného sektoru vagci tretim osobam.

Zakaz ménového financovani ma zasadni vyznam pro to, aby nebyl ohrozZen prvorady cil
meénové politiky (tj. udrzovat cenovou stabilitu). Financovani verejného sektoru centralni
bankou navic snizuje tlak na fiskalni disciplinu. Aby se zajistilo disledné uplatiovani
uvedeného zékazu, musi byt tento zakaz, z n&hoZ existuji pouze omezené vyjimky
uvedené v ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy a v natizeni (ES) ¢. 3603/93, Siroce vykladan. | kdyz se
v ¢l. 123 odst. 1 Smlouvy vyslovné hovoii o ,,avéru®, tj. s povinnosti splatit poskytnuté
penézni prostiedky, vztahuje se uvedeny zakaz a fortiori na jiné formy financovani, tj. bez

povinnosti poskytnuté penézni prostiedky splatit.

Obecny piistup ECB, pokud jde o slugitelnost vnitrostatnich pravnich predpisa s timto
zékazem, se formoval piedevSim v ramci konzultaci k ndvrhim vnitrostatnich pravnich

piedpisti, 0 které ECB pozadaly ¢lenské staty podle &l. 127 odst. 4 a 282 odst. 5 Smlouvy.*

% Uk vest. L 332, 31.12.1993, s. 1. Clanky 104 a 104b odst. 1 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolegenstvi
jsou nyni ¢lanky 123 a 125 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

V konvergenéni zprave z roku 2008 je v poznamce pod ¢arou ¢. 13 na strané 23 uveden seznam zasadnich
stanovisek EMI a ECB, ktera byla v této oblasti pfijata v obdobi od kvétna 1995 do biezna 2008. DalSimi
zasadnimi stanovisky ECB v této oblasti jsou: CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 a
CON/2010/4.
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VNITROSTATNI PRAVNI PREDPISY, KTERYMI SE PROVADI ZAKAZ
MENOVEHO FINANCOVANI
Obecné je tieba rici, Ze ¢lanek 123 Smlouvy, doplnény natizenim (ES) ¢. 3603/93, neni

tieba do vnitrostatnich pravnich predpisi transponovat, nebot’ jak tento c¢lanek, tak
uvedené narizeni jsou p¥imo pouZitelné. Pokud jsou v8ak tato piimo pouZzitelnd ustanoveni
prava EU ve vnitrostatnich pravnich predpisech reprodukovana, nesméji tyto piedpisy
zuzovat rozsah zakazu ménového financovani, ani rozSifovat ramec vyjimek stanovenych
pravem EU. Napiiklad wvnitrostatni pravni piedpisy, na jejichz zakladé ma narodni
centralni banka financovat finan¢ni zavazky ¢&lenského statu vaci mezindrodnim
finanénim institucim (s vyjimkou MMF, jak stanovi narizeni (ES) ¢. 3603/93) nebo tietim

zemim, jsou neslugitelné se zakazem ménového financovani.

FINANCOVANIi VEREJNEHO SEKTORU NEBO ZAVAZKU VEREJNEHO
SEKTORU VUCI TRETIM OSOBAM

V/nitrostatni pravni predpisy nesméji vyZadovat, aby narodni centralni banka financovala
¢innost jinych subjekta verejného sektoru nebo zadvazky verejného sektoru vuci tretim
osobam. Se zadkazem ménoveho financovani jsou naptiklad neslucitelné vnitrostatni pravni
piedpisy, které narodni centralni bance umoZnuji nebo ukladaji financovat soudni i
kvazisoudni organy, jeZz jsou na této narodni centralni bance nezavislé a vykonavaji
funkce statu. Krom¢ toho néarodni centralni banka s odkazem na zdkaz meénového
financovani nesmi financovat fondy pro ie$eni problémi financnich instituci.”’
Poskytovani zdroju organu dohledu ze strany narodni centralni banky vSak nepiedstavuje
problém z hlediska ménového financovani, pokud néarodni centralni banka bude
financovat vykon legitimni Glohy finanéniho dohledu podle vnitrostatniho prava jako
soucast svého mandatu nebo pokud se narodni centrdlni banka muaZe podilet na
rozhodovani organt dohledu a mit na toto rozhodovani vliv.** Se zakazem mé&nového
financovani dale neni slucitelné rozdélovani ziska centralni banky, které nebyly v pIném
rozsahu realizovany, zal(c¢tovany nebo auditovany. DodrZeni zédkazu meénoveho
financovani vyZaduje, aby ¢astka, ktera se podle piislusnych pravidel o rozdélovani zisku
odvadi do statniho rozpoctu, nebyla hrazena, a to ani z¢asti, z rezervniho kapitalu narodni
centralni banky. Pravidla o rozdélovani zisku by se proto rezervniho kapitalu narodni
centralni banky neméla dotykat. Navic, dochézi-li k ptevodu aktiv narodni centralni banky

40" Stanovisko CON/2011/103.
41 Stanovisko CON/2010/4.
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na stat, musi byt tato aktiva uhrazena v trzni hodnoté a prevod by se mél uskuteénit

soucasné s Uhradou.*

PREVZETi ZAVAZKU VEREJNEHO SEKTORU
Vnitrostatni pravni predpisy, na zéklad¢ kterych je nérodni centrdlni banka povinna

pievzit zadvazky diive samostatného veiejného subjektu v dusledku wvnitrostatni
reorganizace nékterych Ukola a povinnosti (napt. v souvislosti s prevodem nékterych
Ukola v oblasti dohledu, jeZ diive vykonaval stat nebo nezavislé verejné organy ci
subjekty, na narodni centralni banku), by byly neslucitelné se zadkazem ménového
financovani, pokud by tato narodni centralni banka nebyla chranéna pied finan¢nimi

vz

zavazky, které vyplyvaji z diivéjsi ¢innosti tohoto subjektu.

FINANCNi PODPORA PRO UVEROVE NEBO FINANCNI INSTITUCE
Vnitrostatni pravni predpisy, které umoznuji, aby narodni centralni banka nezavisle a na

zakladé vlastniho uvazZeni financovala Gvérové instituce jinak nez v souvislosti s ukoly
centralniho bankovnictvi (jako jsou operace ménové politiky, operace v ramci platebnich
systému nebo operace na doc¢asnou podporu likvidity), a zejména podporovala insolventni
avérové ¢i jiné finaneni instituce, jsou neslucitelné se zdkazem ménového financovani.

Melo by se proto zvazit vloZeni odkazi na ¢lanek 123 Smiouvy.

FINANCNi PODPORA SYSTEMU POJISTENi VKLADU A ODSKODNENI
INVESTORU

Smérnice o systémech pojisténi vklada® a smérnice o systémech pro odskodnéni
investora* stanovi, 7e naklady financovani systémi pojisténi vkladéi a systéma pro
odSkodnéni investord musi nést samotné Gvérové instituce, resp. investi¢ni podniky.
Vnitrostatni pravni piedpisy, na jejichz zdkladé méa narodni centralni banka financovat
vnitrostatni systém pojisténi vklada pro Uvérové instituce nebo vnitrostatni systém pro
odSkodnéni investora pro investi¢ni podniky, by byly se zdkazem ménového financovani
slugitelné, jen pokud by takové financovani mélo kratkodoby charakter, feSily by se jim
naléhavé situace, byly by ohroZeny aspekty systémové stability a rozhodovani by bylo
v pravomoci narodni centralni banky. Mélo by se proto zvaZzit vlozeni odkazt na ¢lanek
123 Smlouvy. ZvaZzuje-li narodni centralni banka, Ze poskytne Gvér, musi zajistit, aby na

*2 Stanoviska CON/2011/91 a CON/2011/99.

4 23. bod odavodneni smérnice Evropského parlamentu a Rady 94/19/ES ze dne 30. kvétna 1994
o systémech pojisténi vklada (Uk. vést. L 135, 31.5.1994, s. 5).

23. bod odtivodnéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. bfezna 1997 o systémech
odSkodnéni investora (Uf. veést. L 84, 26.3.1997, s. 22).
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sebe fakticky nepiebirala ukol, ktery prislusi statu.* Podpora poskytovana centralni
bankou systémtm pojisténi vkladd by predevSim neméla byt systematickym
~predfinancovavanim* téchto systému.°

FUNKCE FISKALNIHO AGENTA
Clanek 21.2 Statutu stanovi, Zze ,,ECB a narodni centralni banky mohou pusobit ... jako

fiskalni agenti* pro ,,organy, instituce nebo jiné subjekty Unie, Usttedni vlady, regionalni,
mistni nebo jiné veiejné orgadny, jiné veiejnopravni subjekty nebo verejné podniky
&lenskych stata“. Ugelem ¢lanku 21.2 Statutu je umoznit narodnim centralnim bankam,
aby po pievedeni pravomoci v oblasti ménové politiky na Eurosystém pokracovaly
v poskytovani sluzby fiskélniho agenta, kterou tradi¢né poskytuji centralni banky vladam
a jinym verejnym subjektam, aniz by tim automaticky poruSily zdkaz meénového
financovani. Nafizeni (ES) ¢. 3603/93 stanovi nékolik vyslovnych a Uzce vymezenych
vyjimek ze zdkazu ménového financovani, které se tykaji funkce fiskalniho agenta:
i) vnitrodenni Gvéry verejnému sektoru jsou povoleny, pokud jsou omezeny na piislusny
den a nelze je prodluzovat;*’ ii) pripsani $eka vystavenych tretimi osobami na dcet
veiejného sektoru predtim, nez byly odepsany z G¢tu banky, na kterou je Sek vystaven, je
povoleno, ubéhla-li od pfijeti Seku stanovend Ihata, jez odpovida obvyklé Ihaté pro inkaso
Seka prislusnou centralni bankou, za podminky, Ze ptipadné prodleni mezi ptijetim Seku a
jeho zacétovanim je vyjimeené, Ze jde o malou Gastku a Ze se v kratké dobg vyrovna;* a
iii) drzba minci vydanych vetejnym sektorem na jeho vlastni Gcet je povolena, je-li

~vos

hodnota téchto minci nizsi nez 10 % minci v obghu.*

Vnitrostatni pravni piedpisy upravujici funkci fiskalniho agenta by mély byt obecné
v souladu s pravem EU, a zejmena pak se zakazem ménového financovani. S ohledem na
¢lanek 21.2 Statutu, ktery vyslovné uznava, Ze poskytovani sluzeb fiskalniho agenta je
legitimni funkci, kterou tradi¢né vykonavaji narodni centralni banky, je poskytovani
sluzeb fiskalniho agenta ze strany centrdlnich bank v souladu se zdkazem ménového
financovani, pokud tyto sluzby nepiekracuji rozsah funkce fiskalniho agenta a
nepredstavuji financovani povinnosti veiejného sektoru vici tietim osobam ze strany

centralni banky ani Gvérovani verejného sektoru ze strany centralni banky mimo Uzce

* Stanovisko CON/2011/83.
“ Stanovisko CON/2011/84.
47" Viz ¢lanek 4 natizeni (ES) ¢. 3603/93.
8 Viz ¢lanek 5 natizeni (ES) &. 3603/93.
# Viz ¢lanek 6 natizeni (ES) &. 3603/93.
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vymezené vyjimky uvedené v natizeni (ES) & 3603/93.%° Vnitrostatni pravni piedpisy,
které umoZiuji ndrodni centrélni bance spravovat vladni vklady a vést vladni Ucty,
nepredstavuji z hlediska souladu se zékazem ménového financovani problém, pokud
takové predpisy neumoziuji poskytnuti Gvéru, véetné jednodenniho precerpani GEta.
Obavy ohledné souladu se zdkazem ménového financovani by vSak vznikly, pokud by
napiiklad vnitrostatni pravni predpisy umoziiovaly, aby byly vklady nebo zistatky
b&znych G&ta Groceny nad Grovni trznich sazeb a ne na této Grovni nebo pod ni. Uroceni
v rozsahu, ktery piesahuje trzni sazbu, fakticky piedstavuje Gvér, coz je v rozporu s cilem
zdkazu ménového financovani, a mohlo by proto narusit cile tohoto z&kazu. Je z&sadni,
aby veSkeré Groc¢eni U¢tu odrazelo trzni parametry, piicemzZ je zvIast’ daleZité, aby sazby,
jimZ jsou vklady arogeny, odpovidaly splatnosti téchto vklada.> Kromé toho beziplatné
poskytovani sluzeb fiskalniho agenta ze strany narodni centralni banky nezaklada obavy

ohledn& menového financovani, pokud se jedna o zakladni sluzby fiskalniho agenta.®

2.2.5.2 ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRiSTUPU
Jako verejné organy nesmi narodni centralni banky prijimat opatieni, ktera verejnému

sektoru umoziuji zvyhodnény piistup k finan¢nim institucim, nejsou-li odavodnéna
verejnym dohledem. Pravidla pro mobilizaci dluhovych néastroji nebo pro jejich
poskytovani do zastavy, ktera narodni centralni banky stanovi, nesmi slouzit k obchazeni
zdkazu zvyhodnéného pristupu®. Pravni piedpisy c¢lenskych statta v této oblasti nesmi

takovy zvyhodnény piistup zakladat.

Tato zprava se zaméfuje na slugitelnost vnitrostatnich pravnich piedpisi nebo pravidel
piijatych narodnimi centralnimi bankami a statut té&chto bank se zakazem zvyhodnéného
piistupu, ktery stanovi Smlouva. Touto zpravou vSak neni dotéeno hodnoceni, zda pravni
a spravni piedpisy ¢i pravidla ¢lenskych statt neslouzi pod zaminkou veiejného dohledu

k obchézeni zdkazu zvyhodnéného pristupu. Takové hodnoceni je nad rdmec této zpravy.

%0 Stanoviska CON/2009/23, CON/2009/67 a CON/2012/9.

51 Viz mj. stanoviska CON/2010/54 a CON/2010/55.

®2 " Stanovisko CON/2012/9.

% Viz &l. 3 odst. 2 a 10. bod odiivodngni nafizeni Rady (ES) & 3604/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se
upiestiuji definice pro uplatiovani zdkazu zvyhodnéného pristupu obsazeného v ¢lanku 104a (nyni ¢lanek
124) Smlouvy (Ut. vést. L 332, 31.12.1993, s. 4).
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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 Grednich jazycich, které pouZivaji
latinskou abecedu, je euro v prvnim padé jednotného ¢isla konzistentné vyjadieno jako
,»euro®. V textu psaném teckou abecedou se euro pise jako ,,evp®d* a v cyrilici se euro pise
jako ,.eBpo“.>* V souladu s tim z nafizeni Rady (ES) & 974/98 ze dne 3. kvétna 1998
o zavedeni eura® jasné vyplyva, Ze nézev jednotné mény musi byt stejny ve vsech
Utednich jazycich EU s prihlédnutim k existenci raznych abeced. Smlouvy tedy vyZaduji,
aby se slovo ,,euro* psalo v prvnim pédé¢ jednotného ¢isla ve vech pravnich piedpisech
EU a ve vSech vnitrostatnich prévnich ptedpisech stejnym zpasobem s pfihlédnutim

k existenci raznych abeced.

Vzhledem k vylu¢né pravomoci EU uréit nazev jednotné meény jsou veskeré odchylky od
tohoto pravidla neslugitelné se Smlouvami a mély by byt odstranény. Tato z&sada plati pro
vSechny druhy vnitrostatnich pravnich piedpist, avSak 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 predpist (zejména statuta narodnich centralnich bank,
ale i dalSich predpist), kterd by branila pInéni ukola souvisejicich s Eurosystémem nebo
pInéni rozhodnuti ECB, jsou neslugitelna s efektivnim fungovanim Eurosystému, jakmile
piislusna ¢lenska zemé prijme euro. Vnitrostatni pravni piedpisy proto musi byt upraveny
tak, aby byla zajisténa slucitelnost se Smlouvou a Statutem, pokud jde o Ukoly souvisejici
s Eurosystémem. Za (celem dosaZeni souladu s ¢lankem 131 Smlouvy bylo nutné
piizptisobit vnitrostatni pravni piedpisy tak, aby se zajistila jejich slugitelnost ke dni
ziizeni ESCB (v piipadé Svédska) a k 1.kvétnu 2004 a 1.lednu 2007 (v piipadé

% v ,Prohlageni Loty$ské republiky, Madarské republiky a Republiky Malta o zpasobu psani nazvu
jednotné mény ve Smlouvach®, které je ptipojeno ke Smlouvam, se uvadi: ,,AniZ je dotéen jednotny
zpusob psani ndzvu jednotné mény Evropské unie podle Smiuv, jak je uveden na bankovkéach a mincich,
LotySsko, Mad’arsko a Malta prohlasuji, Ze zpisob psani nazvu jednotné mény, vcetné odvozenych tvar,
pouZity v lotySském, mad’arském a maltském znéni Smluv nema vliv na stavajici pravidla lotySského,
madarského a maltského jazyka“.

> Uf. veést. L 139, 11.5.1998, s. 1.
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¢lenskych stéata, které do EU vstoupily k t&émto datim). PoZadavky obsazené v pravnich
piedpisech, které se vztahuji k Uplné pravni integraci narodni centrdlni banky do
Eurosystému, vSak musi nabyt G¢innosti az v okamziku, kdy dojde k Gplné integraci, tj. ke

dni, kdy ¢lensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka, prijme euro.

V této zpravé se hodnoti zejména ty oblasti, ve kterych by ustanoveni pravnich predpist
mohla narodni centrdlni bance bréanit v pInéni poZadavkia Eurosystému. Patii sem
ustanoveni, kterd by mohla narodni centrélni bance brénit v Gcasti na provadéni jednotné
ménoveé politiky tak, jak je definovana rozhodovacimi orgdny ECB, nebo kterd by mohla
branit guvernérovi ve vykonu jeho funkce ¢lena Rady guvernéri ECB, nebo ustanoveni,
kterd nerespektuji vysadni pravomoci ECB. RozliSuji se cile spojené s podporou
hospodéarské politiky, Ukoly, finan¢ni ustanoveni, kurzova politika a mezinarodni
spoluprace. V neposledni fad¢ jsou zminény dal3i oblasti, v nichZ maZe byt zapotiebi

statuty narodnich centralnich bank upravit.

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
znamena, Ze ve statutu je treba upravit cile, které maji narodni kontext — napf. jestlize
ustanoveni statutu upravuji povinnost provadét meénovou politiku v ramci obecné
hospodéaiské politiky dotéeného ¢lenského statu. Kromé toho musi byt sekundarni cile
narodni centralni banky v souladu s jeji povinnosti podporovat obecné hospodarské
politiky v EU se zadmérem prispét k dosazeni cilt stanovenych v ¢lanku 3 Smlouvy
0 Evropské unii, coz je sdm o sobé cil, jenZ je formulovan tak, Ze jim neni dotceno

udrzovani cenové stability.”®

2.2.7.2 UKOLY
Ukoly nérodni centrélni banky ¢lenského statu, jenoz ménou je euro, jsou s ohledem na

postaveni této narodni centralni banky jako nedilné soucésti Eurosystému uréeny zejména
Smlouvou a Statutem. Za G¢elem dosazeni souladu s ¢lankem 131 Smlouvy je proto nutné
porovnat ustanoveni o ukolech ve statutech narodnich centralnich bank s ptisluSnymi
ustanovenimi Smlouvy a Statutu a veskeré nesrovnalosti odstranit.”” To se tyka veskerych

ustanoveni, kterd po prijeti eura a integraci do Eurosystému tvoii piekazku pro pInéni

%" Stanoviska CON/2010/30 a CON/2010/48.
% Viz zejména ¢lanky 127 a 128 Smlouvy a ¢lanky 3 aZ 6 a ¢lanek 16 Statutu.
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Ukolu souvisejicich s ESCB, a zvIasté pak ustanoveni, kterd nerespektuji pravomoci ESCB

podle kapitoly IV Statutu.

Veskeré vnitrostatni pravni predpisy tykajici se ménové politiky musi uznat, Ze ménovou
politiku EU provéadi Eurosystém.*® Statuty narodnich centralnich bank mohou obsahovat
ustanoveni o nastrojich ménové politiky. Tato ustanoveni by méla byt srovnatelna
s ustanovenimi obsazenymi ve Smlouvé a Statutu a veSkeré nesrovnalosti musi byt

odstranény tak, aby byl spinén ¢lanek 131 Smiouvy.

V souvislosti s neddvnymi navrhy vnitrostatnich pravnich predpist, které byly reakci na
problémy na finan¢nich trzich, ECB zddraznila, Ze je treba se vyhnout jakémukoli naruseni
narodnich segmentt penézniho trhu eurozony, nebot’ by to mohlo narusit provadéni jednotné

ménové politiky. Zejména se to tyka poskytovéni statnich zaruk za mezibankovni vklady.*

Clenské staty musi zajistit, aby vnitrostatni legislativni opatieni zaméiena na tedeni
probléma podnikatelskych subjekti s likviditou, napt. jejich dluhtt vaci finanénim
institucim, neméla negativni vliv na likviditu na trhu. Tato opatieni nesmi byt v rozporu se
zasadou otevieného trzniho hospodarstvi, jak se uvadi v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské
unii, nebot’ by to mohlo narusit tok Gvérd, vyznamné ovlivnit stabilitu finan¢nich instituci

a trhi, a ovlivnit tak plnéni Gkola Eurosystému.®®

V/nitrostatni pravni piedpisy, které narodni centralni bance udéluji vyhradni pravo vydavat
bankovky, musi uznat, Ze po ptijeti eura ma vyhradni prdvo povolovat vydavani
eurobankovek Rada guvernéri ECB podle ¢l. 128 odst. 1 Smlouvy a ¢lanku 16 Statutu,
piicemz pravo vydavat eurobankovky nalezi ECB a nérodnim centrdlnim bankam.
V/nitrostatni pravni piedpisy, které vladé umoZnuji ovliviiovat zéleZitosti, jako je
nominalni hodnota, vyroba, objem nebo stahovani eurobankovek z obéhu, musi byt rovnéz
bud’ zruSeny, nebo v nich musi byt uznana pravomoc ECB v oblasti eurobankovek, jak je
vymezena Vv prislusnych ustanovenich Smlouvy a Statutu. Bez ohledu na to, jak jsou mezi
vladdou a nérodni centralni bankou rozdéleny pravomoci v oblasti minci, musi ptislusna
ustanoveni uznat, Ze pravomoc schvalovat objem emise eurominci po pfijeti eura nélezi
ECB. Clensky stat nesmi povazovat ob&Zivo za dluh narodni centralni banky vagi viade

%8 prvni odrazka ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy.

% Stanoviska CON/2009/99 a CON/2011/79.
8 Stanovisko CON/2010/8.
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tohoto ¢lenského statu, protoZe to by bylo v rozporu jak s koncepci jednotné meény, tak s
pozadavky na pravni integraci Eurosystému.®*

Pokud jde o spravu devizovych rezerv®, poruuje Smlouvu kazdy clensky stét, ktery pijal
euro a nepievadi své oficialni devizové rezervy® piislusné narodni centralni bance.
V rozporu s ¢l. 127 odst. 2 treti odrazkou Smlouvy by dale bylo pravo treti strany —
napi. vlady nebo parlamentu — ovliviiovat rozhodovani narodni centralni banky v oblasti
spravy oficialnich devizovych rezerv. Narodni centréalni banky jsou kromé toho povinny
ECB poskytnout devizové rezervy v poméru ke svym podilim na upsaném zakladnim
kapitdlu ECB. To znamend, Ze pro to, aby narodni centrdlni banky mohly pievadét
devizové rezervy na ECB, nesmgji existovat Zadné pravni prekazky.

