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UCEL ZPRAVY

Podle ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy musi Komise a ECB nejméné jednou za dva roky,
nebo na zadost ¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, podat Radé zpravu
o pokroku dosazeném cClenskymi staty pifi plnéni jejich zavazka tykajicich se
uskute¢iiovani hospodatské a mé€nové unie.

Posledni pravidelné konvergencni zpravy Komise a ECB byly pfijaty v prosinci
2006'. Dansko a Spojené kralovstvi neprojevily piani pfijmout spole¢nou ménu. Tato
konvergen¢ni zprava se proto tyka téchto deseti ¢lenskych statil, na které se vztahuje
vyjimka: Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Polsko,
Rumunsko, Slovensko a Svédsko. Bulharsko a Rumunsko, které piistoupily k EU
dne 1. ledna 2007, jsou posuzovany poprvé. Podrobnéjsi posouzeni stupné
konvergence v téchto deseti zemich obsahuje technickd ptiloha této zpravy
(SEK(2008) 567). Dne 4. dubna 2008 Slovensko pozadalo o posouzeni splnéni
nezbytnych podminek pro pfijeti eura ke dni 1. ledna 2009.

Obsah zprav vyhotovovanych Komisi a ECB se fidi ustanovenimi ¢l. 121 odst. 1
Smlouvy. Podle tohoto ¢lanku musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti
pravnich ptedpisit jednotlivych cClenskych stati vcetné statutti jejich narodnich
centralnich bank s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy a se statutem ESCB a ECB (dale jen
,statut ESCB/ECB*). Zpravy také musi posoudit, zda bylo v daném ¢lenském staté
dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence na zdklad€ splnéni kritérii
konvergence (cenové stability, stavu vetejnych rozpocti, stability sménného kurzu,
dlouhodobych urokovych sazeb), a také piihlédnout k nékolika dal§im faktorim
zminénym v ¢l. 121 odst. I poslednim pododstavci. Ctyfi kritéria konvergence jsou
blize vymezena v protokolu pfipojeném ke Smlouvé (Protokol €. 21 o kritériich
konvergence).

Ptezkoumani slucitelnosti vnitrostatnich pravnich pfedpist, véetné statutii nadrodnich
centralnich bank, s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy a statutem ESCB/ECB vyzaduje
posouzeni dodrzovani zadkazu ménového financovani (Clanek 101 ES) a zakazu
zvyhodnéného pfistupu (¢lanek 102 ES); souladu s cili ESCB (€l. 105 odst. 1 ES);
nezavislost centralni banky (¢lanek 108 ES); a zaclenéni narodnich centralnich bank
do ESCB (n¢kolik ¢lanktt Smlouvy o ES a statutu ESCB/ECB).

Kritérium cenové stability je vymezeno v prvni odrazce Cl. 121 odst. I Smlouvy:
,,dosazeni vysokeho stupné cenové stability patrného z miry inflace, kterda se blizi
mire inflace nejvyse tii clenskych stati, jez dosdahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkii “.

V roce 2007 Komise a ECB vyhotovily na zakladé zadosti vnitrostatnich organti konvergencni zpravy
o Kypru a Malté. Kypr a Malta piijaly euro 1. ledna 2008.

2 CS



CS

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze ,,kritérium cenové
stability [...] znamena, ze dotycny clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a prumérnou miru inflace mérenou v prubéhu jednoho roku pred
provedenym Setienim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse tri clenskych statu, které v oblasti cenové stability dosdhly nejlepsich
vysledki. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném
zdklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmit v jednotlivych Cclenskych
stdtech*®. Pozadavek na udrZitelnost znamena, Ze uspokojivé vysledky v oblasti
inflace lze predevsim pficist odpovidajicimu chovani vstupnich nakladi a jinych
Ciniteld ovlivilyjicich vyvoj cen strukturdlné, nez vlivu docasnych faktort.
Prezkouméni konvergence proto zahrnuje posouzeni zakladnich faktorti inflace
a sttednédobych vyhledl. Posuzuje se rovnéz, zda zemé& v nadchéazejicich mésicich
pravdépodobné dosahne referenéni hodnoty”.

Vypoétena referenéni hodnota inflace v bieznu 2008* &inila 3,2 %, pficemz Malta,
Nizozemsko a Dansko jsou ¢lenské staty, které dosahly nejlepsich vysledk.

Kritérium konvergence tykajici se stavu veiejnych rozpoctit je vymezeno v ¢l. 121
odst. 1 druhé odrazce Smlouvy jako ,,dlouhodobe udrzitelny stav verejnych financi:
patrny ze stavu verejnych rozpoctii nevykazujicich nadmeérny schodek ve smyslu cl.
104 odst. 6. Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence stanovi, Ze toto kritérium
znamena, ze ,,v dobé Setieni se na dotycny clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady
podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmérného schodku “.