Podobn¢ neni dovolen zasah do vykonavani ostatnich Ukolt Eurosystému, napft. spravy

devizovych rezerv, v podobé zdanéni teoretickych a nerealizovanych kapitalovych ziski.**

2.2.7.3 FINANCNi USTANOVENI
Finaneni ustanoveni Statutu obsahuji pravidla tykajici se Ggetni zavérky®, auditu

Geetnictvi®, upisovani zékladniho kapitalu®’, prevodu devizovych rezerv® a
pierozdélovani meénovych pijma®®. Narodni centralni banky musi byt schopny plnit
povinnosti, které ztéchto ustanoveni vyplyvaji, a vSechna neslucitelna vnitrostatni

ustanoveni musi byt proto zrusena.

2.2.7.4 KURZOVA POLITIKA
Vnitrostatni pravni predpisy c¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, mohou

stanovit, Ze za kurzovou politiku tohoto ¢lenského statu je odpoveédna vlada, pricemz
konzultativni nebo vykonna tloha je svéfena narodni centralni bance. AvSak v okamziku,

kdy c¢lensky stat euro prijme, musi tyto pravni predpisy zohlediiovat skutec¢nost, Ze

®L Stanovisko CON/2008/34.

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

8 S vyjimkou devizovych provoznich zistatka, které vlady ¢lenskych stati mohou drzet podle &l. 127 odst. 3
Smlouvy.

®  Stanovisko CON/2009/63.

8 Clanek 26 Statutu.

8 Clanek 27 Statutu.

87 Clanek 28 Statutu.

%8 Clanek 30 Statutu.

8 Cléanek 32 Statutu.
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odpovédnost za kurzovou politiku eurozény prechdzi v souladu s ¢lanky 138 a 219

Smlouvy na Uroven EU.

2.2.7.5 MEZINARODNIi SPOLUPRACE
Pro prijeti eura musi byt vnitrostatni pravni piedpisy slucitelné s ¢lankem 6.1 Statutu,

ktery stanovi, Ze v oblasti mezinarodni spoluprace tykajici se Ukola svéienych
Eurosystému rozhoduje ECB o zpusobu zastoupeni ESCB. Vnitrostatni pravni piedpisy,
které narodni centralni bance umoZziuji podilet se na ¢innosti mezinarodnich ménovych
instituci, musi podminit takovou G¢ast souhlasem ECB (¢lanek 6.2 Statutu).

2.2.7.6 RUZNE
Kromé vySe uvedenych okruht otdzek musi byt v piipadé nékterych ¢lenskych stata

vnitrostatni predpisy ptizpasobeny i v jinych oblastech (napt. v oblasti zU¢tovacich a

platebnich systéma a vymeény informaci).
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3 STAV HOSPODARSKE KONVERGENCE

Poté, co byla v kvétnu 2010 zvetejnéna posledni Konvergenéni zprava, doslo v roce 2011
v praméru za vsechny sledované zeme k oZiveni hospodérské aktivity.! V n&kterych
piipadech nasledovalo zotaveni po naroénych procesech korekci. S vyjimkou Svédska,
Polska a v mensi mite Ceské republiky zastaval v roce 2011 doméci produkt téchto zemi
na nizSich urovnich nez vdob¢é pied krizi. Ve druhé poloviné roku 2011 se
makroekonomické a finanéni podminky zhor3ily, nebot’ pielévani neptiznivych dopada
obchodnich a finan¢nich kanalt v eurozéné prohloubilo disledky uréitych nerovnovéh
a dalSich slabin domacich ekonomik. Ve vétsingé zemi tato slaba mista ukazuji na potiebu
dalsi fiskalni konsolidace a strukturalnich reforem, které piiznivé ptsobi na prostiedi
podporujici udrzitelny rast produktu a zaméstnanosti ve stiednédobém horizontu. Vyssi
napéti a volatilita na finanénich trzich se obecné projevily poklesem kurzt akcii a vySSimi
spready swapu Uvérového selhani i Grokovymi diferencialy, coz ukazuje, Ze krize statnich
dluhopisti zemi eurozény méa na sledované zemé dopad, ato vrizné mire. Napéti na
finanénim trhu bylo obzvlast silné v ekonomikach s vyznamnymi zranitelnymi misty, jako
jsou vysoké ukazatele veiejného dluhu ¢i schodku, vysoky dluh soukromého sektoru
a zahrani¢ni dluh, nesladénost mén a splatnosti v narodnich bilancich jednotlivych zemi,

rigidity na trhu prace, nizka kvalita splatnych bankovnich tvéra a slabé instituce.

Co se tyce kritéria cenové stability, jen u tfi zemi hodnocenych v této zprave, Bulharska,
Ceské republiky a Svédska, je jejich dvanactimési¢éni pramérna mira inflace nizsi —
av piipadé Svédska vyrazné nizsi — neZ referenéni hodnota. V ostatnich péti zemich
inflace vyrazné prevysuje referencni hodnotu, a to navzdory pomérné slabému prostiedi

veétSiny téchto zemi.

Ve vétsingé zemi, aZ na Mad’arsko, které predstavuje pozoruhodnou vyjimku, se fiskalni
situace oproti roku 2010 zlepSila, coZ odraZzelo predevsim strukturalni fiskalni konsolidaci
spolu s urgitym pozitivnim cyklickym vyvojem (podle Udaja Evropské komise). Nicméné
s vyjimkou Svédska se na vSechny hodnocené &lenské staty v dobé vypracovani této
zpravy vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku. Pomér

verejného dluhu k HDP se v roce 2011 zvysSil ve vSech hodnocenych ¢lenskych statech

1 Z deviti zemi hodnocenych v konvergeneni zpravé zveiejnéné v roce 2010 zavedlo mezitim Estonsko

euro. Tuto zménu ve sloZeni hodnocenych zemi je tieba si uvédomit pri porovnavani vysledka téchto dvou
Zprév.
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svyjimkou Bulharska, Loty$ska, Madarska a Svédska. V Madarsku vsak Kk narastu
nedoSlo zdiavodu jednordzového vlivu spojeného s pievodem aktiv z povinného
soukromého penzijniho planu do statniho pilite. VSechny sledované zemé kromé
Madarska vykazuji pomér verejného dluhu k HDP pod referen¢ni hodnotou 60 % HDP.
Zatimco pomér dluhu k HDP vzrostl v roce 2011 v Polsku na hodnotu blizkou 56 %,
v Loty3sku a Ceské republice o néco prevy3oval 40 %. V Litvé, Rumunsku a Svédsku

zastal tento pomér pod 40 % a v Bulharsku pod 20 %.

Co se tyce kritéria sménného kurzu, ze zemi hodnocenych v této zprévé se ucastni
mechanismu ERM 1l mény dvou zemi, ato loty3sky lat a litevsky litas. Zadna ze
zbyvajicich hodnocenych zemi k mechanismu ERM 11 v obdobi od posledniho hodnoceni
konvergence nepfistoupila. Podminky na financnich trzich v LotySsku a Litvé se béhem
referenéniho obdobi celkové stabilizovaly. Souéasné sménné kurzy mén, Které se
nedcastni mechanismu ERM I, zaznamenaly pomérné Sirokou fluktuaci, s vyjimkou

Bulharska, jenoz ména funguje vaci euru v rezimu currency board.

Co se tyce konvergence dlouhodobych drokovych sazeb, Sest z osmi zemi hodnocenych
v této zpravé, ato Bulharsko, Ceska republika, Loty3sko, Litva, Polsko a Svédsko, je na
referenéni hodnoté pro kritérium drokovych sazeb ve vysi 5,8 % nebo pod ni a v pripadé
Ceské republiky a Svédska vyrazné pod touto hodnotou. V roce 2010 vykéazaly Grokové

sazby pod referen¢ni hodnotou pouze dvé z deviti zemi hodnocenych v uvedené zprave.

Pfi porovnavani souladu s kritérii konvergence je zakladnim faktorem udrzitelnost, nebot’
konvergence nesmi mit kratké trvani, nybrz musi byt dlouhodoba. Prvni desetileti
Hospodaiské a ménové unie ukazalo rizika, kterd predstavuji slabé zakladni ukazatele,
nadmérné uvolnéna makroekonomicka orientace na Urovni jednotlivych zemi a ptilis
optimisticka ocekavani tykajici se konvergence realnych ptijma nejen pro ptislusné zeme,
ale také pro hladké fungovani eurozény jako celku. Velkd a pretrvavajici
makroekonomické nerovnovaha, naptiklad ve formé trvajicich ztrat konkurenceschopnosti
nebo narastu zadluzenosti a nafukovani bublin na trhu s bydlenim, ktera se v poslednim
desetileti vytvaiela v mnoha ¢lenskych statech EU, véetné zemi eurozony, je jednim

z hlavnich davoda nynéjSi hospodaiské a finanéni krize.

Celkové bylo uzndno za nezbytné zdokonalit spravu ekonomickych zalezitosti v EU.

V této souvislosti je tieba zminit predevsim soubor legislativnich navrha, ktery vstoupil
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v platnost 13. prosince 2011 a ktery predstavuje zna¢né posileni dohledu nad fiskalni
politikou i novy postup dohledu pro prevenci a ndpravu makroekonomickych nerovnovah.

V tadé hodnocenych zemi je rovnéZ tieba provést udrZitelné zmény v hospodaiské
politice, které si vynutila kombinace nasledujicich faktort s dopadem na hospodarskou
integraci a konvergenci:

i) Vzhledem k vysoké vetejné ¢i soukromé zadluZenosti, zejména v souvislosti s pomérné
vysokou urovni zahrani¢niho dluhu, jsou ekonomiky vystaveny nékaze souvisejici
s napétim na finan¢nich trzich. Takova zadluZzenost maZe rovnéz branit udrzitelnému rastu
produktu z davodu potencialné negativnimu dopadu na bankovni financovani nebo
finanéni toky i nezbytnému procesu sniZzovani zadluZenosti.

i) Omezeni tempa rastu mezd a zvySovani produktivity zastavaji nezbytné pro podporu
konkurenceschopnosti v mnoha zemich.

iii) Je treba, aby mnohé zemé teSily nesoulad ve struktuie kvalifikace pracovnich sil
a podporovaly participaci na trhu prace a aby se zamétily na zboZi a sluzby s vysokou
piidanou hodnotou v obchodovatelném sektoru, maji-li tyto zemé podporovat vyssi,
vyvazeny audrZitelny rast. To by pomohlo zmirnit nedostatek pracovnich sil
a v nasledujicich  letech  podporovalo  silngjsi  prispévek  vyvozniho  sektoru
k hospodarskému rastu.

iv) Ve vétSiné zemi je pro podporu vysSiho udrzitelného rastu produktu a zvySeni
odolnosti ekonomiky vici otifesim specifickym pro jednotlivé zemé nezbytné zlepsit
podnikatelské prostiedi ataké prijmout opatfeni na posileni Fizeni azvySeni kvality
instituci.

v) Pokud jde o finan¢ni sektor, je velmi daleZité co nejvice sledovat bankovni sektor,
zejména rizika souvisejici sexpozici vaci jingm zemim aspomérné vysokym
poskytovanim Gvéra v cizich ménach. RovnéZz je nezbytné rozvijet finan¢éni trhy
v mistnich ménéach, zejména pro delsi splatnosti.

vi) Dal3i konvergence vy3e piijmu ve vétsing ¢lenskych statti hodnocenych v této zprave
bude pravdépodobné vytvéaret dalsi tlak na rast cen nebo nominalnich sménnych kurza
(nebo obojiho). Pro hodnoceni udrzZitelné hospodaiské konvergence je tedy i nadéle velice
duleZita prokdzana schopnost dosahnout a trvale udrZovat cenovou stabilitu pii stabilnich
sménnych kurzech vagi euru.

vii) UdrZitelné zmény v hospodaiské politice jsou potiebné k zamezeni novému

nahromadéni makroekonomickych nerovnovah. Toto riziko existuje zejména v piipadé,
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kdy je konvergence piijmt doprovazena obnovenym silnym rastem Gvért a cen aktiv, dale
podporovanym napi. nizkymi nebo zapornymi readlnymi Grokovymi sazbami.

viii) Je nezbytné se pripravit na piedpokladané demografické zmeény, jez by mély byt
podle ocekavani rychlé a vyrazné, napi. provadénim odpovédné fiskalni politiky

zohlednujici budouci vyvoj.

KRITERIUM CENOVE STABILITY
Pro dvanactimeési¢ni referen¢ni obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 dosahla referenéni

hodnota pro kritérium cenové stability Grovné 3,1 %. Tato hodnota byla vypoctena
pii¢tenim 1,5 procentniho bodu k nevazenému aritmetickému praméru dvanactimési¢ni
inflace m&iené HICP ve Svédsku (1,3 %), v Irsku (1,4 %) a ve Slovinsku (2,1 %). Pokud
jde o vyvoj v jednotlivych ¢lenskych statech v referencnim obdobi, vykazaly t¥i z osmi
hodnocenych zemi (Bulharsko, Ceska republika a Svédsko) pramérnou inflaci méenou
HICP niZsi, neZ je referenéni hodnota, a v piipadé Svédska vyrazné nizsi. V ostatnich
zemich zna¢né piesahovala inflace mérena HICP referen¢ni hodnotu, piicemzZ nejveétsi
odchylka byla zaznamenéna v Rumunsku (viz tabulka 1).

Inflace v poslednich deseti letech byla ve vétSing stiedoevropskych a vychodoevropskych
zemi volatilni, pricemZ z pomérné vysokych hodnot v letech 2001-2002 se v roce 2003
snizila na mirngjSi uroven. Nasledné se ve vétSiné hodnocenych zemi inflace zacala
zvySovat. Ve druhé polovin¢ dekéady inflace v nékolika zemich rostla a v nékterych
piipadech dosahla dvoucifernych hodnot. Meziro¢ni pramérné hodnoty dosahly maxima
v roce 2008 a poté se v roce 2009 v dasledku negativniho otiesu svétovych cen komodit
a znac¢ného poklesu hospodéaiské aktivity ve vétSing zemi vyrazné snizily. V roce 2010 se
inflace ve vétSing zemi zvysSila, ato ipies pokracéujici slabou doméci poptavku a stale
velké volné kapacity. Vzhledem ke kombinaci domacich i zahrani¢nich faktora inflace
v roce 2011 ve vétsingé hodnocenych zemi dale vzrostla.

Ackoli se béhem posledniho desetileti tento obecny trend vyskytl ve vétSing zemi,
pietrvavaly mezi jednotlivymi zemémi znacné odchylky meziro¢ni inflace mérené HICP.
Konkrétné byla inflace velmi volatilni v Loty$sku a v mensi mite v Bulharsku a Litvé.
V téchto zemich hospodaiské podminky prehiivajici se doméaci ekonomiky podnitily
tempo ristu cen, které dosahovalo do roku 2008 dvoucifernych hodnot a poté do roku
2010 vyrazné klesalo. V Rumunsku setrvavala mira inflace do roku 2011 vytrvale na

vysoké Urovni — i pies vyrazny klesajici trend do roku 2007 —, coZ odrazelo predevsim
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fadu otiesi na strané nabidky ivyvoj sménného kurzu. V Ceské republice,
Madarsku, Polsku a Svédsku byl vyvoj inflace méng volatilni nez v dal3ich hodnocenych
zemich: Béhem poslednich deseti let dosahovala meziro¢ni inflace v praiméru 5,1 %
v Madarsku, 2,7 % v Polsku, 2,1 % v Ceské republice a 1,8 % ve Svédsku.

Vyvoj inflace odrazel celkové makroekonomické podminky v hodnocenych zemich.
Obdobi robustniho hospodéaiského rastu do roku 2008, které v nékterych zemich vedlo
k nahromadéni znacnych makroekonomickych nerovnovah, skoncilo, jakmile vypukla
celosvétova finan¢ni a hospodaiskd krize. Nahly pokles tempa hospodaiského rastu
podpotil vrizné mite korekci nékterych nerovnovah v dotéenych zemich. Také
v pomérné zdravéjSich ekonomikach makroekonomické podminky néhle oslabily,
zejména koncem roku 2008 a zac¢atkem roku 2009. Pozdgji se rast hospodaiské aktivity
obnovil, ackoli ve vétSiné hodnocenych zemi zistava pod Urovni dosahovanou pred krizi.
Ackoli se ve vétsing zemi prispévek doméci poptavky k hospodaiskému rastu zvysuje,
pomérné slabé podminky na trhu prace a potieba fiskalni konsolidace oziveni stéle
omezuji. V nékolika zemich byla mira inflace v poslednich letech ovlivnéna také urgitymi
opatienimi piijatymi v souvislosti s fiskalni konsolidaci, napiiklad v oblasti neptimych
dani, regulovanych cen a spotiebnich dani. Zaroveii zmény cen energii a potravin, které
patii k nejdalezZitéjSim externim faktoram rastu inflace, prispély k volatilité v jejim
VYVoji, zejména ve stiedni a vychodni Evropé. Tato skute¢nost odrazi pomérné vysokou
citlivost téchto ekonomik na zmény cen komodit. K volatilit¢ inflace ve vétSing
hodnocenych zemi prispél také vyvoj sménnych kurzia v pripadé zemi cilujicich inflaci
a podminky meénové politiky v zemich cilujicich devizovy kurz.
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Tabulka 1:

Piehled ukazateld hospodaiské konvergence

Cenova Dlouhodoba
stabilita Stav vefejnych financi Sménny kurz urokova
sazba

Inflace Nadmérny | Piebytek (+) | Hruby dluh | UZast mény Sménny Dlouhodoba

méfena schodek?? | /schodek (-) vladnich vERMIIP® | Kurz vidi arokova
HICP" vladnich instituci® euru® sazba®
instituci®

Bulharsko 2010 3,0 Ne -3,1 16,3 Ne 0,0 6,0
2011 34 Ano -2,1 16,3 Ne 0,0 5,4

2012 2,79 Ano® -1,9 17,6 Ne¥ 0,0® 5,39
Ceska republika 2010 12 Ano 48 38,1 Ne 4.4 3,9
2011 2,1 Ano -3,1 41,2 Ne 2,7 3,7

2012 2,79 Ano® -2,9 43,9 Ne? -1,8% 3,59
Lotyssko 2010 -1,2 Ano -8,2 44,7 Ano -0,4 10,3
2011 4,2 Ano -3,5 42,6 Ano 0,3 5,9

2012 4,19 Ano® -2,1 43,5 Ano? 1,1» 5,89
Litva 2010 1,2 Ano -7,2 38,0 Ano 0,0 5,6
2011 4,1 Ano -5,5 38,5 Ano 0,0 52

2012 4,29 Ano® -3,2 40,4 Ano® 0,0¥ 5,29
Madarsko 2010 4,7 Ano -4,2 81,4 Ne 1,7 7,3
2011 3,9 Ano 43 80,6 Ne -1,4 7,6

2012 4,39 Ano? -2,5 78,5 Ned -6,19 8,09
Polsko 2010 2,7 Ano -7,8 54,8 Ne 7,7 5,8
2011 39 Ano -5,1 56,3 Ne =32 6,0

2012 4,00 Ano® -3,0 55,0 Ned -2,49 5,89
Rumunsko 2010 6,1 Ano -6,8 30,5 Ne 0,7 7,3
2011 5,8 Ano -5,2 33,3 Ne -0,6 7,3

2012 4,6" Ano? -2,8 34,6 Ne? -2,8% 7,39
Svédsko 2010 1,9 Ne 0,3 39,4 Ne 10,2 2,9
2011 1,4 Ne 0,3 38,4 Ne 53 2,6

2012 1,30 Ned) 0,3 35,6 Ne? 1,99 2,29
Referenéni hodnota” 3,1 % -3,0% 60,0 % 5.8%

Zdroje: Evropské komise (Eurostat) a ECB.

1) Primérnéa meziroéni zména v procentech. Udaje za rok 2012 se vztahuji k obdobi od dubna 2011 do biezna 2012.

2) Udava, zda se alespoti po ¢ast roku na zemi vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku.

3) Udaje za rok 2012 se vztahuji k obdobi do uzavérky statistickych dat (30. dubna 2012).

4) V procentech HDP. Udaje za rok 2012 jsou pievzaty z prognozy Evropské komise z jara 2012.

5) Primérna meziro&ni zména v procentech. Udaje za rok 2012 jsou vypogitany jako procentni zména priiméru za obdobi od 1. ledna 2012
do 30. dubna 2012 oproti priméru za rok 2011. Kladny (zaporny) udaj znamena posileni (oslabeni) vi¢i euru.

6) Primérna urokova sazba v daném roce. Udaje za rok 2012 se vztahuji k obdobi od dubna 2011 do biezna 2012.

7) Referen¢ni hodnoty se vztahuji k obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 v pfipadé inflace méfené HICP a dlouhodobych tGrokovych
sazeb a k roku 2011 v pfipadé salda a dluhu vladnich instituci.

Progndzy piednich mezinarodnich instituci naznacuji, Ze meziroéni pramérna inflace ve
vétsing hodnocenych zemi pravdépodobné ztstane v letech 2012 a 2013 celkové stabilni
nebo klesne. Hlavni vyjimkou je Madarsko, kde se v roce 2012 o¢ekava narast inflace
v dusledku fady prechodnych nékladovych Soka, datiovych zmén a zpoZzdéného dopadu
slabsiho devizového kurzu. Kiehkost mezinarodniho prostiedi spole¢né se stale tlumenym
vyhledem doméci poptavky a uréitym nadbytkem kapacity pravdépodobné pomohou
omezovat ve vétSing zemi inflacni tlaky. Vyvoj inflace je vSak spojen s proinfla¢nimi
i protiinflaénimi  riziky. Na jedné strané predstavuji proinfla¢ni riziko zmény

celosvétovych cen komodit (zejména energii). Inflagni tlaky mize v nadchazejicich letech
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posilit dalsi narast neptimych dani a regulovanych cen, plynouci z potieby fiskalni
konsolidace. DalSi proinflacni riziko navic predstavuje vyvoj na trhu prace, zejména
v zemich, které maji pomérné vysokou strukturdlni nezaméstnanost a v nichZ se zacaly
objevovat prekazky v rychleji rostoucich sektorech. Na druhou stranu inflacni ocekavani
by mohlo tlumit siln&jSi neZ oc¢ekavané oslabeni hospodaiské aktivity, odraZejici mimo
jiné negativni vlivy v oblasti obchodniho kanalu a davery, efekty pielévani ve finanénim
sektoru ¢i potencialni proces snizovani zadluZenosti v soukromém  sektoru.
V hodnocenych zemich stiedni a vychodni Evropy miZe pokracovani procesu
dorovnavani vést v delSim horizontu k obnovenému tlaku na rast cen nebo nominalni
sménny kurz, ackoli presny rozsah tohoto efektu je tézké posoudit. Riziko obnoveni
infla¢énich tlakt bude vysoké zejména v piipadé, kdy bude piisti konjunktura opét
doprovézena dalSim silnym rastem Gvéra a cen aktiv, dale podporovanym nizkymi

realnymi Grokovymi sazbami.

Prostiedi podporujici udrzitelnou cenovou stabilitu v zemich hodnocenych v této zpravé
vyZaduje provadéni ménové politiky zaméiené na stabilitu. Pro vytvoteni, udrzeni ¢i
posileni prostredi podporujiciho cenovou stabilitu budou mit navic zasadni vliv dalsi
kroky v oblasti fiskalni politiky, zejména provedeni daveéryhodné konsolidace. Rast mezd

Vv

by nemél byt vyssi nezZ rist produktivity prdce a mél by odpovidat i podminkdm na trhu
prace a vyvoji v konkuren¢nich zemich. Pokracujici snaha o reformovani trhi zboZi,
sluzeb a prace je navic dana potiebou dale zlepsit flexibilitu a zachovat ptiznivé podminky
pro hospodarsky rozvoj a rast zaméstnanosti. V tomto ohledu jsou také velmi dulezita
opatteni na podporu silngjsiho Fizeni a dalSiho zlepSovani kvality instituci. Pokud jde
o finanéni stabilitu, méla by mit regulatorni, dohledova a makroobezietnostni politika za
cil vyhnout se rizikim pro finanéni stabilitu napiiklad predchazenim obdobim
nadmérného rastu Uvérd anahromadéni zranitelnych mist ve finanénim sektoru.
Vzhledem k potencialnim rizikaim pro finan¢ni stabilitu souvisejicim s vysokymi podily
aveéra v cizich ménéach na celkovych Gvérech, zejména v nékterych hodnocenych zemich,
je nezbytné vzit v Gvahu doporuceni Evropské rady pro systémova rizika o poskytovani
Uvéra v cizich ménach, zveiejnéna v roce 2011. Pro zajisténi efektivniho provedeni téchto
opatieni je duleZitd uzka spoluprace mezi organy dohledu napti¢ zemémi EU. V zemich
Ucastnicich se mechanismu ERM Il bude vzhledem k omezenému manévrovacimu
prostoru ménové politiky v podminkach soucéasnych striktnich jednostrannych rezimi

zaveéSeni vacéi euru zasadni, aby ostatni oblasti hospodaiské politiky podporovaly
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schopnost ekonomiky vyporadat se se Soky specifickymi pro jednotlivé zemé a zamezit

obnoveni makroekonomickych nerovnovah.

KRITERIUM STAVU VEREJNYCH FINANCI
S vyjimkou Svédska se na vSechny hodnocené ¢lenské staty v dobé vypracovani této

zprévy vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku. Lhity pro
napravu nadmérného schodku byly stanoveny nésledovné: rok 2011 v piipadé Madarska
a Bulharska, rok 2012 pro Lotyssko, Litvu, Polsko a Rumunsko arok 2013 v piipadé
Ceské republiky. V3echny zemé s vyjimkou Svédska, Bulharska a docasné Madarska

vykézaly v roce 2011 pomér schodku k HDP nad referenéni hodnotou 3 %, i kdyZ niZsi
nez v predchozim roce. V roce 2011 vykazalo Svédsko piebytek ve vysi 0,3 % HDP,
zatimco Bulharsko pomér schodku k HDP pod referenéni hodnotou (2,1 %). Naproti tomu
Mad’arsko zaznamenalo prebytek (4,3 % HDP) v disledku jednordzovych a piechodnych
opatieni na strané vynost ve vysi zhruba 10 % HDP, a to ptedevSim v souvislosti
s pievodem penzijnich aktiv ze soukromych penzijnich fonda do statniho pilite. Celkové
se ve vétsingé zemi, az na Madarsko, které predstavuje pozoruhodnou vyjimku, fiskalni
situace v roce 2011 oproti roku 2010 zlepSila, coZ odrazelo predevsim strukturalni fiskalni
konsolidaci spolu s urcitym pozitivnim cyklickym vyvojem (podle Udaji Evropské
komise). | kdyZz po formalni strdnce Madarsko 3% referenéni hodnotu v roce 2011
dodrZelo, stalo se tak diky jednorazovym opatienim, nikoli na zakladé strukturalni
a udrzitelné korekce. V lednu 2012 prijala Rada EU rozhodnuti, Ze Mad’arsko nepodniklo
Gc¢inné kroky v reakci na jeji doporuceni ze 7. ¢ervence 2009. V duasledku tohoto vyvoje
Rada EU prijala 13. biezna 2012 rozhodnuti pozastavit Mad’arsku ¢ast ¢erpani z Fondu
soudrznosti EU a dale prijala paté revidované doporuceni, aby mad’arské organy do roku
2012 ukoncily existenci nadmérného schodku. V této souvislosti bylo Madarsku
doporuc¢eno, aby prijalo nezbytna opatreni véetné dalSi fiskalni konsolidace za Géelem
splnéni cila stanovenych v aktualizovanem konvergen¢nim programu z roku 2011.
LotySsko a Rumunsko, které se v roce 2011 stale G¢astnily programu finanéni pomoci ze
strany EU a MMF, pokracovaly v ptisné fiskalni konsolidaci. Bulharsko a Litva nadale
provadély rozvaznou fiskalni politiku zaloZenou na omezeni vydajt, coz bylo zejména
v Litvé podporeno pozitivnim cyklickym vyvojem. Ceska republika a Polsko, kde na
zacéatku svétové finanéni a hospodaiské krize mohly fungovat automatické stabilizatory,
rovnéz pristoupily k fiskalni konsolidaci. Pokud jde o Ceskou republiku, fiskalni
omezovani, ke kterému zemé pristoupila v roce 2010, v roce 2011 pokracovalo, ato

piedevsim plosnymi vydajovymi Skrty. Konsolidace v Polsku byla v roce 2011 oproti

ECB
Konvergenéni zprava
kvéten 2012



piedchozimu roku — ve kterém se fiskalni pozice této zemé dale zhorSovala — z velké ¢asti
zaloZena na vynosech a ¢asteéné méla docasnou povahu. Ve Svédsku zastal v roce 2011
fiskalni prebytek ve stejné vysSi v dasledku toho, Ze strukturdlni uvoliovani, jak jej
odhadovala Evropské komise, bylo kompenzovano pozitivnimi cyklickymi faktory

v souvislosti s pokracujicim silnym hospodarskym rastem.

Pro rok 2012 Evropska komise oc¢ekava, Zze pomér schodku k HDP zastane nad referenéni
hodnotou 3 % pouze v Litve (na Grovni 3,2 %). V Polsku by se mél pomér schodku rovnat
referenéni hodnotg, zatimco ostatni zemé by mély podle projekci zaznamenat rozpocétové

schodky pod touto hodnotou.

Pomeér veiejného dluhu k HDP se v roce 2011 zvysil ve vSech hodnocenych ¢élenskych
statech s vyjimkou Bulharska — ve kterém zastal na stejné Grovni jako v roce 2010 -
a LotySska, Svédska a Mad’arska, které zaznamenaly pokles dluhu. V Madarsku se
uvedeny pomér snizil v disledku jednorazového vlivu v souvislosti s prevodem aktiv ze
soukromého penzijniho planu do statniho planu. Narast poméru dluhu k HDP ve étyrech
uvedenych zemich, i kdyz byl oproti pfedchozimu roku slabsi, odrazel stale velké fiskalni
schodky, zatimco prizpisobovani schodku a dluhu a diferencial tempa rastu a Grokovych
sazeb mély obecné klesajici vliv na pomér dluhu. Pouze Mad’arsko vykazalo za rok 2011
pomér dluhu k HDP nad 60% referen¢ni hodnotou. Pod hodnotou 40 % zustal pomér
dluhu k HDP v Bulharsku, Litvé, Rumunsku a ve Svédsku.

Mezi lety 2002 a 2011 se pomér veiejného dluhu k HDP znaéné zvysil v LotySsku (29,0
procentniho bodu) a Mad’arsku (24,7) avzrostl také v Litvé (16,3), Ceské republice
a Polsku (ob& zemé 14,1) a Rumunsku (8,4). Naproti tomu v Bulharsku a Svédsku byl
vroce 2011 zieteln¢ pod hodnotou z roku 2002. Pro rok 2012 Evropska komise
piedpoklada zvyseni miry dluhu ve v3ech ¢lenskych statech hodnocenych v této zprave,
s vyjimkou Madarska, Polska a Svédska. Projekce Evropské komise také naznacuji, e
pomér dluhu k HDP zustane vroce 2012 pod 60% referen¢ni hodnotou ve v3ech
hodnocenych zemich s vyjimkou Mad’arska.

Pokud jde o budouci vyvoj, pro hodnocené zemé je nezbytné nutné, aby dosahly
a zachovaly zdravé a udrzitelné fiskaIni pozice. Zem¢, na které se vztahuje rozhodnuti
Rady EU o existenci nadmérného schodku, musi splnit své zavazky v rdmci postupu pfi
nadmérném schodku diaveéryhodné a véas, aby sniZily své rozpoctové schodky pod
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referenéni hodnotu v souladu s dohodnutym harmonogramem. Dalsi konsolidace je také
zapotiebi v téch zemich, které dosud neplni své stiednédobé rozpoctové cile. V tomto
ohledu je treba vénovat pozornost zejména omezeni rastu vydaji na Groven, ktera je nizsi
nez stiednédobé potencialni tempo ristu, a to v souladu s pravidlem revidovaného Paktu
stability arastu o referenéni hodnoté vydaja. Po skonceni schvéleného prechodného
obdobi navic zemé, jejichz pomér dluhu k HDP by piekrogil referen¢ni hodnotu, by mély
zajistit, Ze bude tento pomér dostate¢né klesat v souladu s ustanovenimi revidovaného
paktu. Dalsi konsolidace by také umoznila feSeni vyzev, které pired rozpocty stavi starnuti
populace. Silné fiskalni ramce by mély podporovat fiskalni konsolidaci a omezovat
piekracovani veiejnych vydaji a zaroven brénit obnoveni makroekonomickych
nerovnovah. Celkové by takové strategie mély byt soucasti komplexnich strukturalnich

reforem zamétrenych na zvy3eni potencialniho rastu.

KURZOVE KRITERIUM
Ze zemi hodnocenych v této zpravé se v soucasné dobé Gcastni mechanismu ERM 11

LotySsko a Litva. Mény téchto dvou zemi se mechanismu ERM |1 G¢astnily jiz po dobu
vice nez dvou let pfed hodnocenim konvergence, jak stanovi ¢lanek 140 Smlouvy.
Dohody o ucasti v ERM |1 vychazely z fady politickych zdvazki ptislusnych organa, které
se tykaly mj. provadeéni zdravé fiskalni politiky, podpory umirnéného vyvoje mezd,
omezeni rastu Gveérd a provadeéni dalSich strukturalnich reforem. V obou ptipadech
existovaly jednostranné zavazky téchto zemi ohledné dodrZzovéani uZSich fluktua¢nich
pasem. Tyto zavazky neukladaji ECB Zadné dalsi povinnosti. Zejména bylo dohodnuto, Ze
se Litva muZe pripojit k mechanismu ERM Il se stavajicim reZimem currency board.
RovnéZ lotySské uiady jednostranné oznamily, Ze budou udrZovat sménny kurz latu na
centralni parité vaci euru s fluktuacnim pasmem £1 %. Mény ostatnich Sesti zemi zustaly

v daném obdobi mimo kurzovy mechanismus.

V ramci mechanismu ERM Il nebyla v referen¢nim obdobi od 1. kvétna 2010 do
30. dubna 2012 devalvovana centralni parita ani jedné z mén hodnocenych v této zprave.
Litevsky litas se prubézné obchodoval za svou centralni paritu. Kurzova volatilita
lotySského latu vici euru v ramci jednostranné stanoveného fluktuacéniho pasma 1 % se
v roce 2010 pohybovala na velmi nizkych hodnotach, pricemz nasledné mirné vzrostla, ale
po zbytek sledovaného obdobi zustala nadale na relativné nizkych Grovnich. Podminky na
trhu v LotySsku a Litve¢, do kterych se promitly zmény celosvétové averze k riziku

v souvislosti s napétim na trzich statnich dluhopist nekterych zemi eurozény, se béhem
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daného obdobi srostouci divérou, se zlepSujicimi se Gvérovymi hodnocenimi a se
zuzujicimi spready penézniho trhu celkové stabilizovaly. Program mezinarodni finan¢ni
pomoci LotySsku vedeny EU a MMF skongil 19. ledna 2012 a zemé je nyni pod dohledem
po ukongeni programu. Ve sledovaném obdobi ¢erpalo LotySsko prostiedky z programu
jen v roce 2010. Program pomoci piispél jak ke zmirnéni finanéni zranitelnosti, tak mozna
i ke snizeni kurzovych tlaki. Ke konci roku 2011 se podminky na finanénim trhu
piechodné ponékud zhorSily, a to nasledkem nejistot ohledné né&kterych segmenti
mezinarodnich finanénich trhti a téZ v souvislosti s Upadkem dvou mistnich bank

v Loty3Ssku a Litveé. Na zacéatku roku 2012 se pak opét zlepsily.

Bulharska ména se neGcastnila mechanismu ERM 11, ale jeji kurz byl zavéSen k euru
v rdmci reZzimu currency board. Ostatni mény, jeZ zastaly i nadale mimo ERM II, béhem
sledovaneho obdobi pomérné znacné kolisaly, ¢aste¢né v dasledku zmén celosvétoveé
averze kriziku v souvislosti s napétim na trzich statnich dluhopisi nékterych zemi
eurozony. V obdobi od poloviny roku 2010 do pocateéni ¢asti roku 2011 tyto mény vaci
euru postupné posilovaly, a to diky zlepSujici se davere na celosvétovych financnich
trzich, silné dynamice rastu a pomérné velkym kladnym arokovym diferencialam vagi
aktivaim eruzony. Ve srovnani s pramérnou urovni v kvétnu 2010 nejvice posilily mény
Svédska a Ceské republiky, piicemZ hlavni vliv mélo hospodaiské oZiveni téchto
ekonomik po celosvétové finanéni a ekonomické krizi z let 2008-2009. VSechny mény
pouZzivajici rezim cilovani inflace, s vyjimkou 3Svédské koruny, v druhé poloviné roku
2011 vaci euru vyrazné oslabily. Stalo se tak v souvislosti s obnovenym napétim na trzich
statnich dluhopisii nékterych zemi eurozény a prudkym zvySenim celosvétové averze
k riziku, ale téz v dasledku zhorSujiciho se hospodaiského vyhledu sledovanych zemi. Na
pocatku roku 2012 tyto ztraty ¢aste¢né vykompenzovaly. Po oslabeni polského zlotého
v druhé poloviné roku 2011 intervenovala Narodowy Bank Polski v obdobi mezi zafim
a prosincem roku 2011 piilezitostné na devizovém trhu. Jiz na pocéatku roku 2011
prodlouZil a rozsitil MMF preventivni program flexibilni ivérové linky pro Polsko. Tento
program prispél jak ke zmirnéni rizik finan¢ni zranitelnosti, tak moznd i ke sniZeni rizik
kurzovych tlaki. Je tieba poznamenat, Ze Polsko z této flexibilni Gvérové linky jeste Zadné
zdroje necerpalo. Rumunsky leu se béhem sledovaného obdobi vétSinou obchodoval
vyrazné pod pramérnou urovni sménného kurzu z kvétna roku 2010. Dvoulety balicek
mezindrodni finan¢ni pomoci Rumunsku dohodnuté na pocéatku roku 2009 byl zac¢atkem
roku 2011 nahrazen preventivnim programem mezinarodni finanéni pomoci. Mad’arsky

forint béhem sledovaného obdobi celkové oslabil na droven vyrazné nizsi, nez byl prameér
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v kvétnu 2010, a to kvili sniZeni ratingu statniho dluhu v dasledku vladni politiky, jez
oslabila davéru zahraniénich investor, a obav o fiskalni udrZitelnost. Program
mezinarodni finanéni pomoci, navrZeny k obnové trzni duvéry a podpoie ekonomiky, pfi
napravé fiskalnich nerovnovéh, byl v Madarsku zaveden v obdobi od listopadu 2008
téméi do konce roku 2010. Programy mezindrodni finanéni pomoci Madarsku a
Rumunsku piispély jak ke zmirnéni finanéni zranitelnosti, tak moznd i ke snizeni
kurzovych tlaka. PreruSeni jednani madarskych organa s EU a MMF poté, co Mad’arsko
ke konci roku 2011 pozadalo o obnoveni finan¢ni pomoci, prispélo k oslabeni forintu ve
stejném obdobi. Ve volatilité forintu, kterou Ize od té doby sledovat, pravdépodobné hraji
svou roli i neustale protahovana navazujici jednani a nejistoty ohledné poskytnuti finaneni

pomoci a jeji piipadné formy.

KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB
V3eobecné piehodnoceni rizik v souvislosti piedevsim s krizi statnich dluhopist

v eurozong a faktory specifickymi pro jednotlivé zemée ovlivnilo vieobecny vyvoj na trhu

s dlouhodobymi dluhopisy.

Ve vétsiné hodnocenych zemi se ve sledovaném obdobi spready dlouhodobych urokovych
sazeb viaci praméru eurozény z0Zily. To bylo z¢asti zpasobeno ristem prémie za Gvérové
riziko v nékolika zemich eurozony, coz vedlo ke zvySeni praméru eurozény. Finanéni trhy
opakovang¢ rozliSovaly mezi jednotlivymi zemémi tim, Ze hodnotily jejich zahrani¢ni i
domaci slabiny, a to vcetné vyvoje veiejnych financi a vyhlidek na udrzitelnost

konvergence.

Pro dvanactimési¢ni sledované obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 doséhla referencni
hodnota kritéria dlouhodobych (rokovych sazeb drovné 5,8 %. Tato hodnota byla
vypoctena priétenim 2 procentnich boda k nevazenému aritmetickému praméru
dlouhodobych drokovych sazeb dvou ze tii ¢lenskych stati s nejlepSimi vysledky v oblasti
cenové stability, tj. Svédska (2,2 %) a Slovinska (5,4 %). Irsko mé&lo b&hem sledovaného
obdobi jen velice omezeny piistup na finan¢ni trhy a jeho dlouhodobé Grokové sazby byly
do zna¢né miry ovlivnény rizikovou prémii. Pramérnd hodnota irskych dlouhodobych
urokovych sazeb dosahovala urovné 9,1 %, coz je vyrazné nad pramérem dlouhodobych
Urokovych sazeb dalSich dvou statd s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability a
rovnéz zna¢né nad pramérem eurozény i pramérem vSech ¢lenskych statt. Proto nebylo

Irsko zahrnuto do vypoétu referenéni hodnoty pro kritérium dlouhodobych urokovych
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sazeb. Ve sledovaném obdobi dosahovala v eurozoné pramérnd dlouhodoba urokovéa
sazba a dlouhodoba vynosova ktivka s ratingem AAA (ob¢ jsou zahrnuty jen pro ilustraci)

arovné 4,4 %, resp. 2,9 %.

Ve sledovaném obdobi mélo 3est sledovanych ¢lenskych statt (Bulharsko, Ceska republika,
Loty3sko, Litva, Polsko aSvédsko) pramérné dlouhodobé drokové sazby na Grovni
referenéni hodnoty pro kritérium Grokovych sazeb ve vysi 5,8 % &i pod ni a v pripadé Ceské
republiky a Svédska vyrazné pod touto hodnotou (viz tabulka 1). V Rumunsku a Mad’arsku
ve sledovaném obdobi vyrazné presahovaly dlouhodobé Grokové sazby referencni hodnotu.
V Rumunsku byly dlouhodobé drokové sazby ovlivnény nepiiznivym ekonomickym
vyvojem, v Mad’arsku je navic ovlivnilo vnimani vladni politiky investory. Ve sledovaném
obdobi dlouhodobé Urokové sazby doséhly v priméru Grovné 7,3 % v Rumunsku a 8,0 %
v Mad’arsku. Urokové diferencidly vaci praméru eurozony v Rumunsku ¢inily v praméru
zhruba 2,8 procentniho bodu (4,4 procentniho bodu nad dlouhodobou vynosovou kiivkou
s ratingem AAA v eurozong). V Madarsku dosahovaly drokové diferencialy vaci praméru
eurozény arovné 3,6 procentniho bodu (5,2 procentniho bodu nad dlouhodobou vynosovou

kiivkou s ratingem AAA v eurozong).

DALSi RELEVANTNi FAKTORY
Clanek 140 Smlouvy vyZaduje zhodnoceni dalsich faktorti relevantnich z hlediska

hospodaiské integrace a konvergence. Mezi tyto faktory patii integrace trht, stav a vyvoj
platebni bilance a vyvoj jednotkovych mzdovych nakladi a jinych cenovych indexa. S cilem
zajistit uzsi koordinaci hospodarskych politik a trvalou konvergenci hospodarské vykonnosti
¢lenskych statt EU (Gl. 121 odst. 3) vstoupil dale v platnost novy postup dohledu pro
prevenci a napravu makroekonomickych nerovnovah?. Prvnim krokem tohoto postupu je
zprava mechanismu varovani, vypracovana Evropskou komisi, pro vcasné odhalovani a
sledovani moznych makroekonomickych nerovnovah. Poté Komise provede hloubkovy
prezkum kaZdého statu, u néhoz se domniva, Ze miZe byt pod vlivem ¢&i mu hrozi riziko
nerovnovah. Prvni zprdva mechanismu varovani vydana Komisi 14. unora 2012 obsahuje
kvalitativni hospodaiské a finanéni hodnoceni vychéazejici mimo jiné z orienta¢niho a
transparentniho srovnavaciho ptehledu souboru ukazateld, jejichZz hodnoty byly porovnéany

s orienta¢nimi prahovymi hodnotami z diive zminéného natizeni (viz tabulka 2). 3

2 Natfzenf EU & 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011.

Zatimco srovnavaci piehled uvetejnény ve vySe zminéné zpravé mechanismu varovani obsahuje Udaje za
rok 2010 (uzavérka Udaji byla 30. ledna 2012), tabulka 2 poskytuje srovnavaci prehled za obdobi 2009-
2011, ke dni uzaverky této zpravy, tj. k 30. dubnu 2012.
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Tabulka 2:

Srovnavaci prehled pro acely dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami

Ukazatele nerovnovih vici zahrani¢i / konkurenceschopnosti Nerovnovahy v domaci ekonomice
Saldo béZného Cista Redlny| Podily na| Nominalni Ceny| Tok tvéri Dluh Verejny Mira
aétu”|  investiéni efektivni| vyvoznich| jednotkové nemovitosti| v soukro-|soukromého dluh?| nezamést-
pozice viati| sménny kurz|  trzich? naklady olisténé mém sektoru? nanosti”
zahranié® odistény od prace® pomoci|  sektoru?:
inflace HICP® IsC®
Bulharsko 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 . 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94.7 10,4 15,8 33,9 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 . . . 16 9,4
Ceska 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 5,5
republika 2010 -2,8 -48,5 12,7 10,2 5,1 -34 1,7 77 38 6,1
2011 -3,0 -49,7 -0,1 9,3 1,8 . . . 41 6,9
Lotyssko 2009 -9,0 -82,7 23,7 31,8 42,0 -42.4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -3,9 -8,8 141 45 14,4
2011 35 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 . . . 43 17,1
Litva 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8 -8,7 -53 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 3,5 26,4 -9,0 . . . 39 15,6
Mad’arsko 2009 -4,9 -117,9 7,8 6,6 14,1 . 52 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1,4 3,9 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8 -105,2 -3,7 -0,2 3,9 . . . 81 10,7
Polsko 2009 -5,5 -58.,8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 39 72 51 8,3
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 3.8 74 55 8,3
2011 -4,3 -63,5 -10,9 12,8 5.4 . . . 56 9,2
Rumunsko 2009 -9,7 -62,2 -4.8 32,7 45,9 . 7,9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4,3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 . . . 33 7,2
Svédsko 2009 8,4 -11,4 -84 -14,8 12,1 -0,1 4,8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 43 -10,8 1,5 . 6,3 233 38 8,1
Prahova
hodnota -4,0/+6,0%  -35,0 % +11,0% -6,0% +12,0% +6,0% +150% +160 % +60 % +10,0 %

Zdroje: Evropska komise (Eurostat, GR ECFIN) a ECB.

1) Jako procento HDP, tiilety pramér.

2) Jako procento HDP.

3) Index: r. 1999=100. Triletda procentualni zména v poméru k dalsim 35 vyspélym zemim. Kladna hodnota piedstavuje ztratu
konkurenceschopnosti.

4) Pétileta zména v procentech.

5) Tiileta zména v procentech.

6) Meziro¢ni zména v procentech.

7) Trilety pramér.

Hodnoceni téchto dalSich faktord je dulezité z toho dtvodu, Ze poskytuji relevantni
informace pro posouzeni miry pravdépodobnosti, zda bude integrace ¢lenského statu do

eurozony dlouhodobé udrzitelna.

Odstranéni makroekonomickych nerovnovah nahromadénych ve vétSing sledovanych
zemi v letech pted krizi postupuje raznou rychlosti. Ve tiech z deseti zemi hodnocenych
v této zprave, a sice v Bulharsku, Mad’arsku a Svédsku, je podle zpravy mechanismu
varovani zapotiebi hloubkovy prezkum. Vysledek tohoto piezkumu, at’ jiz doporuceni
Evropské komise na zavedeni preventivnich nebo napravnych opatieni, ¢i formalni
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ukonéeni celého postupu bez dalSich doporuceni kterémukoliv z téchto tii statd, méa
Komise zvetejnit 30. kvétna 2012*. Zavéreené zhodnoceni postupu pii makroekonomické
nerovnovaze z roku 2012, jehoZz cilem je prevence a naprava nadmérnych nerovnovah
vramci EU, stanovi rozhodnuti Rady, jez se ocekdva v cervnu 2012. V programu
preventivni pomoci ze strany EU a MMF je nyni také Rumunsko, a proto jej zprava
mechanismu varovani nehodnoti. LotySsko, které vlednu 2012 dokoncilo program
mezinarodni finanéni pomoci vedeny EU a MMF, bylo sou¢asti zpravy mechanismu
varovani, ale podobné jako Ceska republika, Litva a Polsko nebylo doporu¢eno na

hloubkovy piezkum.

Zjednoduseny, ¢ist¢ mechanicky vyklad ukazatelt konkurenceschopnosti a nerovnovéhy
vici zahranici uvedeny ve zprdvé mechanismu varovani naznacuje, Ze u nerovnovéah
béZnych Géta doSlo v uplynulych letech kvyrazné néapravé, zejména v Bulharsku,
LotySsku a Litvé. Ukazatel salda bézného G¢tu ve srovndvacim piehledu (tiilety prameér
salda bézneho G¢tu jako procentni podil HDP) stéle v piipadé Polska a Rumunska ukazuje
v roce 2011 schodky ptesahujici orientacni prahovou hodnotu 4 % HDP. V uplynulych
nékolika letech vykazovalo Svédsko trvale vysoké prebytky béZzného Gétu piesahujici

orienta¢ni prahovou hodnotu 6 % HDP.

Cista investi¢ni pozice va¢i zahrani¢i jako podil HDP zustava ve viech sledovanych
zemich s vyjimkou Svédska na vysokych zapornych hodnotach a nad Grovni orientagni
prahové hodnoty -35 % HDP. V pripadé Bulharska a Mad’arska presahly tyto zaporné
hodnoty v roce 2011 hranici -80 % HDP. Je to dusledek pietrvavajicich schodka béZnych
Ucta, vysoké drovné piimych zahrani¢nich investic do ekonomiky a rovnéZz nestability
dalSich investic (obzvlasté ve formé Gvért a vklada), jez se hromadily prevazné pied

celosvétovou finan¢ni a hospodaiskou krizi.

V otazce cenové konkurenceschopnosti zastavila celosvétovd krize v nékolika
sledovanych zemich vSeobecny trend oslabujici konkurenceschopnosti. Podle definice
srovnavaciho ptehledu doslo v letech 2008 az 2011 ke znehodnoceni realnych efektivnich
sménnych kurzi v Madarsku, Polsku, Rumunsku a c¢aste¢né i v Ceské republice a
LotySsku. V piipadé Polska se zaznamenané znehodnoceni ptibliZilo orienta¢ni prahové
hodnoté 11 %. Naopak Bulharsko, Litva a Svédsko vykazaly zhodnoceni realnych

efektivnich sménnych kurzt. Navic ttileté kumulativni tempo rastu jednotkovych

4 Vysledek tohoto piezkumu nebyl v dobg uzavreni této zpravy k dispozici.
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mzdovych néklada, které se v predkrizovém obdobi pohybovalo na velmi vysoké drovni
ve viech hodnocenych zemich s vyjimkou Ceské republiky, zistalo v roce 2011 nad
orientacni prahovou hodnotou 12 % v Bulharsku a Rumunsku. Naopak v Loty3sku se
naklady na jednotkové mzdové naklady v uplynulych letech vyrazné snizily. Navzdory
ztratdm cenové konkurenceschopnosti v nékterych zemich se vroce 2011 podily na
vyvoznich trzich zvysily (v hodnotovém vyjadieni za obdobi piedchazejicich péti let), a to
ve viech sledovanych zemich s vyjimkou Mad’arska a Svédska, kde do3lo naopak k jejich
poklesu — v piipadé Svédska o 10,8 % (tedy vice, neZ &ini orientaéni prahova hodnota 6
%). VysSi podily zemi stiedni a vychodni Evropy na vyvoznich trzich jsou pravdépodobné
dasledkem procesu dohanéni ostatnich ekonomik, jenz zacind byt ziejmy jak v otdzce

zlepSovani kvality zboZi a sluzeb, tak i ve vétSim propojeni se zahranié¢nimi trhy.

Co se tyce ukazateli pripadnych nerovnovah v domaci ekonomice, hospodéarské subjekty si
béhem pomérné dlouhého obdobi Uverové expanze, jez predchazelo celosvétové finanéni a
ekonomické krizi, vytvotily vysokou miru nakumulovanych dluhi. Vysokéa zadluZenost,
predevsim pak v soukromém sektoru, predstavuje jednu z nejvétSich slabin vétSiny
sledovanych zemi. V roce 2010 pievySoval dluh soukromého sektoru orientaéni prahovou
hodnotu 160 % HDP v Bulharsku (znacnou ¢ast dluhu zde predstavuji mezipodnikové
pujcky) a ve Svédsku. Pomér verejného dluhu k HDP se v nékolika sledovanych zemich
v disledku celosvétové financni a hospodarské krize také vyrazné zvysil, i kdyz z pocateéni
relativné nizké urovné. Kvali vysoké zadluZenosti, zejména v souvislosti s pomérné
vysokou Urovni zahrani¢niho dluhu, jsou ekonomiky vystaveny nakaze souvisejici s napétim
na financnich trzich. Vysoka zadluzenost mtze rovnéz branit udrzitelnému rastu produktu
kvali potencidlné negativnimu dopadu na bankovni financovani nebo priliv finanénich
prostiedkd i nezbytnému procesu snizovani zadluZenosti. V nékolika sledovanych zemich
navic prevazuji Uveéry v cizich ménach, coz predstavuje makroekonomické a finan¢ni riziko,
jelikoZ nezajisteni dluznici jsou vystaveni rovnéz kurzovému riziku. Rizika vyplyvajici
z ménove nesladénosti jsou znacna v Mad’arsku, Polsku a Rumunsku a tykaji se predevsim
domécnosti, v Mad’arsku téZ mistnich vlad. V Bulharsku, Loty3sku a Litvé, kde Gveéry
poskytnuté v cizich ménach tvoii jesté veétsi podil z celkového Gvérového portfolia bank,
jsou tyto Gveéry z vetsi ¢asti denominovany v eurech a centralni banky téchto zemi se pevné
zavazaly ke striktnimu zavéSeni meény vuci euru (LotySsko) nebo k uplatiovani rezimu

currency board (Bulharsko a Litva).

ECB
Konvergenéni zprava
kvéten 2012



Vyvoj na trhu s bydlenim je tieba pozorné sledovat ve Svédsku, kde realné ceny bydleni
rostly v roce 2010 rychlym tempem, ato 0 6,3 % v meziro¢nim srovnani, coz bylo mirné
nad orientaéni prahovou hodnotou 6 %. V ostatnich sledovanych zemich ceny rezidenénich
nemovitosti v uplynulych letech poklesly, nékdy i vyrazné. Ve vétSing zemi zastavaji
domacnosti a banky i nadale zranitelné vaci dalSim Gpravam/poklesim cen nemovitosti,

obzvlaste v pripadech, kdy banky poskytly odklad splatek u Uvéra pripadné jiz v selhani.

Na trhu prace vedl proces korekci k relativné vysoké mite nezaméstnanosti, kterd v roce
2011 prevySovala orientacni prahovou hodnotu 10 % (ttilety pramér nezaméstnanosti)
v LotySsku (17,1 %), Litvé (15,6 %) a Madarsku (10,7 %). Rast nezaméstnanosti se
v uplynulych letech objevil i ptes vyrazny odliv pracovnich sil v nékterych zemich,
obzvlaste v LotySsku a Litvé, a navic ve spojeni se zhorSujicim se kvalifikacnim ¢i

geografickym nesouladem a neptiznivymi demografickymi trendy.

Predbézné zaveéry vychazejici z mechanického vykladu ukazatela srovnéavaciho piehledu
nelze povazovat za nezvratné dikazy o existenci nerovnovah. Napiiklad mechanické ¢teni
srovnavaciho piehledu by mohlo zakryt vyskyt nerovnovdh a zranitelnych mist
v bezprostiedné piedchazejicich letech, nebot’ tiileté a pétileté praméry jsou vyrazné
ovlivnény prudkymi korekcemi provedenymi po krizi, jez viak nemusi byt v budoucnu
udrzitelné. Nejen z tohoto dtivodu jsou ve zpravé mechanismu varovani jiz zohlednény
dal$i faktory jako prub&zny vyvoj ukazateld, nejnovéjsi vyvoj a vyhled, vliv dohanéni
ostatnich ekonomik a dalSi soubor ukazateld, které Rada EU a Evropsky parlament
povazuji za obzvlaste dilezité. V rdmci navazujicich hloubkovych piezkumi je nutné
provést podrobnou analyzu okolnosti specifickych pro jednotlivé zemé a rovnéz zhodnotit

jesté rozséhlejsi soubor proménnych, analytickych nastroja a kvalitativnich informaci.

Sila instituciondlniho prostredi, véetné oblasti statistik predstavuje dalSi dilezitou,
pomocnou proménnou, kterou je nutné zohlednit jako dalSi relevantni faktor v otazce
udrZitelnosti hospodaiské integrace a konvergence. V nekterych sledovanych zemich
stiedni a vychodni Evropy by odstranéni stavajicich nepruznosti a prekazek efektivnimu
vyuZiti a alokaci vyrobnich faktord pomohlo podpotit ekonomicky potenciél téchto zemi.
Jednd se o slabd mista v oblasti podnikatelského prostiedi, relativné nizkou kvalitu
instituci, slabé fizeni a korupci. Pokud institucionalni prostredi brani rastu potencidlniho
produktu, muzZe zé&rovenn oslabit schopnost zemé plnit dluhovou sluzbu a ztiZit

hospodarské prizpasobeni. Nekteré studie v ekonomické literature dokonce uvadéji, Ze
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kvalita fizeni méla béhem krize v letech 2008-2009 pozitivni dopad na ekonomickou
odolnost. ®> Také se zjistilo, Ze ukazatele fizeni jsou daleZitou vysvétlujici proménnou

rozdilného tempa rastu jednotlivych regioni EU.°

Nize uvedeny graf 2 ukazuje aktualni poradi 27 ¢lenskych stati EU ve zpravach vydanych
riznymi mezinarodnimi organizacemi: Worldwide Governance Indicators (World Bank
Global
Perception Index (Transparency International) a Ease of Doing Business Report

Institute), Competitiveness Index (World Economic Forum), Corruption
(International Finance Corporation a World Bank). Uvedené ukazatelé poskytuji vétSinou
kvalitativni informace a v nékterych ptipadech zohlednuji spiSe vnimani skute¢nosti nez
pozorovatelné Gdaje. Ve svém souhrnu v3ak nabizeji Siroky soubor velice relevantnich
informaci o kvalité institucionalniho prostiedi. Pro Uplnost jsou v grafu 3 uvedeny také

pramérné hodnoty téchto Zebricka v roce 2011 a péti predchazejicich letech. Tyto hodnoty

jsou zalozeny na vypoctech ECB.

Graf 2: Poradi zemi v ramci EU

=== World Bank Institute: pramér ukazatelt Worldwide Governance Indicators (2011)
wwmn  Transparency International (Corruption Perception Index 2011)
=== World Economic Forum (pofadi podle indexu Global Competitiveness Index 2011-2012)
msssm  World Bank a International Finance Corporation (Ease of Doing Business 2012)
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Zdroje: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011), World Economic Forum (pofadi podle indexu Global
Competitiveness Index 2011-2012), Transparency International (Corruption Perception Index 2011) a World Bank a International Finance
Corporation (Ease of Doing Business 2012).

Poznamky: Ve zpravé Ease of Doing Business nejsou zahrnuty udaje za Maltu. Zemé jsou sefazeny od 1. (nejlepsi vysledek mezi zemémi
EU) do 27. (nejhorsi vysledek v EU) a uspotradany podle jejich primérného umisténi v zebficcich.

5 Giannone et al. (2011) — “Market Freedom and the Global Recession”, IMF Economic Review 59, 111-
135.

Arbia et al. (2010), “Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European
regions”, Economic Modelling 27, 12-21.
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Je ziejmé, Ze aZ na Svédsko, které se mezi &lenskymi staty umistilo na tietim misté a
piedstavuje tak pozoruhodnou vyjimku, se ve viech sledovanych zemich, a to i pies jejich
vyrazné vzajemné rozdily, kvalita instituci a fizeni ukazuje v porovnani s vétSinou zemi
erurozony jako v praméru pomérné slaba. Po Svédsku dosahla v roce 2011 nejvyssiho
pramérného umisténi ze sledovanych zemi Litva, ktera se mezi zemémi EU umistila na
17. misté. Bulharsko a Rumunsko, na 25., resp. na 26. misté&, jsou téméi na konci celého
Zebticku. Predevsim s vyjimkou Polska, které se posunulo z 25. mista v roce 2006 na 19.
misto v roce 2011, nebylo navic v uplynulych péti letech dosazeno, alespon relativné
vzato (tedy v porovnani s vyvojem v ostatnich ¢lenskych statech), Zadného celkového

institucionalniho zlep3eni (viz graf 3).

Pti detailngjSim pohledu na specifické institucionalni ukazatele se celkovy obrazek témex
nezmeéni (viz nize uvedeny graf). PiestoZe jednotlivé zemé dosahuji v zavislosti na zdroji
vyuzittm k meéfeni kvality podnikatelského a institucionalniho prostiedi raznych
vysledku, neni pochyb o tom, Ze ve vétSingé sledovanych zemi je v tomto ohledu stale
znacny prostor pro zlepSeni. Podnikatelské prostiedi je hodnoceno obzvlast¢ kladné
v LotySsku a Litve, které se ve zpravé Ease of Doing Business (International Finance
Corporation and World Bank) umistily v roce 2011 na 7., resp. 9. misté mezi zemémi EU.
Nicmén¢ relativné slabé celkové umisténi téchto dvou zemi, které v otdzce ftizeni
zaujimaji podle ukazateld Worldwide Governance Indicators (World Bank Institute) 23.,

resp. 22. misto, dava tusit, Ze zde stale schazi silngjsi institucionalni prostiedi.
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Graf 3: Rozpéti umisténi zemi EU

®  primérné umisténi (2006)
¢ primérné umisténi (2011)
=== rozpéti umisténi (2011)
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Zdroje: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011, 2006), World Economic Forum (pofadi podle indexu Global
Competitiveness Index 2011-2012 a 2006-2007), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006) a World Bank a
International Finance Corporation (Ease of Doing Business 2012, 2007).
Poznamky: Ve zpravé Ease of Doing Business nejsou zahrnuty tidaje za Maltu. V ptipadé Lucemburska se provadi srovnani se zpravou za
rok 2008 a v pripadé Kypru za rok 2009. Zemé jsou sefazeny od 1. (nejlepsi vysledek mezi zemémi EU) do 27. (nejhorsi vysledek v EU)
a uspofadany podle jejich primérného umisténi v zebticcich za rok 2011.

Zlepseni mistnich instituci, fizeni a podnikatelského prostiredi spole¢né s dalSim pokrokem
v oblasti privatizace stdtem vlastnénych podnika a zesilené snahy o lepsi ¢erpani financi
z fondt EU by mélo napomoci rychlejSimu rastu produktivity mj. zvySenim konkurence
v kli¢ovych regulovanych sektorech (napi. energetiky, dopravy), zmenSenim bariér vstupu

a podporou tolik potifebnych soukromych investic.

Pro hladky prabéh konvergenc¢niho procesu maji zasadni vyznam také institucionalni
prvky souvisejici s kvalitou statistik. To se vztahuje mj. na ptresné stanoveni pravni
nezavislosti narodnich statistickych organua, jejich spravniho dohledu a rozpocétové
autonomie, zékonného poveéreni shromaZzdovat (daje a pravniho ustanoveni ohledné

daveérnosti statistickych Gdaji. Témto otazkam se vénuje podrobnéji ¢ast 5.9.
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4 SHRNUTI ZA JEDNOTLIVE ZEME

4.1 BULHARSKO

V referenénim obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 dosdhla v Bulharsku
dvanéctimesi¢ni pramérna inflace merend HICP drovné 2,7 %, coZ je pod referenéni

hodnotou pro kritérium cenové stability ve vysi 3,1 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze rast spotiebitelskych cen byl v Bulharsku volatilni a
v poslednich 10 letech se v meziro¢nim srovnani pohyboval mezi 2,3 a 12,0 %. Po
poklesu v roce 2003 vzrostla inflace v roce 2008 vyrazné na 12,0 % a v roce 2009 opét
klesla na 2,5 %. Kolisani inflace odrazelo Gpravy regulovanych cen a spotiebnich dani,
vyvoj cen komodit a dalSi Soky na strané nabidky idopad domaci poptavky. Inflace
postupné vzrostla na 3,0 % v roce 2010 a v roce 2011 na 3,4 %, predevSim v duasledku
vysSich cen komodit a zvySeni spotiebnich dani z tabadku. Na vyvoj inflace b&hem
poslednich deseti let je tieba pohliZzet v kontextu silného hospodarského rastu do roku
2008, po némZ nasledoval vroce 2009 prudky pokles HDP s naslednym postupnym
ozivenim. Do roku 2008 se na silném rastu doméaci poptavky a zejména investic podilel
masivni piiliv kapitadlu do Bulharska, coZ vedlo k prehiati ekonomiky. V dalSim obdobi
vyvolala svétova krize v roce 2008 korekci, kterou podporoval pokles dovozi a zpomaleni
piilivu kapitalu. Rast nahrad na zaméstnance zpomalil z 16,3 % v roce 2008 na 7,3 %
v roce 2011, ackoli jeSté v roce 2010 zustaval i pres tehdejsi zmrazeni mezd ve veiejném
sektoru na 11,2 %. Tento vyvoj odrazel mezi dalSimi faktory dopad vliva struktury
zamgstnanosti. Pohled na nedavny vyvoj ukazuje, Ze meziro¢ni inflace méfena HICP,
kterd v bieznu 2011 doséhla maxima ve vysi 4,6 %, celkové sledovala sestupny trend a
v bieznu 2012 byla na drovni 1,7 %. Tento pokles inflace byl podporovan niz8imi cenami
potravin a energii, ale odrdZel také vliv srovnavaci zékladny v souvislosti s rastem

spotrebnich dani z tabaku na zac¢atku roku 2010.

Posledni dostupné prognozy piednich mezindrodnich instituci ocekavaji, Ze inflace
v letech 2012-2013 vzroste, pricemz v roce 2012 se bude pohybovat mezi 2,1 a 3,1 % a
v roce 2013 mezi 2,3 a 3,3 %. Vy33i neZ ocekavany ruast cen komodit piedstavuje hlavni
proinfla¢ni riziko pro vyhled inflace, i kdyz je tieba také peclivé sledovat, jaky pripadny
dopad na inflaci bude mit dopad nedavného rastu mezd. Na druhé stran¢ predstavuji slabsi
vyvoj v zahranici a obtizngjSi podminky externiho financovani spole¢né s korekci rozvah

v soukromém sektoru zdroj protiinflacniho rizika v blizkém a stiednédobém horizontu.
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Pokud jde o dalSi vyvoj, vzhledem k omezenému manévrovacimu prostoru meénove
politiky v ramci stavajiciho reZzimu currency board muze byt dasledné zachovani nizké
miry inflace v Bulharsku ve strednédobém horizontu naro¢né. Je pravdépodobné, Ze na
inflaci bude mit ve sttednédobém horizontu vliv dorovnavani hospodarské Urovnég, nebot’
HDP na obyvatele i cenova hladina jsou v Bulharsku stale vyrazné nizsi nez v eurozoné.
Presny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto procesu dorovnavani Grovné vyplyva, je
vSak obtizné posoudit. Jakmile dojde k obnoveni hospodaiského rastu, trend posilovani
redlného sménného kurzu se v dusledku existence pevného Kkurzového rezimu
pravdépodobné promitne do vyssi inflace. VVzhledem k rezimu currency board a omezenim
alternativnich proticyklickych opatieni by mohlo byt obtizné piedejit opétovnému

vytvaieni makroekonomickych nerovnovah, véetné vysoké miry inflace.

Lze tedy shrnout, Ze ackoli je v sou¢asné dob& dvanéctimési¢ni pramérnd mira inflace
méiena HICP v Bulharsku pod referenéni hodnotou, existuji znacné obavy tykajici se

udrzitelnosti infla¢ni konvergence.

Na Bulharsko se v souc¢asnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referen¢nim roce 2011 vykézalo saldo rozpoc¢tu vladnich instituci schodek
ve vysi 2,1 % HDP, tedy pod 3% referen¢ni hodnotou. Pomér hrubého veiejného dluhu
k HDP ¢inil 16,3 % HDP, coZ je Uroven zietelné nizsi nez 60% referenéni hodnota.
Progndza Evropské komise pro rok 2012 predpoklada snizeni poméru schodku k HDP na
1,9 % a zvySeni poméru verejného dluhu k HDP na 17,6 %. Pokud jde o dalsi fiskalni
faktory, pomér rozpoctového schodku v roce 2011 nepiekrocil pomér veiejnych investic
k HDP. Bulharsko musi zajistit, aby byl rozpoétovy schodek udrzitelnym zptisobem
zachovan pod 3% referen¢ni hodnotu, a to v souladu s poZadavky postupu pti nadmérném

schodku.

Bé&hem dvouletého referenc¢niho obdobi se bulharsky leva net¢astnil mechanismu ERM |1,
avSak mél pevné stanoven kurz vaci euru v rdmci rezimu currency board prijatého
v ¢ervenci 1997. Bulharskd ména nevykazovala zadnou odchylku od kurzu 1,95583 leva
vici euru. Diferencialy kratkodobych urokovych sazeb vaci tiimési¢ni sazbé EURIBOR
béhem ttimésiéniho obdobi kongiciho v ¢ervnu 2010 postupné Klesaly z vysoké hodnoty
3,5 procentniho bodu, ale béhem referencniho obdobi zustaly na zvySené drovni a béhem
tiimésiéniho obdobi kon¢iciho v bieznu 2012 dosahovaly 2,1 procentniho bodu. Pokud jde

o dlouhodobégjsi perspektivu, jak realny efektivni sménny kurz bulharského leva, tak jeho
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redlny dvoustranny kurz vaéi euru dosahovaly v breznu 2012 vySSi drovng, neZz gini
odpovidajici desetileté historické praméry. Souhrnné schodky bézného a kapitalového
Gctu platebni bilance Bulharska postupné rostly z2,4 % HDP vroce 2002 na velmi
vysokou hodnotu nad 20% HDP vroce 2007 a 2008. Po silném poklesu domaci
poptavky, ktera vedla ke snizeni dovoza, schodek vyrazné klesl a souhrnné saldo bézného
a kapitalového G¢tu platebni bilance se v roce 2010 vyrovnalo a v roce 2011 vykézalo
piebytek. Tento posun v saldu bé&Zného uctu platebni bilance odréZel predevsim znatelné
snizeni schodku bilance zboZi v dusledku oZiveni tazeného exportem a utlumené doméci
poptavky po prudkém poklesu aktivity a dale pokles schodku bilance vynosi. Cista
investi¢ni pozice Bulharska vici zahranici se prudce zhorsila, a to z -25,3 % HDP v roce
2002 na -101,8 % v roce 2009, ale nasledn¢ se v roce 2010 zlepSila na -94,7 % a v roce
2011 na 85,3 %. Skutecnost, Ze ¢isté zavazky zemé vaci zahranici, které z vétsi casti
vyplyvaji z velkych ptimych zahrani¢nich investic, jsou stale velmi vysoké, ukazuje na
dulezitost fiskalnich a strukturalnich opatieni podporujicich udrzitelnost bilanci vici

zahranici.

Béhem referenéniho obdobi od dubna roku 2011 do biezna roku 2012 byla pramérna
aroven dlouhodobych Urokovych sazeb 5,3 %, tedy pod referen¢ni hodnotou 5,8 % pro
konvergenéni kritérium dlouhodobych drokovych sazeb. Dlouhodobé Urokové sazby
v Bulharsku vykazovaly v poslednich letech sestupny trend a na konci referenéniho
obdobi klesly na nejnizsi Uroven 5,1 %. Dlouhodobé trokové sazby jsou vSak stale mirng
nad drovni, které dosahovaly pied krizi. Jejich diferencidl viaci vynosim dluhopisi
v euroz6né se be&hem tohoto obdobi vyrazné z0Zzil, nebot” v eurozéné se pramérné
dlouhodobé Urokové sazby ve stejné dobé zvySily. Diferencial vac¢i praméru v eurozéné
¢inil na konci referen¢niho obdobi pouze 1,0 procentniho bodu (a 2,5 % procentniho bodu

vuci vynosové kiivce s ratingem AAA v eurozdng).

Pro vytvoieni prostiedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci v Bulharsku je mimo jiné
nutné provadét hospodarske politiky zamérené na zajisténi celkové makroekonomické
stability, v¢etné udrzitelné cenové stability. Vzhledem k tomu, Ze ma ménova politika
v rezimu currency board omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby hospodaiska
politika v dalich oblastech poskytla ekonomice prostiedky, které by umoznily celit
otiesim v dané zemi a pomohly vyhnout se opétovnému vzniku makroekonomickych
nerovnovah. Bulharské organy by mély mimo jiné vytrvat ve fiskalni konsolidaci zaloZené

na omezovani verejnych vydaja a v reformach spravy dani. Je také nezbytné, aby se
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Bulharsko zabyvalo SirSim spektrem Ukolt v oblasti hospodarské politiky, které jsou

podrobnéji popsany v kapitole 5.

Bulharské pravni piedpisy nespliuji veSkeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zadkazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Bulharsko je
¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiZz spliiovat

vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.2 CESKA REPUBLIKA

V referenénim obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 dosahla v Ceské republice
dvanactimési¢ni primérna inflace méiend HICP Grovné 2,7 %, coZz je pod refereneni

hodnotou pro kritérium cenové stability ve vysi 3,1 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze meziro¢ni tempo rastu spotiebitelskych cen v Ceské
republice do roku 2003 celkové klesalo, nasledné se pohybovalo vétSinou mezi 1,6
a 3,0 % aZ do konce roku 2007, kdy zacalo opét zrychlovat. Poté, co v roce 2008 dosahla
inflace své maximalni hodnoty, v roce 2009 vyrazné klesla. Od té doby postupné rostla
a Vv roce 2011 dosahla 2,1 %.

Na vyvoj inflace je tieba pohlizet v kontextu cyklickych fazi, kterymi ekonomika za
posledni desetileti proSla. Po delSim obdobi silného rastu redlného HDP zacala ekonomika
vroce 2008 citelné zpomalovat a v roce 2009 se v dasledku celosvétové financni a
hospodéarské krize dostala do recese. Od té doby zaznamenava ekonomika mirné oZiveni
taZzené predevsim vyvozem. V poslednim desetileti zastaval rast nahrady na zaméstnance
vétSinou nad Urovni rastu produktivity prace. Rust jednotkovych mzdovych néklada
v obdobi 2002-2005 vyrazné zpomalil, ale béhem dalSich tiech let v dasledku napjatéjsi
situace na trhu prace posiloval. V dasledku celosvétové krize vsak rast jednotkovych
mzdovych néaklada v roce 2009 zpomalil a v roce 2010 doséhl zapornych hodnot, a to
zejména vlivem rostouci nezaméstnanosti. Pokles dovoznich cen po vétSinu sledovaného
obdobi byl zvelké miry vedlejSim efektem posilovani efektivniho sménného kurzu.
Pohled na posledni vyvoj ukazuje, Ze inflace, ktera se po vétSinu roku 2011 pohybovala
kolem 2 %, zacala ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2011 zrychlovat a v bieznu 2012 dosahla 4,2 %,
piedevsim v dusledku vyvoje cen potravin, paliv a energii i pomérné vyznamného ristu
regulovanych cen. Hlavnim faktorem rastu cen potravin a regulovanych cen bylo zvyseni
DPH, které nabylo G¢innosti v lednu 2012. K neddvnému rustu inflace prispél také
docasné slabsi nominalni sménny kurz, zatimco proti tomuto vlivu pasobila chabd domaci
poptévka. Zaroven se toto viceméné postupné zlepSovani podminek na trhu prace odrazelo
v relativné mirném rastu nahrady na zaméstnance a nizkém, i kdyZ zvySujicim se tempu

rastu mzdovych néakladi.

Posledni dostupné progndzy piednich mezinarodnich instituci ocekavaji, Ze inflace bude
v letech 2012-2013 ze své stavajici vysoké Grovné klesat a pohybovat se mezi 3,1 a 3,5 %

vroce 2012 a mezi 1,9 a 2,2 % v roce 2013. Progndzy proinflacnich rizik jsou spojeny
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s vySSim neZ ocekdvanym rastem cen komodit, a to zejména celosvétovych cen ropy
a potravin. Naopak niz8i neZ ocekdvany rast regulovanych cen v dasledku vyvoje
svétovych cen zemniho plynu adalsi oslabeni doméaci poptavky piedstavuji zdroj
protiinflacniho rizika. Pii pohledu dale do budoucna je také mozné, ze na inflaci ¢i
nominalni sménny kurz bude mit v dalSich letech stale vliv dorovnavani hospodarské
arovng, nebot’ HDP na obyvatele i cenova hladina jsou v Ceské republice stale nizsi nez
v eurozéné. Piesny rozsah vlivu, ktery z tohoto procesu dorovnavani urovné vyplyva, je

vSak obtiZné posoudit.

Na Ceskou republiku se v souc¢asnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci
nadmeérného schodku. V referenénim roce 2011 vykézalo saldo rozpoctu vladnich instituci
schodek ve vysi 3,1 % HDP, tedy nad referen¢ni hodnotou 3 %. Pomér hrubého vetejného
dluhu k HDP ¢inil 41,2% HDP, coZ je Uroven niz8i nez 60% referen¢ni hodnota.
Progn6za Evropské komise pro rok 2012 piedpoklada sniZzeni poméru schodku k HDP na
2,9 % a zvySeni poméru verejneho dluhu k HDP na 43,9 %. Pokud jde o dalsi fiskalni
faktory, pomér rozpoctového schodku v roce 2011 nepiekrocil pomér veiejnych investic
k HDP. Ceska republika musi v roce 2013 a nasledujicich obdobich zajistit udrZitelné
sniZeni rozpoétového schodku pod 3% referenéni hodnotu v souladu s poZadavky postupu

pii nadmérném schodku.

V prabéhu dvouletého referen¢niho obdobi se ¢eska koruna nedcastnila mechanismu
ERM Il a obchodovala se v pruzném kurzovém rezimu. V roce 2010 koruna postupné
posilovala a béhem roku 2011 se jeji kurz stabilizoval. Koncem roku pak mirné oslabil.
Sménny kurz ¢eské koruny vaci euru vykazoval po vétSinu sledovaného obdobi pomérné
vysokou miru volatility, zatimco kratkodobé Urokové diferencialy vici tfimési¢ni sazbé
EURIBOR byly v roce 2010 malé a ve druhé poloving roku 2011 dosahly zapornych
hodnot a b&hem tiimési¢niho obdobi kongiciho v bieznu 2012 dosahly 0,2 procentniho
bodu. Z dlouhodobégjsi perspektivy byl v bieznu 2012 jak redlny efektivni smeénny kurz
ceské koruny, tak jeji redlny dvoustranny kurz vaci euru mirné nad Grovni odpovidajicich
desetiletych historickych praméri. Ceska republika vykazovala v letech 2002-2007
vétsSinou rozsdhlé souhrnné schodky béZzného a kapitdlového uctu platebni bilance.
Nésledn¢ doslo v letech 2008 a 2009 k jejich sniZeni v dasledku silného poklesu doméci
poptavky, ktery vedl kniZzSimu objemu dovozu. Po hospodaiském oZiveni souhrnné
schodky bézného a kapitalového Uctu platebni bilance v roce 2010 vzrostly na 3,0 % HDP

avroce 2011 na 2,5 %, a to v dasledku poklesu prebytku obchodu se zboZim a rostoucich
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plateb ze zahrani¢nich zavazka. Cista investiéni pozice zemé vaci zahrani¢i se podstatné
zhorsila z -15,5 % HDP v roce 2002 na -48.5 % v roce 2010 a na -49,7 % v roce 2011.

Béhem referen¢niho obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 byla praimérna Groven
dlouhodobych rokovych sazeb 3,5 %, tedy vyrazné pod 5,8% referenéni hodnotou pro
kritérium drokovych sazeb. Dlouhodobé Grokové sazby v Ceské republice od svého
vrcholu 5,5 % v ¢ervnu 2009 v poslednich letech mirng, i kdyZ nerovnomérné klesaji,
pii¢emz vynosy z dluhopisi vykazuji uré¢itou volatilitu, kterd se projevuje i v dalSich
zemich v kontextu krize statnich dluhopisi v eurozéné. Na konci referenéniho obdobi
dosahovaly dlouhodobé urokové sazby rovnéz urovné 3,5 %. Tento trend progresivniho
poklesu dlouhodobych Grokovych sazeb v Ceské republice v poslednich letech a rast
dlouhodobych urokovych sazeb veurozoné ve stejném obdobi znamenal, Ze se
dlouhodoby drokovy diferenciél nejprve zuzil a nakonec se dostal do zapornych hodnot —
urokové sazby v Ceské republice byly na konci referen¢niho obdobi 0 0,5 procentniho
bodu niz8i, nez byl jejich pramér v eurozoné (a o 1,0 procentniho bodu vyssSi oproti

vynosové kiivce s ratingem AAA v eurozong).

Pro vytvoreni prostiedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci v Ceské republice je mimo
jiné nutné udrZzovat ménovou politiku zamérenou na cenovou stabilitu, zlepSit doméci
fisk&Ini rdmec a provadét komplexni a davéryhodnou fiskalni konsolidaci. Zminéna
konsolidace vyZaduje zavadét dalSi opatieni nad rdmec téch, kterd jiz byla schvalena
v rozpoctu na rok 2012, a ve stfednédobém vyhledu pokracovat v obezietné vydajové
politice. Kromé toho je nezbytné, aby se Ceska republika vyporadala s $irsim spektrem

Ukolu v oblasti hospodarské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Ceské pravni piedpisy nespliuji veskeré poZzadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zachovani milcenlivosti, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Ceska republika je ¢lenskym statem EU s do¢asnou vyjimkou pro zavedeni
eura, a musi tudiz spliovat vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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43 LOTYSSKO

V referenénim obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 doséhla v LotySsku dvanactimésiéni
pramérna inflace métena HICP urovné 4,1 %, coz je vyrazné nad referenéni hodnotou pro

kritérium cenove stability ve vysi 3,1 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze rast spotiebitelskych cen byl v LotySsku velmi
volatilni a v poslednich deseti letech se jeho roéni pramér pohyboval mezi -1,2 a 15,3 %.
Inflace v prvni poloviné posledniho desetileti postupné rostla z celkové nizkych hodnot
a po nékolik let kolisala mezi 6 a 7 %, pricemzZ v letech 2007 a 2008 se jeji rast dale
zrychlil. Zejména béhem let silného hospodaiského rastu ve druhé poloving desetileti
vykazovalo lotySské hospodéaistvi stdle vice znamek vazného piehiati a rostoucich
makroekonomickych nerovnovah. Vzhledem k neudrzitelnosti tohoto
makroekonomického vyvoje zaZilo lotySské hospodaistvi hlubokou krizi, ktera zacala
v roce 2008. Poté, co ro¢ni pramérna inflace meérena HICP dosahla v roce 2008 maxima
15,3 %, prudce Klesla. Spotiebitelské ceny a jednotkové mzdové naklady na cas klesly,
coz LotySsku pomohlo obnovit konkurenceschopnost. Tyto korekce skongily béhem roku
2010. Pokud jde o posledni vyvoj, meziroéni tempo inflace meérené HICP zmirnilo
v bfeznu 2012 na 3,2%, ato po vzestupu v prvnim pololeti 2011 v dasledku rastu
celosvétovych cen potravin a energii a vysSich nepfimych dani. V souvislosti se stabilizaci
sveétovych cen komodit a tlumenymi tlaky na strané poptavky se ve druhé poloving roku

2011 infla¢ni tlaky dale zmirnily.

Podle poslednich dostupnych progn6z prednich mezinarodnich instituci by inflace méla
v letech 2012-2013 klesat a pohybovat se v roce 2012 mezi 2,5 a 2,6 % a v roce 2013
mezi 2,1 a 2,5 %. Existuji proinfla¢ni rizika, kterd vychazeji predevsim z vy3Sich cen
komodit asilngjSiho rastu mzdovych néklada, ptitom vsak nizSi nez ocekavany
hospodéaisky rist predstavuje protiinflacni riziko. Pokud jde o dalsi vyvoj, vzhledem
k omezenému manévrovacimu prostoru ménové politiky v ramci pevného kurzového
rezZimu bude dasledné zachovani nizké miry inflace v LotySsku ve stiednédobém
horizontu naro¢né. Je pravdépodobné, Ze na inflaci bude mit ve stiednédobém horizontu
vliv dorovnavani hospodaiské Grovné, nebot’ Grovein HDP na obyvatele je v LotySsku stale
vyrazné nizsSi nez veurozoné acenova hladina je stale zhruba 030 % niZSi nez
v eurozonég. Piesny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto procesu dorovnavani Grovné

vyplyva, je vSak obtizné posoudit. Jakmile dojde k obnoveni rastu Gveérd, trend posilovani

ECB
Konvergenéni zprava
kvéten 2012



redlného sménného kurzu se v dasledku existence pevného kurzového rezimu

pravdépodobné promitne do vyssi inflace.

Na LotySsko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referenénim roce 2011 vykazalo saldo rozpoc¢tu vladnich instituci schodek
ve vySi 3,5 % HDP, tedy nad 3% referenéni hodnotou. Pomér hrubého veiejného dluhu
k HDP ¢inil 42,6 % HDP, coZz je uroven nizsi nez 60% referen¢ni hodnota. Progn6za
Evropské komise pro rok 2012 piedpoklada sniZzeni poméru schodku k HDP na 2,1 %
a zvySeni poméru veiejného dluhu k HDP na 43,5 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory,
pomér rozpoétového schodku v roce 2011 nepiekrocil pomér veiejnych investic k HDP.
LotySsko musi vroce 2012 a nésledujicich obdobich zajistit udrZitelné sniZeni
rozpoctového schodku pod 3% referenéni hodnotu v souladu s pozadavky postupu pfi
nadmérném schodku amusi v plném rozsahu zavést diive dohodnutou reformu

vyplyvajici z programu finanéni pomoci ze strany EU a MMF.

LotysSsky lat se od 2. kvétna 2005 Géastni mechanismu ERM 1. V poslednich dvou letech
zustal lotySsky lat blizko své centrdlni parity. Maximalni odchylka sménného kurzu
smérem nahoru od centralni parity vaci euru v ERM 1l dosahla v referenénim obdobi
0,9 %, zatimco maximalni odchylka sménného kurzu smérem dola ¢inila 1,0 %. V obdobi
od konce roku 2008 do ledna 2012 se uskute¢ioval program mezinarodni finan¢ni pomoci
vedeny EU a MMF o objemu 7,5 mld. eur, ktery také mohl prispét ke snizeni kurzovych
tlaki. Ve sledovaném obdobi cerpalo LotySsko prostiedky v roce 2010, ale v roce 2011
nevyuZzilo zbyvajici zdroje o objemu 3 mld. eur. Kurzova volatilita lotySského latu vici
euru vypocétena na zaklade anualizované smérodatné odchylky dennich procentnich zmeén
se v roce 2010 pohybovala na nizkych hodnotach a nasledné mirné vzrostla, ale po zbytek
referenéniho obdobi zastavala na relativné nizkych Grovnich. Diferencidly kratkodobych
Urokovych sazeb vici tiimesicni sazbé EURIBOR béhem druhé poloviny roku 2010 klesly
z pomérn¢ vysokych hodnot. Poté, co se v poloving roku 2011 prechodné dostal do
zapornych hodnot, doséahl diferencial kratkodobych Urokovych sazeb béhem tiimési¢niho
obdobi kongiciho v bteznu 2012 nizké udrovné 0,4 procentniho bodu. Pokud jde
o dlouhodobgjsi horizont, jak realny efektivni sménny kurz lotySského latu, tak jeho
realny dvoustranny kurz vaci euru dosahovaly v bifeznu 2012 vySSi Urovné nez
odpovidajici desetileté historické praméry. Pro LotySsko byly typické silné rostouci
souhrnné schodky bézného a kapitdloveho Uctu platebni balance, které se z vysoké

hodnoty 6,5 % HDP v roce 2002 ztrojnasobily na Uroven piesahujici 20 % HDP v letech
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2006 a 2007. Po vyrazném propadu domaci poptavky, ktery vedl k niz§im dovozam, a po
posileni konkurenceschopnosti a silném oZiveni vyvozu se schodek podstatné snizil a
souhrnné saldo bé&zného a kapitadlového Gctu platebni bilance vykazalo v roce 2009
masivni piebytek 11,1 % HDP. Tento razantni posun odrazel vyrazny pokles schodku
bilance zboZi a v mensi miie rast prebytku ve sluzbéach a prevodech i doc¢asné zlepSeni
bilance vynosi. Tento piebytek se vSak nasledné snizil na 4,9 % v roce 2010 a na 0,9 %
v roce 2011 a odrazel tak oZiveni doméaci poptavky, zejména pak investic, kdy silny rast
dovozu predstihl rast vyvozu. Soucasné se cista investi¢ni pozice zemé vaci zahranici
podstatné zhorsila, a to z-41,3 % HDP v roce 2002 na -82,7 % v roce 2009, ale v roce
2010 se stabilizovala na -80,2 % a v roce 2011 pak klesla na -72,5 %. Skute¢nost, Ze ¢isté
zavazky LotySska vici zahranici jsou stale velmi vysoké, ukazuje na dilezitost fiskalnich

a strukturalnich opatteni podporujicich udrZitelnost bilance vici zahraniéi.

Beéhem referen¢niho obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 byla pramérna urover
dlouhodobych urokovych sazeb 5,8%, tedy na referenéni hodnoté 5,8% pro
konvergenéni  kritérium (rokovych sazeb. Bé&hem prvni ¢ésti referen¢niho obdobi
dlouhodobé drokové sazby klesaly a zlepSujici se situace na trhu se odrazila také ve znovu
ziskaném pristupu LotySska kdomacim a mezindrodnim trham dlouhodobého
financovani. Koncem roku 2011 doSlo kurcitému prechodnému rastu dlouhodobych
Urokovych sazeb piedevsim v souvislosti s vyvojem domaciho bankovniho systému
i napé&tim na mezinarodnich trzich. Na konci referenéniho obdobi dosahovala dlouhodoba
Urokova sazba v LotySsku 5,2 %, coz bylo o1,1procentniho bodu nad pramérem

eurozony (a 2,6 procentniho bodu nad vynosovou kiivkou s ratingem AAA v eurozong).

Pro vytvoieni prostiedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci v LotySsku je nutné
provadét hospodarské politiky zaméiené 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 prostredky, které by umoznily celit otresam
v dané zemi a pomohly vyhnout se opétovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah.
Predevsim je pro LotySsko velmi duleZité pokracovat v posilovani fiskalni pozice, coz
podpoii davéryhodnost rezimu fixniho sménného kurzu. To mimo jiné vyzaduje, aby
Lotyssko zavedlo opatieni navrZena v rozpoétu na rok 2012 a ve stiednédobém horizontu

pokracovalo v obezietné vydajové politice. Je také nezbytné, aby se LotySsko zabyvalo
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SirSim spektrem Ukola v oblasti hospodarské politiky, které jsou podrobnéji popsany

v kapitole 5.

LotySské pravni piedpisy nespliuji veSkeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. LotySsko je
¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat

vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smilouvy.
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4.4 LITVA

V referenénim obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 dosahla v Litvé dvanactimésicni
pramérna inflace mérend HICP drovné 4,2 %, coZ je vyrazné nad referenéni hodnotou pro

Kritérium cenové stability ve vysi 3,1 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze inflace v Litvé byla volatilni a v poslednich deseti
letech se jeji meziro¢ni praméry pohybovaly mezi -1,1 a 11,1 %. Poté, co v roce 2003
dosahovala zapornych hodnot, zacala zhruba v poloviné desetileti stoupat. V dalSich
letech inflace mérend HICP postupné rostla avrcholu 11,1 % dosahla v roce 2008.
Nasledné prudce klesla. Tento trend rostouci inflace byl po vétSinu této dekady zpocatku
dusledkem predevsim vysSich nepiimych dani, oslabujiciho dopadu diivéjsiho posilovani
litevského litasu na dovozni ceny a vysSich cen komodit. Dalsi zrychleni inflace ve druhé
poloving dekéady bylo dasledkem kombinace faktord, k nimZ pattily vy3Si ceny energii
a potravin stejné jako rostouci napéti na trhu préace a velmi silny rast poptavky jako projev
piehtivajici se ekonomiky a rostoucich makroekonomickych nerovnovah. Vzhledem
k neudrZitelnosti tohoto makroekonomického vyvoje zaZilo litevské hospodaistvi v roce
2009 hluboky pokles, ale v nasledujicich letech opét oZivilo. Pohled na nedavny vyvoj
ukazuje, Ze meziro¢ni inflace métena HICP, ktera v dasledku ristu svétovych cen potravin
a energii dosahla svého maxima v kvétnu 2011 na 5,0 %, ve druhé polovin¢é roku 2011
postupné klesala a v bieznu 2012 dosadhla urovné 3,7 %. Zatimco drivéjsi dopad cen
potravin na inflaci postupné zmiriuje, rast regulovanych cen pusobil na jeji rast, nebot

vy3Si ceny energii jsou postupné pienaseny do doméacnosti.

Posledni dostupné progndzy piednich mezinarodnich instituci ocekavaji, ze inflace bude
v letech 2012-2013 klesat a pohybovat se v roce 2012 mezi 2,7 a 3,1 % a v roce 2013
mezi 2,5 a 2,9 %. Rizika jsou spiSe proinfla¢ni a souviseji piedevSim s vySSim nez
ocekavanym rastem svétovych cen komodit i silngjSim rastem mezd, zejména pokud se
rast produktivity prace ukaze byt slab$i, nez se v soucasnosti ocekava, a vytvaiet tak tlak
na rust jednotkovych mzdovych nékladi. Pokud jde odalSi vyvoj, vzhledem
k omezenému manévrovacimu prostoru meénové politiky v ramci stavajiciho kurzového
reZimu currency board maZe byt dusledné zachovéni nizké miry inflace v Litvé ve
sttednédobém horizontu naro¢né. Je pravdépodobné, Ze na inflaci bude mit v dalSich
letech vliv dorovnavani hospodaiské drovné, nebot HDP na obyvatele i cenova hladina

v Litvé jsou stale niZ3i neZ v eurozong. Presny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto
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procesu vyrovnavani drovné vyplyva, je v3ak obtizné posoudit. Jakmile dojde k obnoveni
rastu Gveéra, trend posilovani readlného sménného kurzu se v dasledku existence pevného

Vs

kurzového rezimu pravdépodobné promitne do vyssi inflace.

Na Litvu se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku.
V referenénim roce 2011 vykézalo saldo rozpoctu vladnich instituci schodek ve vysi
5,5 % HDP, tedy vyrazné nad 3% referenéni hodnotou. Pomér verejného dluhu k HDP byl
38,5 %, tedy vyrazné pod referen¢ni hodnotou 60 %. Progn6za Evropské komise pro rok
2012 predpoklada snizeni poméru schodku k HDP na 3,2 %, zatimco pomér verejného
dluhu k HDP by mél vzrast na 40,4 %. Pokud jde o daldi fiskalni faktory, pomér
rozpo¢tového schodku v roce 2011 piekrocil pomér veiejnych investic kK HDP. Litva musi
do roku 2012 rozpoctovy schodek sniZit pod 3% referen¢ni hodnotu v souladu
s pozadavky postupu pii nadmérném schodku a nasledné udrZovat zdravou fiskalni

politiku.

Litevsky litas se od 28. ¢ervna 2004 G¢astni mechanismu ERM I1. V prabéhu dvouletého
referenéniho obdobi setrvaval litas stabilné na své centralni parité 3,45280 litasu za euro.
Diferenciély kratkodobych Grokovych sazeb vigci tiimésiéni sazbé EURIBOR postupné
klesaly z divodu zlep3ujiciho se vyhledu litevského hospodarstvi, coz se také odrazilo ve
zlepSeni ratingu litevského dluhu od ratingovych agentur. V disledku tohoto poklesu se
diferencialy snizily z mirné hodnoty 0,9 procentniho bodu béhem t¥imési¢niho obdobi
kongiciho v ¢ervnu 2010 na velmi nizkou droven béhem celého roku 2011 a béhem
tiimésiéniho obdobi konciciho v bieznu 2012 cinily 0,4 procentniho bodu. Pokud jde
o dlouhodobéjsi horizont, jak realny efektivni sménny kurz litevského litasu, tak jeho
redlny dvoustranny kurz vuci euru dosahovaly v bieznu 2012 mirné vysSi drovné nez
odpovidajici desetileté historické praméry, ikdyz se pohybovaly v jejich blizkosti.
Souhrnné schodky béZzného a kapitalového Gétu platebni bilance postupné rostly ze 4,7 %
HDP v roce 2002 na velmi vysokou Uroven piesahujici 10 % HDP v letech 2007 a 2008.
Po propadu doméci poptavky, ktery vedl k nizSim dovozim, schodek vyrazné poklesl
asouhrnné saldo bézného a kapitadlového G¢tu platebni bilance vykézalo vroce 2009
vyrazny piebytek 7,8 % HDP, ktery se pak sniZil na 4,2 % v roce 2010 a na 0,9 % v roce
2011. Tato nahla korekce byla vyvoléna piedevsim prudkym sniZzenim schodku bilance
zbozi, zlepSenim bilance vynosu, kterd vykéazala maly piebytek, i zvySenim piebytku ve
sluzbach. Nésledné sniZeni souhrnného schodku bé&Zného a kapitdlového G¢tu platebni
bilance v poslednich dvou letech odraZelo oZiveni domaci poptavky. Cista investigni

pozice zemé& vuci zahranici se zhorsila z -32,6 % HDP v roce 2002 na -58,6 % v roce
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2009, ale nasledné se postupné zlepSovala na -55,9 % HDP v roce 2010 ana -52,2 %
v roce 2011.

Beéhem referen¢niho obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 byla pramérna uroveri
dlouhodobych drokovych sazeb 5,2 %, tedy pod referenéni hodnotou 5,8 % pro
konvergenéni kritérium Urokovych sazeb. Mezindrodni finanéni krize méla vyrazny
negativni dopad na kapitalové trhy Litvy a dlouhodobé Urokové sazby vroce 2009
vyrazné vzrostly na stabilni Groven 14,5%, piicemz na sekundarnich trzich se
neobchodovalo. V letech 2010 a 2011 se v menSim rozsahu obchodovani a primarni emise
obnovily a dlouhodobé Urokové sazby poklesly v prostiedi stabilngjSiho hospodaiského
vyvoje na zhruba 5,0 %. Na konci referen¢niho obdobi dosahovaly 5,3 %. Od roku 2010
se Urokovy diferencial viaci praméru eurozény zuZil na konci referen¢niho obdobi na
1,2 procentniho bodu (a 2,8 procentniho bodu oproti vynosové ktivce sratingem AAA

V eurozong).

Pro vytvoieni prostiedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci v Litvé je nutné provadét
hospodéaiské politiky zamétrené na zajisténi celkové makroekonomické stability, vcetné
udrZitelné cenové stability. Vzhledem k tomu, Zze ma ménova politika v rezimu currency
board omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby politika v dalSich oblastech
poskytla ekonomice prostiedky, které by umoznily &elit otiesaim v dané zemi a pomohly
vyhnout se opé&tovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah. Piedevsim je pro Litvu
velmi duleZité pokracovat v provadéni komplexni konsolida¢ni strategie zaloZené na
vydajové strance, ktera rovnéz podpori davéryhodnost rezimu fixniho sménného kurzu. Je
také nezbytné, aby se Litva zabyvala SirSim spektrem Ukolt v oblasti hospodaiské

politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Litevské pravni predpisy nespliuji veSkeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky. Litva je ¢lenskym stdtem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz
spliiovat vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smiouvy.
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4.5 MADARSKO

V referenénim obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 dosdhla v Madarsku
dvanactimési¢ni pramérna inflace mérena HICP drovné 4,3 %, coZ je vyrazné nad

referen¢ni hodnotou 3,1 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych cen
v Madarsku kolisalo mezi 3,5 a 7,9 %. Hlavni vliv na volatilitu v dlouhodobém vyvoji
inflace mely v tomto obdobi casté zmény nepiimych dani a regulovanych cen. Rust
jednotkovych mzdovych nakladt byl pocatkem prvni dekady 21. stoleti velmi vyrazny.
Byl taZen silnym rastem nahrad na zameéstnance a b&hem pocate¢nich etap zpomaleni
klesal v Madarsku béhem jeho fiskalni konsolidace jen pomalu. Zmény na trhu préce
v nasledujicich letech zrychlily a vedly kvyraznému zmirnéni celkového rustu
jednotkovych mzdovych néklada. Rast nahrad na zameéstnance vSak vroce 2011 opét
piedstihl rast produktivity a vedl k rastu jednotkovych mzdovych nékladi. Pohled na
nedavny vyvoj ukazuje, Ze i pres stale velmi slabou doméci poptavku vznikly v roce 2011
infla¢ni tlaky. Tyto tlaky odrdZely predevSim dopad vyvoje cen komodit a oslabeni
sménného kurzu ve druhé poloving roku 2011 a dale celoro¢ni inflaéni vliv zvl&Stnich
dani zavedenych vroce 2010 v nekolika sektorech (napi. energetice, maloobchodnich

fetézcich a telekomunikacich) i zvySeni nepfimych dani na po¢atku roku 2012.

Posledni dostupné prognézy od prednich mezinarodnich instituci ocekavaji, Ze inflace
v roce 2012 zrychli na uroven mezi 4,9 a 5,5 % a v roce 2013 oslabi na hodnoty mezi 2,9
a 3,9 %. Pokud jde o rizika pro infla¢ni vyhled, na stran¢ proinflacnich rizik mohou ceny
komodit rast rychleji, nez se ocekavalo, a na inflacni o¢ek&vani mohou mit vliv nedavné
cenove Soky. Na strané protiinflacnich rizik muze domaci poptavka oZivovat pomalejsim
tempem, nez se ocekdvalo (napi. v piipadé rychlejSiho nez ocekavaného snizovani
finanéni paky v bankovnim sektoru). P¥i pohledu dale do budoucna je pravdépodobné, Ze
na inflaci ¢i nomindlni sménny kurz bude mit v daldich letech vliv dorovnavani
hospodéarské Urovng, nebot HDP na obyvatele i cenova hladina jsou v Madarsku stale
niz8i nez v eurozoné. Presny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto procesu dorovnavani

arovné vyplyva, je viak obtizné kvantifikovat.

Na Madarsko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného

schodku. V referen¢nim roce 2011 vykézalo saldo rozpoctu vladnich instituci docasny
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piebytek ve vysi 4,3 % HDP. Pomér hrubého veiejného dluhu k HDP ¢inil 80,6 % HDP,
coZ je vyrazné nad 60% referenéni hodnotou. ZlepSeni fiskalni pozice vSak bylo mozné
piipsat jednorazovym a prechodnym opatienim na strané vynosu (zhruba 10 % HDP), a to
piedevSim v souvislosti s prevodem penzijnich aktiv ze soukromych penzijnich fonda do
statniho pilite, a nebylo tedy zaloZeno na strukturalni a udrZitelné korekci. V disledku
tohoto vyvoje Rada EU prijala 13. biezna 2012 rozhodnuti pozastavit Mad’arsku ¢ast
¢erpéni z koheznich fondi EU na rok 2013 a déle prijala paté revidované doporuceni, aby
mad’arské organy do konce roku 2012 ukoncily existenci nadmérného schodku. V této
souvislosti bylo Mad’arsku doporuéeno, aby pfijalo nezbytnad opatieni vcetné dodatec¢né
fiskalni konsolidace, aby v roce 2012 splnilo cil sniZovani schodku na uroven 2,5 % HDP
a aby zajistilo, Ze schodek zastane v roce 2013 vyrazné pod urovni 3 % HDP, ato i po
skonceni jednorazovych opatieni. Prognoza Evropské komise pro rok 2012 predpoklada,
ze cil pro rozpoctovy schodek ve vysi 2,5% bude spInén azZe bude snizen pomér
vetrejného dluhu k HDP na 78,5 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, ocekava se, Ze
pomér rozpoctového schodku v roce 2012 nepiekroc¢i pomér veiejnych investic k HDP.
Mad’arsko musi udrZitelnym zptasobem sniZit svij rozpo¢tovy schodek pod 3% referenéni
hodnotu v souladu s doplnénymi poZadavky postupu pii nadmérném schodku a zajistit,

jednoznacné sniZzovani poméru dluhu.

V prabéhu dvouletého referencniho obdobi se madarsky forint nedcastnil mechanismu
ERM II. Forint v obdobi od poloviny roku 2010 do éervence 2011 postupné posiloval,
nasledné vyrazné oslaboval az do konce roku 2011 a pak své ztraty vaci euru ¢astecné
vykompenzoval. Ke snizeni kurzovych tlaki mohl prispét také program finanéni pomoci
ze strany EU a MMF, ktery probihal mezi listopadem 2008 a koncem roku 2010. Naopak
pierudeni jedndni mezi madarskymi organy, EU a MMF ohledné¢ mozného nového
finanéniho balicku koncem roku 2011 bylo jednim z faktora, ktery ptispél k oslabeni
forintu ve stejném obdobi. Skute¢nost, Ze navazujici jednani se protahuji, mohlo hrat svou

roli ve volatilité forintu, kterou Ize od té doby sledovat.

Kurz madarského forintu vici euru vykazoval po sledované obdobi vysokou miru
volatility a diferencidly kratkodobych Grokovych sazeb vigi tiimési¢ni sazbé EURIBOR
zastaly na vysoké urovni. Z dlouhodobéjsi perspektivy byl v bieznu 2012 jak reélny
efektivni sménny kurz forintu, tak jeho realny dvoustranny kurz vuci euru blizko
odpovidajicich desetiletych historickych praméria. Saldo bézného a kapitalového Uctu
platebni bilance se v Mad’arsku v poslednich letech vyrazné korigovalo. Poté, co v letech
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2002-2008 vykazovalo souhrnné saldo béZzného a kapitdlového Gétu platebni bilance
v praméru rozsahly schodek ve vysi 7,1 % HDP, se v roce 2009 dostalo do piebytku 1,0 %
a nasledng se postupné zvétSovalo na 3,6 % v roce 2011, a to predevSim v disledku
silného rastu vyvozu a pokracujici slabé doméci poptavky. Cista investi¢ni pozice zemé
vaci zahrani¢i se prudce zhorsila, a to z -65,2 % HDP v roce 2002 na -117,9 % v roce
2009, ale nasledné se vroce 2010 zlepSila na -112,7 % avroce 2011 na -105,2 %.
Skute¢nost, Ze ¢isté zavazky zemé vuci zahranici jsou stale velmi vysoké, ukazuje na
duleZitost fiskalnich a strukturalnich opatieni podporujicich udrzitelnost bilanci vici

zahranigi.

Béhem referenéniho obdobi od dubna 2011 do bfezna 2012 byla primérna Uroven
dlouhodobych drokovych sazeb 8,0 %, tedy vyrazné nad referen¢ni hodnotou 5,8 % pro
konvergenéni  kritérium urokovych sazeb. Po celé referencni obdobi se obavy
0 madarskou fiskalni situaci a vladni politiku, kterd naruSila davéru zahrani¢nich
investora, odréZely ve sniZeni ratingu, poklesu poptavky investord po madarskych
statnich dluhopisech, oslabujici méné a stabilné rostoucich dlouhodobych Grokovych
sazbach. Na konci roku 2011 poZzadalo Mad’arsko o dalsi moZnou finanéni pomoc ze
strany EU a MMF. Na konci roku 2011 a na zacatku roku 2012 vyrazné vzrostly
dlouhodobé urokové sazby. Nasledné klesly a na konci referenéniho obdobi byly na
Urovni 8,7 %, pricemz Grokovy diferencial vaci praméru v eurozoné ¢inil 4,7 procentniho

bodu (a 6,2 procentniho bodu vici vynosové krivce s ratingem AAA v eurozong).

Pro vytvoreni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Mad’arsku je mimo jiné
nutné provadét meénovou politiku zamérenou na stabilitu veetné stabilniho
institucionalniho prostiedi, které udrzuje dtveéru trhi v Uplnou nezévislost centralni banky.
| kdyZ se ve strednédobém vyhledu pocitd se strukturalni fiskalni konsolidaci, po dvou
letech uvolhovani fiskalni orientace je navic tieba, kromé UplIného zavedeni strukturalnich
reforem schvalenych v roce 2011, jiZz nyni identifikovat dal3i opatieni, a to zejména od
roku 2013. Déle je nezbytné, aby se Mad’arsko zabyvalo SirS§im spektrem Gkolu v oblasti
hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Mad’arské pravni piedpisy nespliuji veSkeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, jednotného zptisobu psani eura a pravni integrace do Eurosystému. Madarsko je
¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiZz spliiovat

vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.6 POLSKO

V referenénim obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 dosahla v Polsku dvanactimési¢ni
pramérna inflace méfena HICP drovné 4,0 %, coZ je vyrazné nad referen¢ni hodnotou

3,1 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze meziro¢ni tempo rastu spotiebitelskych cen v Polsku
v poslednich deseti letech kolisalo v rozmezi 0,7 aZ 4,2 %, coZ odrédZelo piedevsim dopad
vnéjSich cenovych Sokia a kolisani sménnych kurza. Meziroéni inflace métena HICP
sledovala prudky sestupny trend z dvoucifernych hodnot zacatkem roku 2000 na nizkeé
hodnoty v roce 2003. V roce 2004 dodlo k jejimu prechodnému ristu, ktery odrazel
zvyseni regulovanych cen a nepiimych dani i vy3SSi ceny potravin souvisejici se vstupem
Polska do EU. Po obdobi nizké inflace v letech 2005 a 2006 cenové tlaky na konci roku
2006 znovu zesilily. V roce 2008 vzrostla mira inflace nad 4,0 % a béhem roku 2009 se na
zvySené drovni udrZela. V roce 2010 pak postupné klesala. V nésledujicim roce prispély
k opétovnému zvySeni inflace rast cen komodit ve svété, pokles nominalniho sménného
kurzu a zvySeni DPH v prostiedi silné domaci poptavky. Na vyvoj inflace v poslednich
deseti letech je treba pohlizet v kontextu pomérné stalého hospodaiského ristu. Pro
makroekonomicky vyvoj do poloviny roku 2008 byl typicky staly vzestup hospodarské
aktivity, ktery byl jen z&asti pieruSen v prvnim pololeti roku 2005. V letech 2007-2008
byly ztetelné kapacitni tlaky, které mély podobu znatelného ristu jednotkovych mzdovych
nékladu, rostoucich schodku bé&Zného uctu a historicky nizké miry nezaméstnanosti.
S néastupem celosvétové hospodaiské a finan¢ni krize vSak kapacitni tlaky nahle oslabily.
Pomérné kratkodobé oslabeni hospodaiského rastu a nizsi ceny komodit ve svété vedly
v [été 2010 k prechodnému poklesu meziro¢ni inflace méfené HICP na Uroven pod 2 %.
Pohled na nedavny vyvoj ukazuje, ze po veétSinu roku 2011 zastala meziro¢ni inflace
méiena HICP na hodnoté blizké 4 %. Tento trend pokracoval na zac¢atku roku 2012 a

v bieznu 2012 dosahovala meziroéni inflace méfena HICP Grovné 3,9 %.

Posledni dostupné progndzy piednich mezinarodnich instituci ocekavaji, Ze inflace bude
v letech 2012-2013 klesat a v roce 2012 se pohybovat mezi 2,5 a 3,8 % a v roce 2013
mezi 2,5 a 2,9 %. Rizika pro tento vyhled inflace jsou vyvazena. Proinflacéni rizika
souviseji predevsim s vysSimi neZz ocekadvanymi cenami komodit, zatimco protiinfla¢ni
rizika souviseji z vétsi ¢asti se slabsi nez ocekavanou ekonomickou aktivitou. Pi pohledu
dale do budoucna je pravdépodobné, Ze na inflaci ¢i nominalni sménny kurz bude mit
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v dalSich letech vliv dorovnavani hospodaiské drovné, nebot’ HDP na obyvatele i cenova
hladina jsou v Polsku stale niz8i neZ v eurozoné. Presny rozsah vlivu, ktery z tohoto

procesu dorovnavani Grovné vyplyva, je vsak obtizné posoudit.

Na Polsko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referen¢nim roce 2011 vykazoval rozpocet jeho vladnich instituci schodek ve
vysi 5,1 % HDP, a vyrazné tak pievySoval 3% referen¢ni hodnotu. Pomér hrubého
verejného dluhu k HDP ¢inil 56,3 % HDP, coZ je Uroven nizSi nez 60% referencni
hodnota. Progn6za Evropské komise pro rok 2012 predpoklada snizeni poméru schodku
k HDP na 3,0 % a sniZeni poméru vetejného dluhu k HDP na 55,0 %. Pokud jde o dalSi
fiskalni faktory, pomér rozpoétového schodku v roce 2011 nepiekrocil pomér veiejnych
investic k HDP. Polsko musi do roku 2012 zajistit udrZitelné sniZeni rozpoctoveho
schodku a nadmérny schodek korigovat v souladu s poZadavky postupu pti nadmérném

schodku.

V priabéhu dvouletého referenéniho obdobi se polsky zloty nedcastnil mechanismu
ERM I, ale obchodoval se v pruzném kurzovém rezimu. Ve druhé poloviné roku 2010
zloty mirn¢ posilil a béhem prvni poloviny roku 2011 ztstal celkové stabilni. Vzhledem
k oslabovani polské meény ve druhé poloviné roku 2011 Narodowy Bank Polski v obdobi
mezi zafim a prosincem 2011 piileZitostné intervenovala na devizovém trhu. Polska meéna
nasledné ¢ast téchto ztrat vici euru vykompenzovala. K omezeni rizika kurzovych tlaki
mohla piispét také flexibilni avérova linka MMF, ktera byla zavedena v bieznu 2009 pro
zemé s predem stanovenymi kvalifikaénimi kritérii a ktera se uplatiiovala b&hem
referenéniho obdobi. Je tieba poznamenat, Ze Polsko této flexibilni Gvérové linky jeste
Zadné zdroje necerpalo. Sménny kurz polského zlotého vaci euru vykazoval vysokou miru
volatility, zatimco diferencidly kratkodobych drokovych sazeb vici tiimési¢ni sazbé
EURIBOR zistavaly béhem poslednich dvou let v disledku pomérné vysokych
urokovych sazeb polské centrdlni banky na pomérné vysokych hodnotéach.
Z dlouhodobgjsi perspektivy byl v bieznu 2012 jak realny efektivni sménny kurz polského
zlotého, tak jeho redlny dvoustranny kurz vuci euru blizko odpovidajicich desetiletych
historickych praméria. Polsko vykazovalo v letech 2002-2008 v praméru pomeérné
rozsahlé souhrnné schodky bézného a kapitalového Gcétu platebni bilance ve vysi 3,3 %
HDP. Po silném oslabeni zlotého a poklesu doméaci poptavky se v roce 2009 souhrnné
schodky béZneho a kapitalového Gétu platebni bilance citelné upravily na 2,2 % HDP a
v roce 2010 cinily 2,8 % a vroce 2011 pak 2,1 %. Pricinou byl piedevSim obnoveny
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narast schodku bilance zboZi v dasledku posilujici doméaci poptavky. Cista investi¢ni
pozice zemé vaci zahrani¢i se podstatné zhorsila z -34,9% HDP v roce 2002 na -64,0 %
v roce 2010 a v roce 2011 ¢inila -63,5 %.

Béhem referen¢niho obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 byla pramérna Uroveii
dlouhodobych urokovych sazeb 5,8 % a odpovidala tedy 5,8% referen¢ni hodnoté pro
konvergenéni kritérium urokovych sazeb. Behem finan¢ni krize byly dlouhodobé Grokové
sazby v Polsku celkov¢ relativné volatilni a ve druhé poloving roku 2009 a po¢atkem roku
2010 se stabilizovaly. Rostouci poptavka mezinarodnich investord po polskych statnich
dluhopisech podpotila v roce 2010 pokles dlouhodobych trokovych sazeb. Na konci roku
2010 a zacatkem roku 2011 dlouhodobé Grokové sazby o néco vzrostly v dusledku SirSiho
napéti na finanénim trhu. Od poloviny roku 2011 sledovaly dlouhodobé Urokové sazby
klesajici trend, a to i navzdory nékolika docasnym narastam v druhé poloviné roku. Na
konci referen¢niho obdobi dosahovala dlouhodoba drokové sazba v Polsku 5,4 %, coz
bylo o 1,3 procentniho bodu vice, nez ¢inil pramér v eurozéné (a o 2,8 procentniho bodu

oproti vynosové kiivce s ratingem AAA v eurozong).

Pro zachovani prostredi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Polsku je mimo jiné
nutné ve stiednédobém vyhledu pokracovat v provadéni ménové politiky zaméiené na
cenovou stabilitu. | kdyZ se polské ekonomice podarilo svétovou krizi zvladnout pomérné
dobie, zbyva vyiesit fadu fiskalnich a strukturalnich otazek. Na fiskalni Grovni je tieba
piejit od vice prijmové zaloZzené a docasné fiskalni konsolidace, kterd byla zatim
provadéna, ke komplexnégjSimu vydajové zalozenému piistupu, aby se snizil velky
strukturalni schodek a udrzitelnym zptsobem se zabranilo rastu poméru dluhu k HDP. Je
také nezbytné, aby se Polsko zabyvalo SirSim spektrem Ukoli v oblasti hospodaiske

politiky, které jsou podrobngji popsany v kapitole 5.

Polské pravni predpisy nespliuji veSkeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zachovani mlcenlivosti, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Polsko je ¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a

musi tudiz spliiovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smiouvy.
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4.7 RUMUNSKO

V referenénim obdobi od dubna 2011 do bitezna 2012 dosédhla v Rumunsku
dvanactimési¢ni pramérnad inflace mérend HICP Urovné 4,6 %, coZ je vyrazné nad

referenéni hodnotou 3,1 % pro kritérium cenové stability.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze meziro¢ni tempo rastu spotiebitelskych cen se
v Rumunsku z velmi vysokych hodnot dosahovanych zacatkem prvni dekady 21. stoleti
snizovalo az do roku 2007, kdy se tento sestupny trend obratil. V roce 2009 mira inflace
znovu klesla a poté se viceméng stabilizovala na drovni okolo 6 %. Hlavni podil na tom
mély jednotkové mzdové naklady, rada Soka na strané nabidky, korekce regulovanych cen
a spotiebnich dani, ale také vyvoj sménného kurzu. Pti pohledu na vyvoj inflace béhem
poslednich deseti let je treba vzit v Gvahu, Ze mezi roky 2004 a 2008 se rumunska
ekonomika piehftivala, v letech 2009 a 2010 pak nasledovalo prudké oslabeni ekonomické
aktivity a v roce 2011 mirné oZiveni. V obdobi 2004-2008 rostly mzdy vyrazné rychleji
neZ produktivita, coZ vedlo k tomu, Ze jednotkové mzdové naklady doséhly velice vysoke
arovné. Poté se vSak rast mezd zmirnil, k ¢emuz prispélo i snizovani mezd ve verejném
sektoru v roce 2010. Soucasné zpomalil rast jednotkovych mzdovych nékladd, a to
222,9% vroce 2008 na 1,7 % vroce 2011. Pohled na nedavny vyvoj ukazuje, Ze od
kvétna 2011, kdy dosahla sveho maxima ve vysi 8,5 %, sledovala inflace merend HICP
celkoveé sestupny trend a v bieznu 2012 se pohybovala na trovni 2,5 %. K pfi¢inam tohoto
vyrazného poklesu patiilo odeznivani ucinka zvySeni DPH o 5 procentnich bodu, které
bylo provedeno v ¢ervenci 2010, déale zmirnéni tlakia ze strany cen energii a potravin
vlivem svétovych cen, velice dobrd Uroda a dezinfla¢ni tlaky plynouci ze zaporné

produkéni mezery.

Posledni dostupné progndzy pirednich mezinarodnich instituci ocekavaji, Ze v letech 2012
a 2013 inflace z historicky nizkych hodnot vzroste, pricemz vroce 2012 se bude
pohybovat mezi 2,9 a 3,1 % a v roce 2013 mezi 3,1 a 3,7 %. Tento vyhled je vSak spojen
s proinflaénimi riziky, ktera souviseji predevsim s vyvojem cen komodit a regulovanych
cen, piicemz v pripadé regulovanych cen se rizika tykaji spiSe stiednédobého horizontu.
Dalsi rizika jsou spojena s moznym nedodrZzenim fiskalnich plana, k némuz muaze dojit
v souvislosti s volbami planovanymi na podzim 2012. Tlak na rast inflace maZe navic
plynout ize zvySeni nékladi na externi financovani v dasledku dalSiho prohlubovani
finanéni krize. Hlavnimi zdroji protiinflacnich rizik jsou slabsi vyvoj v zahranici
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sektoru. Z hlediska dalSiho vyvoje je pravdépodobné, Ze na inflaci ¢i nominalni sménny
kurz bude mit v dalSich letech vliv dorovnavani hospodaiské drovné, nebot HDP na
obyvatele i cenova hladina jsou v Rumunsku stale vyrazné nizsi nez v eurozoné. Presny
rozsah vlivu, ktery ztohoto procesu dorovnavani Urovné vyplyva, je vSak obtizné

posoudit.

Na Rumunsko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referen¢nim roce 2011 vykazalo saldo rozpoétu vladnich instituci schodek ve
vysi 5,2 % HDP, tedy vyrazné nad 3% referen¢ni hodnotou. Pomér hrubého veiejného
dluhu k HDP ¢inil 33,3 %, coZ je uroven zietelné nizsi nez 60% referen¢ni hodnota.
Progno6za Evropské komise pro rok 2012 ptedpoklada sniZzeni poméru schodku k HDP na
2,8 % a zvySeni poméru veiejného dluhu k HDP na 34,6 %. Pokud jde o dalsi fiskalni
faktory, pomér rozpocétového schodku v roce 2011 nepiekrocil pomér veiejnych investic
k HDP. Rumunsko musi v roce 2012 a naslednych obdobich zajistit udrzitelné snizeni
rozpoctového schodku pod 3% referenéni hodnotu v souladu s pozadavky postupu pfi
nadmérném schodku a musi plnit zavazky dohodnuté v ramci programu finanéni pomoci
ze strany EU a MMF.

V prabéhu dvouletého referencniho obdobi se rumunsky leu nedGéastnil mechanismu ERM
I, ale obchodoval se v pruzném kurzovém rezimu. Kurz rumunského leu vaci euru
zastaval v prabéhu roku 2010 viceméné stabilni, nasledné v prvni poloving roku 2011
mirné posilil a poté postupné oslaboval. Ke snizeni kurzovych tlaki mohl prispét také
dvoulety balicek mezinarodni finanéni pomoci, ktery byl pro Rumunsko odsouhlasen
v bieznu 2009 a poté v breznu 2011 nahrazen programem preventivni finan¢ni pomoci
rovnéz vedenym EU a MMF. Sménny kurz rumunského leu vici euru vykazoval béhem
referenéniho obdobi relativné vysokou miru volatility, prestoze oproti jinym zemim
v daném regionu, které pouzivaji rezim cilovani inflace, byla tato volatilita v praméru
vyrazné¢ mensi. Diferencidly kratkodobych urokovych sazeb vici téimésiéni sazbé
EURIBOR v poslednich dvou letech zustdvaly vpraméru na vysoké drovni.
Z dlouhodobgjsi  perspektivy byl v bieznu 2012 jak realny efektivni sménny kurz
rumunského leu, tak jeho reédlny dvoustranny kurz vici euru blizko odpovidajicich
desetiletych historickych praméra. K vyznamnym korekcim doSlo v nedavnych letech na
béZzném i kapitdlovém uctu rumunské platebni bilance. Poté, co mezi lety 2002 a 2007
vnéjsi schodek stale narastal, v roce 2009 souhrnny schodek bézného a kapitalového Gétu
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klesl na -3,6 % HDP, v roce 2010 ¢&inil -4,2 % a v roce 2011 se pohyboval na Grovni -
4,1 %. Tento posun v saldu béZného a kapitalového Gétu platebni bilance byl predevsim
odrazem prudkého poklesu schodku bilance zbozi, jehoz hlavni pti¢inou byl mohutny
narast vyvozu a umirnéna domaci poptavka. Cista investi¢ni pozice zemé viaci zahranici
se podstatné zhorSila z -21,2 % HDP v roce 2002 na -63,8 % v roce 2010 a v roce 2011
¢inila -61,6 %.

Behem referenéniho obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 byla pramérnd droven
dlouhodobych urokovych sazeb 7,3 %, tedy vyrazné nad referenéni hodnotou pro
kritérium urokovych sazeb ve vysi 5,8 %. V poslednich letech se dlouhodobé urokové
sazby v Rumunsku vesmés pohybovaly kolem 7 % v rozmezi + 0,5 procentniho bodu,
pricemz trvalejSimu sestupnému trendu ve vyvoji nominalnich Grokovych sazeb branila
neustéale silnd inflaéni dynamika. Prudky pokles inflace v posledni dobé vsak centralni
bance umoZnil sniZzovat ménoveépolitické sazby rychleji nez diive, diky ¢emuZ se
diferencial mezi dlouhodobymi Grokovymi sazbami v Rumunsku a pramérem eurozony
mirné z0zil. Na konci referen¢niho obdobi dosahovala dlouhodobad drokova sazba
v Rumunsku 6,5%, coZz bylo o0 2,4 procentniho bodu nad pramérem eurozény

(a 0 4 procentni body nad vynosovou kiivkou s ratingem AAA v eurozong).

Pro vytvoreni prostiedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci v Rumunsku je mimo jiné
nutné provadét ménovou politiku zamérenou na stabilitu a dasledné uskute¢novat plany
fiskalni konsolidace. Je také nezbytné, aby se Rumunsko zabyvalo SirSim spektrem Ukola

v oblasti hospodéaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Rumunské pravni piedpisy nesplnuji veSkeré poZadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zédkazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Rumunsko je
¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiZ spliovat

vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smilouvy.
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48 SVEDSKO

V referenénim obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 dosahla ve Svédsku dvanactimésiéni
pramérna inflace me&tend HICP Urovné 1,3 %, coZ je vyrazné pod referenéni hodnotou pro

kritérium cenove stability ve vysi 3,1 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze inflace byla ve Svédsku celkové mirna
a Vv poslednich deseti letech ¢inila v praméru 1,8 %. To je odrazem davéryhodnosti
ménové politiky, kterou podpotil umirnény vyvoj v oblasti mezd a hospodéaiska vyspélost
zemé. Vroce 2011 dosahovala meziroéni inflace v praméru 1,4 %. Meziro¢ni inflace
méiena HICP se od 2% hodnoty obéas odchylila, coZ bylo dasledkem jednak vyvoje na
svétovych komoditnich a devizovych trzich a jednak rastu mezd, ktery nebyl v souladu
svyvojem produktivity. Tyto odchylky vSak byly ojedinélé avelké wvychylky se
objevovaly naprosto vyjimeéné. Posledni vyvoj pak ukazuje, Ze meziroéni inflace méiena
HICP se béhem roku 2011 i nadale sniZzovala. V prosinci 2011 klesla inflace na 0,4 %,
¢imZ se dostala na své minimum. Poté zacatkem roku 2012 vzrostla a v breznu 2012
dosahla 1,1 %. Prestoze pocatkem roku 2012 tlagily ceny pohonnych hmot na rast inflace,
jeji sestupny trend nezvratily. Na vyrazny vzestup ekonomické aktivity reagovala inflace

jen mirné. Duvodem bylo postupné posilovani Svédské koruny aopozdény dopad

,,,,,

Posledni dostupné progndzy piednich mezinarodnich instituci o¢ekévaji, Ze v letech 2012
a 2013 inflace vzroste, pricemz v roce 2012 se bude pohybovat mezi 1,1 a 2,5 % a v roce
2013 mezi 1,4 a 2,0 % Proinfla¢ni rizika souviseji se siln¢jSim nez ocekavanym oZivenim
doméci poptavky, zatimco zdrojem protiinflacniho rizika je moZné daldi posilovani
Svedské koruny. Domaci poptavku a inflaci méienou HICP by navic mohla utlumit také
mozné korekce v oblasti cen nemovitosti. Skute¢nost, Ze cenova hladina ve Svédsku je
Vv porovnani s pramérem eurozény stale relativné vysokd, naznacuje, Ze dal3i obchodni

integrace a zvy3sena konkurence mohou na ceny pasobit smérem dold.

Na Svédsko se v soucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referenénim roce 2011 vykazalo saldo rozpoctu vladnich instituci prebytek
ve vysi 0,3 % HDP, referenéni hodnota ve vysi 3 % byla tedy bez problémt dodrZena.
Pomér veiejného dluhu k HDP ¢inil 38,4 %, coz je Uroven vyrazné nizSi nez 60%
referenéni hodnota. Progndza Evropské komise piedpoklada, Ze vroce 2012 saldo
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rozpocétu vykéaze schodek 0,3 % HDP a veiejny dluh klesne na 35,6 % HDP. Strategii
rozpoctové konsolidace by mélo Svédsko v nadchazejicich letech i nadéale ukotvovat ve
svém fiskalnim ramci zaloZeném na pravidlech, nebot’ tento postup mél doposud na vyvoj

ve fiskalni oblasti pozitivni vliv.

V prabéhu dvouletého referenéniho obdobi se Svédska koruna nelgcastnila mechanismu
ERM 11, ale obchodovala se v pruzném kurzovém reZimu. V bieznu 2011 Svédska koruna
vaci euru vyrazné posilila, poté mirn¢ oslabila aod konce roku 2011 zacala znovu
posilovat. Sménny kurz Svédské koruny viaci euru vykazoval béhem referen¢niho obdobi
v praméru vysokou miru volatility, zatimco diferencialy kratkodobych Grokovych sazeb
vaci tiimésieni sazbé EURIBOR postupné vzrostly z-0,1 procentniho bodu béhem
tiimésiéniho obdobi konciciho v ¢ervnu 2010 na 1,4 procentniho bodu béhem téimésiéniho
obdobi konciciho v bieznu 2012. Z dlouhodobgjsi perspektivy byl v bieznu 2012 jak
redlny efektivni sménny kurz Svédské koruny, tak jeji realny dvoustranny kurz vaci euru
blizko odpovidajicich desetiletych historickych praméra. Od roku 2002 vykazuje Svédsko
velké souhrnné prebytky béZného a kapitalového G¢tu platebni bilance — v praméru 7 %
HDP. Cista investi¢ni pozice zemé vaci zahranici se postupné zlepsila z -22,1 % HDP
v roce 2002 na -8,5 % v roce 2010 a -6,8 % v roce 2011.

Beéhem referen¢niho obdobi od dubna 2011 do biezna 2012 byla pramérna Uroveri
dlouhodobych drokovych sazeb 2,2 %, tedy vyrazné pod referenéni hodnotou pro
kritérium Udrokovych sazeb ve vySi 5,8 %. Dlouhodobé urokové sazby dosahly ve
sledovaném obdobi historického minima a na konci referenéniho obdobi byly na drovni
2,0%. Diferencial mezi Svédskou dlouhodobou Grokovou sazbou a primérnou
dlouhodobou Grokovou sazbou eurozony se dostal do zépornych hodnot jiz v roce 2005, a
to v disledku poklesu miry inflace. Od poloviny roku 2005 do roku 2007 zistaval
vynosovy diferencial vici praméru eurozény nadale mirné zaporny. Od roku 2008 se pak
Urokovy diferencial vici praméru eurozony rozsitil a na konci referen¢niho obdobi dosahl
-2,1 procentniho bodu (-0,6 procentniho bodu oproti vynosové kiivce s ratingem AAA
Vv eurozéng), coz je casteéné projevem vysoké duveryhodnosti, které se u investora t&si

Svédska vlada, a silné poptavky po aktivech denominovanych ve Svédské koruné.

Pro zachovéni prostiedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci ve Svédsku je mimo jiné
nutné ve strednédobém vyhledu pokracovat v provadéni meénové politiky zamérené na

cenovou stabilitu a zdravé fiskalni politiky. Je také nezbytné, aby se Svédsko zabyvalo
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SirSim spektrem Ukola v oblasti hospodarské politiky, které jsou podrobnéji popsany
v kapitole 5.

Svédské pravni predpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Svédsko je
¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiZz spliiovat
vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy. ECB déale upozornuje, Ze podle Smlouvy
ma Svédsko od 1. ervna 1998 povinnost pfijmout vnitrostatni pravni predpisy pro
integraci do Eurosystému. Svédskeé statni organy dosud neuginily Zadné legislativni kroky

k npravé nekompatibilit popisovanych v této zprave i zpravach piedchozich.
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GLOSAR

Acquis communautaire: soubor legislativy Unie véetné jeji interpretace Soudnim

dvorem Evropske unie. Tato legislativa je pro vSechny ¢lenské staty EU zévazna.

BéZzné prevody: pievody vladnich instituci (napi. ve vztahu k mezinarodni spolupraci),
platby béznych dani z ptijmi a majetku a dalSi pievody, napt. remitence zaméstnanci,
které nejsou spojeny s kapitadlovymi vydaji. Zahrnuji rovnéz vyrobni a dovozni dotace,

socialni davky a pievody organam EU.

Centralni parita: kurz mény kazdé zemé, ktera se Ucastni mechanismu ERM 11, vigci

euru. Kolem tohoto stiedniho kurzu je stanoveno fluktuaéni rozpéti v ramci ERM 11.

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

odhaduje Evropska komise, na rozpocétove saldo.

Cisté investi¢ni vydaje: zahrnuji vladni finalni investi¢ni vydaje (tj. hrubou tvorbu
fixniho kapitalu plus cisté potizeni pozemka a nehmotnych aktiv plus zménu v objemu
drzenych akcii) a c¢isté kapitalové transfery (tj. investi¢ni dotace plus jednostranné
transfery vyplacené sektorem vladnich instituci na financovani konkrétnich poloZek pfi
hrubé tvorbé fixniho kapitalu v ostatnich sektorech minus kapitdlové dané a ostatni

kapitalové transfery ve prospéch sektoru vladnich instituci).

Diferencial tempa rastu a Urokovych sazeb: rozdil mezi meziroénim tempem rastu
nominalniho HDP a nominalni pramérnou Urokovou sazbou vyplacenou na nesplaceny
vladni dluh (tzv. ,efektivni“ Urokova sazba). Tento diferencial je jednim z hlavnich

faktorta zpiasobujicich zménu dluhu vladnich instituci.

Dluh (vladni instituce): dluh vladnich instituci je definovan jako celkova hruba vyse
nesplaceného dluhu v nomindalni hodnoté na konci roku, kterd je konsolidovana uvniti
sektord i mezi sektory vladnich instituci. Pomér veiejného dluhu k HDP je definovan jako
pomér dluhu vladnich instituci k HDP v béZznych trznich cendch. Tento pomér je
piedmétem jednoho z fiskalnich kritérii pouZivanych pro definici existence nadmérného

schodku, jak to stanovi ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy.
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Dluh soukromého sektoru: zahrnuje zustatky emitovanych cennych papira a prijatych
avéra ke konci roku v sektorech nefinanénich podnika a domacnosti (veetné neziskovych
instituci slouzicich domacnostem). Pomér soukromého dluhu k HDP je definovan jako

pomér dluhu soukromého sektoru k HDP v bé&znych trznich cenach.

Efektivni sménny kurz (EER) (nominalni/realny): vazeny pramér dvoustrannych
smeénnych kurz mény dané zem¢ vuaci méndm jejich hlavnich obchodnich partnert.
PouZité vahy odrazeji podil kazdé cizi zem¢ na obchodni vymeéné se sledovanou zemi a
piihlizeji ke konkurenci na tretich trzich. Redlny EER je nominalni EER deflovany

vazenym pramérem zahrani¢nich cen oproti domacim cendm.

ERM I1: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové
politiky mezi zemémi eurozony a clenskymi staity EU mimo eurozénu. ERM I je
mnohostranny mechanismus se stanovenymi, ovsem nikoli neménnymi centralnimi
paritami a standardnim fluktua¢nim rozpétim £15 %. Rozhodnuti o centralnich paritach
a piipadné i o uzSich fluktuacnich pasmech jsou pfijiméana po dohodé mezi prislusnymi
¢lenskymi staty EU, zemémi eurozony, Evropskou centralni bankou (ECB) a
ostatnimi ¢lenskymi staty EU, které se mechanismu Uc¢astni. VSichni G¢astnici ERM 11
véetné ECB maji pravo iniciovat daverny postup vedouci ke zméné centralni parity (viz

také Uprava centralni parity).

Euroskupina: neformalni shromazdéni ministri hospodaistvi a financi ¢lenskych stat
EU, jejichz ménou je euro. Jeji postaveni je vymezeno v ¢élanku 137 Smlouvy a
v Protokolu ¢. 14. Euroskupina zasedd pravidelné (obvykle pied zasedanim Rady
ECOFIN) a projednéva otdzky souvisejici se spole¢nou odpovédnosti zemi eurozony za
jednotnou ménu. K G¢asti na jejich zasedanich jsou pravidelné zvany Evropska komise

a Evropska centralni banka.

Eurostat: statisticky Gfad EU. Je organizacni sloZzkou Evropské komise a odpovida za
tvorbu statistik v EU.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozény. Sklada se z Evropské centralni

banky (ECB) a narodnich centralnich bank ¢lenskych stata EU, jejichZ ménou je euro.
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Eurozona: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, jejichz ménou je euro a ve kterych se
provadi jednotnd meénova politika, za niZ odpovidd Rada guvernéri Evropské
centralni banky. Eurozéna se v soucasné dobé sklada z Belgie, Némecka, Estonska,
Irska, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Kypru, Lucemburska, Malty, Nizozemska,

Rakouska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

Evropska centralni banka (ECB): orgdn EU, ktery spole¢né s ndrodnimi centralnimi
bankami ¢lenskych statd EU, jejichz ménou je euro, urcuje a provadi ménovou politiku
eurozény. ECB tvoii jadro Eurosystému a Evropského systému centralnich bank
(ESCB), jez jsou fizeny rozhodovacimi organy ECB: Radou guvernért, Vykonnou radou
a také tretim rozhodovacim organem, Generalni radou. ECB ma pravni subjektivitu podle
¢l. 282 odst. 3 Smlouvy. Zajistuje, Ze jsou pInény Ukoly svéiene Eurosystému a ESCB, a
to bud’ vlastnimi kroky nebo kroky narodnich centrélnich bank v souladu se statutem
ESCB.

Evropska komise: organ EU, ktery zajistuje uplatiovani ustanoveni obsazenych ve
Smlouvé. Komise vypracovava politiky EU, navrhuje novou legislativu EU a zajistuje
fadné plnéni rozhodnuti EU. V oblasti hospodéaiské politiky Evropska komise navrhuje
tzv. Integrované zasady pro rist a zaméstnanost, jejichZz soucasti jsou Hlavni sméry
hospodéaiské politiky a Zéasady politiky zaméstnanosti. Evropskd komise také podava
zpravy o hospodaiském vyvoji a hospodaiské politice Radé Evropské unie (Radé EU).
Sleduje také vyvoj verejnych financi v ramci mnohostranného dohledu a podava o ném

zpravy Radé EU.

Evropska rada: organ EU, ktery se sklada z hlavy statt a predseda vlad ¢lenskych stati
EU, ptedsedy Evropské komise a predsedy Evropské rady (viz rovnéZz Rada Evropske
unie). Ur¢uje hlavni sméry vyvoje EU a definuje jeji obecné politické smé&tovani a
priority. Nema legislativni pravomoc.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasnd instituce, zaloZena na zac¢atku druhé etapy
Hospodarské a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky

1. ¢ervna 1998 vstoupila do likvidace.

Evropsky parlament: orgdn EU, v némZ zaseda 754 ptimo volenych zastupca obéant
¢lenskych stata EU (stav z biezna 2012). Evropsky parlament se podili na legislativnim
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procesu v EU, jeho pravomoci se vSak lisi v zavislosti na postupu uplatiovaném pro
piijeti konkrétniho legislativniho predpisu EU. V otdzkach souvisejicich s ménovou
politikou a Evropskym systémem centralnich bank pini obvykle pouze poradni
funkci. Smlouva vSak zavadi urc¢ité mechanismy, které zajistuji demokratickou
odpovédnost Evropské centralni banky (ECB) vac¢i Evropskému parlamentu
(predloZeni Vyro¢ni zpravy ECB veetné obecné debaty o ménové politice a pravidelna

vystoupeni pred Vyborem pro hospodaiské a ménové zaleZitosti).

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): skladad se z Evropské centralni
banky (ECB) a narodnich centralnich bank vSech 27 ¢lenskych stata EU. Kromé ¢lent
Eurosystému tedy zahrnuje také narodni centralni banky téch ¢lenskych stata EU,
jejichZ ménou neni euro. ESCB je fizen Radou guvernéri a Vykonnou radou, a také
Generalni radou jako tietim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systéem Géta 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém
makroekonomickych G¢ta zaloZzeny na mezinarodné uznavanych statistickych definicich,
klasifikacich a Ucetnich pravidlech, zaméreny na dosaZeni harmonizovaného
kvantitativniho popisu ekonomik ¢lenskych stata EU. ESA 95 je pro EU upravena verze
svétového Systému narodnich G¢ta 1993 (SNA 93).

Fluktuaéni rozpéti v ramci ERM I1: rozpéti mezi vzdjemnou dohodou urenou
nejvyssi a nejnizsi Grovni kurzu vaci euru vramci ERM 11, v némz se mohou mény

¢lenskych zemi pohybovat.

Fondové a nefondové penzijni systémy: fondoveé penzijni systémy jsou takové
systémy, které financuji penzijni platby z oddélenych a ucelové vazanych aktiv. V téchto
v zavislosti na objemu kumulovanych ptispévki ve vztahu k vysi penzijnich nérokd.
Nefondové penzijni systémy financuji soucasné penzijni platby z prabéznych piispévki
budoucich penzista ¢i jinych prabéZnych prostredkd, napt. z dani ¢i transferi. Nefondové

systémy mohou drzet zna¢na aktiva (naptiklad z davodu likvidity ¢i jako rezervy).

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organi Evropské centralni banky (ECB).
Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernért narodnich centralnich bank

vSech zemi Evropského systému centralnich bank.
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Harmonizované dlouhodobé arokoveé sazby: ¢lanek 4 Protokolu ¢. 13 o kritériich
konvergence, na ktery se odkazuje v¢l. 140 Smlouvy, stanovi, Ze konvergence
Urokovych sazeb se méri na zakladé Urokovych sazeb dlouhodobych statnich dluhopisi
nebo srovnatelnych cennych papird, s piihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmut
v jednotlivych ¢lenskych statech. Pro splnéni tohoto pozadavku Smlouvy zpracovala
Evropska centralni banka koncepci harmonizace statistiky dlouhodobych Grokovych
sazeb a ve spolupréci s Evropskou komisi (Eurostatem) a pro jeji potieby pravidelng
shromazd’uje Gdaje o Urokovych sazbach od narodnich centrélnich bank. Pro hodnoceni

konvergence v této zpravé se pouZzivaji harmonizované Gdaje.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje
spotrebitelskych cen, ktery sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vsechny
¢lenské staty EU.

Hospodaiskd a ménova unie (HMU): politika EU, ktera na jedné strané zahrnuje
jednotnou meénu euro a jednotnou meénovou politiku veurozoné a na druhé strané
koordinaci hospodéaiskych politik ¢lenskych statd EU. Proces HMU, ktery je popsan ve
Smlouvé, se odehrdl ve trech etapach. Tieti a posledni etapa zapocala 1.ledna 1999
neodvolatelnym stanovenim sménnych kurzi, prenesenim pravomoci ménové politiky na
ECB a zavedenim eura. Proces budovani HMU zavrSilo zavedeni hotovostniho eura 1.
ledna 2002.

Hospodarsky a finanéni vybor: poradni orgdn EU, ktery pro Radu ECOFIN a
Evropskou komisi ptipravuje témata spojena s hospodaiskou a finanéni situaci ¢lenskych

stata EU. Jeho sloZeni a Ukoly jsou uvedeny v ¢lanku 134 Smlouvy.

Hruby zahraniéni dluh: zustatek finan¢nich zavazka ekonomiky, které v urcitém

budoucim okamZziku vyZaduji splacenti jistiny nebo Groku nerezidentskému subjektu.

Intervence na hranici fluktuaéniho rozpéti: povinna intervence, kterou centralni

banky provadéji, pokud jejich mény dosdhnou nejniz8i nebo nejvyssi drovné

fluktuaéniho rozpéti v ramci ERM I1.
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Intervence uvniti fluktuaéniho rozpéti: intervence uvnité fluktuaéniho rozpéti

v ramci ERM 11, pomoci nichZ se centralni banka snazi ovlivnit kurz své meény.

Investice: hruba tvorba fixniho kapitalu podle definice v Evropském systému Uéta
1995.

Investiéni pozice viaéi zahrani¢i: hodnota a sloZeni finan¢nich pohledavek a
finanénich zévazkt dané ekonomiky vigi zbytku svéta. Cista investiéni pozice vagi

zahranici se také oznacuje jako ¢ista zahrani¢ni aktiva.

Kombinované saldo primych a portfoliovych investic: soucet salda ptimych
investic a salda portfoliovych investic na finanénim G¢tu platebni bilance. Ptimé investice
jsou preshrani¢ni investice za Gcelem ziskéani trvalého podilu v podniku v jiné zemi
(predpoklada se ziskani podilu odpovidajiciho alespon 10 % kmenovych akcii nebo
hlasovacich prav). Patii sem investice do zakladniho kapitélu, reinvestované zisky a
yostatni kapital“ souvisejici s mezipodnikovymi transakcemi. Pod portfoliové investice
spadaji majetkové cenné papiry (pokud se nejednd o ptimé investice), dluhové cenné

papiry v podobé dluhopist nebo pokladniénich poukazek a nastroje penézniho trhu.

Konvergenéni program: program popisujici cestu k dosazeni referenénich hodnot
vymezenych ve Smlouvé, ktery obsahuje stiednédobé vladni plany a piedpoklady tykajici
se vyvoje hlavnich hospodaiskych veligin. V tomto programu jsou také popsana opatieni
smétujici ke konsolidaci veiejnych financi a hlavni scénaie hospodarského vyvoje.
Konvergenéni programy se obvykle vztahuji na nasledujici tii az &tyfi roky a jsou
kaZzdoro¢né aktualizovany. Posuzuje je Evropska komise a Hospodaisky a finanéni
vybor, jejichZ zpravy slouzi jako podklad pro hodnoceni, které provadi Rada ECOFIN.
Od pocatku treti etapy Hospodaiské a meénove unie predkladaji ¢lenské staty EU
s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura konvergen¢ni programy, zatimco staty, které jsou
¢leny eurozony, piedkladaji v souladu s Paktem stability a rdstu ro¢ni programy

stability.

Kritéria konvergence: kritéria popsana v ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy (a podrobnéji
vymezend v Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se v ¢l. 140 odkazuje), Ktera
musi kazdy c¢lensky stat EU splnit piedtim, neZ miaZe zavést euro. Tato kritéria se tykaji
cenové stability, vladnich finan¢nich pozic, sménnych kurzi a dlouhodobych drokovych
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sazeb. Zpravy vydané podle ¢l. 140 odst. 1 Evropskou komisi a Evropskou centralni
bankou posuzuji na zakladé plnéni téchto kritérii, zda ¢lensky stat dosahl vysokého
stupné udrzitelné konvergence. Déale posuzuji slucitelnost vnitrostatnich piedpisi véetné

statutu centralni banky daného ¢lenského statu se Smlouvami.

Lisabonska smlouva: zménila dvé zakladni smlouvy EU: Smlouvu o Evropské unii a
Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi, ktera byla prejmenovana na Smlouvu o
fungovani Evropské unie. Lisabonskd smlouva byla podepsana v Lisabonu dne 13.

prosince 2007 a vstoupila v platnost dne 1. prosince 2009.

Mezera vystupu: rozdil mezi skutecnym a potencidlnim produktem ekonomiky
vyjadieny v procentech potencidlniho produktu. Potencidlni produkt se vypocitava na
zéklad¢ trendu tempa rastu ekonomiky. Kladna mezera vystupu znamena, Ze skutecny
produkt dosahuje vy3si Urovné, neZ naznacuje trend nebo potencialni produkt, a poukazuje
tudiZz na moznost vzniku inflacnich tlaka. Zapornd mezera vystupu naopak znamena, ze
skute¢ny produkt je niz8i neZ trend nebo potencidlni produkt, a Ze tudiZ v ekonomice

nemuseji existovat inflacni tlaky.

Necyklické faktory: faktory ovliviwdjici saldo vladniho rozpoctu, které nejsou
zpusobeny cyklickymi fluktuacemi (viz cyklicka sloZzka rozpoé¢tového salda). Mohou
byt naptiklad zpasobeny strukturalnimi, tj. trvalymi, zmé&nami v rozpoétové politice, nebo

opatfenimi s pitechodnym vlivem.

Opatieni s piechodnym vlivem: jedna se o veSkeré necyklické vlivy na fiskalni
proménne, které i) snizuji (nebo zvy3uji) schodek rozpoétu nebo hruby dluh vladnich
instituci (viz také dluh a schodek) pouze v daném obdobi (jednorazové vlivy), nebo ii)
zlepSuji (nebo zhorsuji) rozpoctovou situaci v daném obdobi na ukor (nebo ve prospéch)

rozpoc¢tové situace v budoucnu.

Pakt stability a rastu: Pakt stability a rastu mé slouZit jako prostiedek k zabezpecéeni
zdravych vetejnych financi v ¢lenskych statech EU s cilem zlepSovat podminky pro
cenovou stabilitu a pro silny a udrZitelny rast podporujici tvorbu pracovnich mist. Za
timto G(c¢elem Pakt stability a rastu predepisuje ¢lenskym statam EU stiednédobé
rozpoctové cile a konkrétné specifikuje postup p¥i nadmérném schodku. Sklada se
z usneseni ze zasedani Evropské rady v Amsterodamu o Paktu o stabilité a rastu ze dne
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17. ¢ervna 1997 a ze tii nafizeni Rady, konkrétng (i) natizeni (ES) ¢. 1466/97 ze dne 7.
¢ervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoéta a nad hospodaiskymi politikami a o
posileni koordinace hospodaiskych politik ve znéni natizeni (ES) ¢. 1055/2005 ze dne 27.
¢ervna 2005 a (ii) nafizeni (ES) ¢&. 1467/97 ze dne 7. &ervence 1997 o urychleni a
vyjasnéni postupu pii nadmérném schodku a iii) natfizeni (EU) ¢. 1173/2011 ze dne 16.
listopadu 2011 o G¢inném prosazovani rozpoc¢tového dohledu v eurozéné. Pakt stability a
rastu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlep3eni uplatiiovani Paktu stability a ristu,
ktera byla schvalena na zasedani Evropske rady v Bruselu 22. a 23. btezna 2005. Byl také
dopInén provadécim kodexem konkretizujicim uplatiovani Paktu stability a rastu a
pravidla pro forméat a obsah programu stability a konvergen¢nich programu, ktery byl
schvalen Radou ECOFIN 11. fijna 2005.

Podminéné zavazky: vladni zavazky, které vzniknou pouze pii naplnéni urcitych

udalosti, napf. statni zaruky.

Postup pri  makroekonomické nerovnovéaze: usiluje o roz8iteni dohledu
hospodéaiskych politik ¢lenskych stdtt EU o podrobny a formalni rdmec prevence a
napravy nadmérné nerovnovahy a pomoci prislusnym ¢lenskym statam pii sestaveni planu
napravnych opatieni drive, neZ bude divergence trvalejSiho rdzu. Prvnim krokem tohoto

nového postupu dohledu v EU je zprava mechanismu varovani.

Postup p¥i nadmérné nerovnovaze: napravna ¢ast postupu pii makroekonomické
nerovnovaze, ktery je zahdjen, jestlize je v ¢lenském staté identifikovana nadmérna
makroekonomicka nerovnovaha véetné nerovnovahy, ktera ohroZuje fadné fungovani
hospodaiské a ménové unie. Tento postup zahrnuje vydavani hospodaiskopolitickych
doporuceni, piipravu planu ndpravnych opatieni ptislusnych ¢lenskym statem, posileni
dohledu a sledovani a pro ¢lenské staty, jejichz ménou je euro, také moznost finanénich

sankci v piipadé neptijeti ndpravnych opatieni.

Postup pri nadmérném schodku: ustanoveni ¢lanku 126 Smlouvy, upresnéné
v Protokolu ¢. 12 o postupu pii nadmérném schodku, vyZaduje, aby ¢élenské staty EU
udrZzovaly rozpoctovou disciplinu, definuje, kdy je rozpoétovad pozice povazovana za
nadmérny schodek a uréuje kroky, které nasleduji po zjisténi, ze nebyly spinény

poZadavky na rozpocétové saldo nebo veiejny dluh. Tato ustanoveni jsou doplnéna
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naiizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. ¢ervence 1997 o urychleni a vyjasnéni postupu

pii nadmeérném schodku, které je jednim z prvka Paktu stability a rastu.

Pravni konvergence: proces Uprav legislativy ¢lenskych statt EU, aby byla v souladu
se Smlouvami ase Statutem pro Gcely i) integrace narodnich centralnich bank do
Evropského systému centralnich bank aii) zavedeni eura azaclenéni narodnich

centrélnich bank do Eurosystému.

Primarni saldo: ¢isté ptijaté avery nebo ¢isté poskytnuté Gvéry vladnich instituci bez

zapocteni urokovych plateb na konsolidované viadni zavazky.

Rada ECOFIN: Rada EU ve slozeni ministra hospodarstvi a financi (viz také Rada

Evropské unie).

Rada Evropské unie (Rada EU): organ EU tvoreny predstaviteli vlad ¢lenskych stati,

jimiZ jsou zpravidla ministii odpovédni za konkrétni projednavanou oblast.

Rada guvernéria: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB).
Sklada se ze vsech ¢élentt Vykonné rady ECB a guvernéri narodnich centralnich bank
¢lenskych statti EU, jejichZz ménou je euro.

Referenéni hodnota: Protokol ¢ 12 opostupu ptfi nadmérném schodku stanovi
jednoznac¢né refereneni hodnoty pro pomér schodku k HDP (3 % HDP) a pomér dluhu
k HDP (60 % HDP). Protokol ¢&. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje
v ¢l. 140 Smlouvy, stanovi metodiku pro vypocet referenénich hodnot pouzivanych pfi

hodnoceni konvergence cen a dlouhodobych Grokovych sazeb.

Referenéni obdobi: ¢asové obdobi vymezené v ¢l. 140 Smlouvy a v Protokolu ¢. 13 o

kritériich konvergence, za které se zkouma dosazeny pokrok pti hodnoceni konvergence.

Schodek (vladni instituce): schodek rozpoétu vladnich instituci je definovan jako
Cisté ptijaté uveéry a odpovida rozdilu mezi ptijmy a vydaji vladnich instituci. Pomér
schodku k HDP je definovan jako pomér schodku vladnich instituci k HDP v b&Znych
trznich cenach. Tento pomér je piedmétem jednoho z fiskalnich kritérii pouzivanych pro

definici existence nadmérného schodku, jak to stanovi ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy.
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Smlouva: neni-li uvedeno jinak, veSkeré odkazy na ,Smlouvu“ v této zpravé se tykaji
Smlouvy o fungovani Evropské unie a odkazy na ¢isla ¢lanka odrézeji ¢islovani platné od

1. prosince 2009.

Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii: dne 2.
biezna 2012 ji podepsalo 25 ¢lenskych statd EU (vSechny c¢lenské staty EU kromé
Spojeného kralovstvi a Ceské republiky). Vychazi z ustanoveni rozsiteného Paktu stability
a rastu a zahrnuje zavazna vnitrostatni pravidla zajistujici téméf vyrovnané strukturalni
rozpoctové pozice. Do jednoho roku od vstupu smlouvy v platnost jsou signataiské
¢lenské staty povinny zavést do svych Ustav — ¢i obdobnych zékont vysSi drovné nez
kazdoroc¢ni zakon o rozpoctu — pravidlo o vyrovnaném rozpoctu doplnéné o automaticky
korekéni mechanismus pro piipad odchylky od fiskalniho cile. Tato smlouva vstoupi

v platnost poté, co ji ratifikuje dvanact zemi eurozony.

Smlouvy: neni-li uvedeno jinak, veSkeré odkazy na ,.Smlouvy“ v této zprave se tykaji jak

Smlouvy o Evropské unii, tak Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Statut: oznacuje Protokol ¢. 4 o statutu Evropského systému centralnich bank a

Evropské centralni banky, ktery je pripojen ke Smlouvam.

Uprava centralni parity: zména centralni parity mény v ramci mechanismu ERM
1.

Uprava vztahu mezi schodkem a dluhem: rozdil mezi saldem rozpoétu viadnich
instituci (schodkem nebo piebytkem vetejnych financi) a zménou dluhu vladnich
instituci. Tato Uprava maZe mimo jiné pramenit ze zmény objemu finan¢nich aktiv

v drZeni vlady, ptecenéni nebo statistickych Uprav.

Ustiedni vladni instituce: vladni instituce podle definice v Evropském systému
Géta 1995, ale s vylouéenim regionalnich a mistnich vladnich instituci (viz také vliadni
instituce). S vyjimkou spravy fondu sociélniho zabezpeceni sem patii viechny spravni

sloZky statu a dalsi ustiedni organy, jejichZ pravomoc pokryva celé hospodarstvi zemé.
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Uvérové toky soukromého sektoru: zahrnuje roéni transakce s emitovanymi cennymi
papiry a prijatymi Gvéry v sektorech nefinanénich podnika a domacnosti (véetné
neziskovych instituci slouzicich domacnostem). Pomér soukromych UGvérovych toki
k HDP je definovan jako pomér Gvérovych toka soukromého sektoru k HDP v bé&Znych

trznich cenéch.

VIadni instituce: sektor, ktery se podle definice v Evropském systému Géta 1995
skladd z domécich subjektt, které se zabyvaji ptrevazné produkci netrZzniho zboZi a
netrznich sluzeb uréenych pro individuélni i kolektivni spotiebu a/nebo pierozdélovanim
narodniho dachodu a bohatstvi. Zahrnuje Usttedni, regionalni a mistni vladni instituce a
fondy sociélniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu provadgjici

podnikatelskou ¢innost (napiiklad statni podniky) se do vladnich instituci nezahrnuji.

Volatilita sménného kurzu: ukazatel kolisavosti sménnych kurza, ktery se obvykle

vypocitava na zakladé anualizované smérodatné odchylky dennich procentnich zmén.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organa Evropské centralni banky (ECB). Je
sloZena z prezidenta a viceprezidenta ECB a dalSich ¢tyt ¢lend, které jmenuje Evropska
rada na zakladé kvalifikované vétSiny hlasa hlav statt a piedsedi vlad zemi eurozony, a
to na zéklad¢ doporuc¢eni Rady Evropskeé unie po konzultaci s Evropskym parlamentem
a ECB.

Zastoupeni ob&ani v diachodovém véku: pomér pocétu obyvatel ve véku 65 a vice let

k poctu obyvatel ve véku 15-64 let.

Zprava mechanismu varovani: Prvni krok souvisejici s provadénim nového postupu
dohledu v EU pro prevenci a napravu makroekonomické nerovnovahy. V této zpravé

Evropskd komise identifikuje ¢lenské staty EU, kterych se bude tykat podrobnéjsi

analyza v ramci postupu p¥#i makroekonomické nerovnovaze.
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