Smlouva v tfeti odrazce ¢lanku 121 odkazuje na kritérium sménnych kurzii jako na
,,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem smeénnych
kurzii Evropského meénového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo
k devalvaci viici méné jiného clenského statu“.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence stanovi: ,, Kritérium ucasti
v mechanismu smeénnych kurzii Evropského ménového systéemu (...) znamend, Ze
dotycny clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrZoval
Sfluktuacni rozpeti stanovené mechanismem smennych kurzit Evropského menoveho
systemu, aniz by byl smenny kurz vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmel
Clensky stat v tomto obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz
své mény viici méné jiného clenského statu.

PfisluSnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurzi v této
zprave je obdobi od 19. dubna 2006 do 18. dubna 2008.

Pro tucely kritéria cenové stability se inflace méfi pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HISC), ktery je definovan v nafizeni Rady (ES) ¢. 2494/95 pozménéném nafizenim Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1882/2003.

Vsechny prognézy inflace a jinych proménnych v této zpraveé vychazi z progndzy utvari Komise z jara
2008. Prognozy utvari Komise jsou zalozeny na souboru obecnych predpokladi pro externi proménné
a na predpokladu nezménéné politiky, pfiCemz se do Givahy berou opatfeni, ktera jsou dostatecné
podrobné znama. Prognoza referenéni hodnoty je spojena se znaCnymi nejistotami, nebot je
sestavovana na zakladé¢ predpokladané inflace pro tfi Clenské staty, které v daném obdobi budou
predbézné vykazovat nejnizsi miru inflace, ¢imz se zvySuje moznost odchylky.

Meznim datem pro tdaje pouzité v této zprave je 18. duben 2008.

Pfi posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzi Komise ovéfuje, zda se sménny kurz pohyboval
blizko stfedniho kurzu ERM II, pficemz je mozno vzit v Gvahu divody zhodnoceni v souladu se
Spolecnym prohlasenim o pristupujicich zemich a ERM 2 pfijatym na neformalnim zasedani Rady
ECOFIN v Aténach dne 5. dubna 2003.
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Ctvrta odrazka ¢l. 121 odst. 1 Smlouvy vyzaduje , stdlost konvergence dosazené
Clenskym statem a jeho ucasti v mechanismu smennych kurzii Evropského meénového
systému, kterda se odrazi v tirovnich dlouhodobych trokovych sazeb*. Clanek 4
Protokolu o konvergenc¢nich kritériich dale stanovi, ze ,kritérium konvergence
urokovych sazeb (...) znamend, Ze v pritbehu jednoho roku pred setrenim primeérna
dlouhodoba nominalni urokova sazba dotycného clenského statu neprekracovala o
vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych statii, které dosahly v
oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisit nebo srovnatelnych cennych papiri, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych statech “.

Vypoctena referenéni hodnota urokové sazby v bieznu 2008 ¢inila 6,5 %.

Clanek 121 Smlouvy vyzaduje rovnéz prezkoumani ostatnich faktori, které jsou
dilezité pro hospodatskou integraci a konvergenci. K t¢émto dodate¢nym ¢initelim
patii integrace finan¢nich a vyrobkovych trhii, vyvoj platebni bilance na bézném
Gtu® a vyvoj jednotkovych nakladi prace a jinych cenovych indexd. Ty jsou
zahrnuty do posouzeni cenové stability.

BULHARSKO

Bulharsko pfistoupilo k Evropské unii dne 1. ledna 2007. V této zpravé je proto
poprvé posouzena slucitelnost jeho pravnich predpist s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy
o ES a statutem ESCB/ECB a jeho pokrok smérem k dosazeni udrZitelné
hospodarské konvergence.

Pravnim zékladem Bulharské narodni banky (BNB) je zdkon o BNB ze dne
5. Cervna 1997. Posledni zmény byly provedeny v ¢ervnu a ¢ervenci 2007. Pokud jde
zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé¢ pfijeti eura, pravni piedpisy v Bulharsku,
zejména zakon o BNB, nejsou zcela slucitelné s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy a
statutem ESCB/ECB. Existuji nedostatky, co se tyka emisi bankovek a minci,
podpory bezproblémového fungovani platebnich systémi, souhlasu ECB pted
zapojenim do mezinarodnich ménovych instituci, statistické ulohy ECB a EU,
ovéfeni nezavislymi externimi auditory, instituciondlni a osobni nezéavislosti
a zékazu ménového financovani.

Od pristoupeni k EU byla v Bulharsku primérné inflace v obdobi 12 mésicti vyssi
nez referenéni hodnota. Primérnd mira inflace v Bulharsku v obdobi 12 mésicii
predchazejicich bieznu 2008 cinila 9,4 %, coz je podstatné vice nez referencni
hodnota ve vysi 3,2 %, a vysoko nad referen¢ni hodnotou zfejmé zlstane 1 v ptistich
meésicich.

V poslednich letech se inflace méfend indexem HISC v Bulharsku vyznamné zvysila,
pficemz rocni primérnd inflace vzrostla z 2,3 % v roce 2003 na pftiblizné 7,5 %
vroce 2006 a 2007 a koncem roku2007 dosdhla mési€ni mezironi inflace
dvoumistnych ¢isel. K hnacim silam rostouci inflace patiily vysSi ceny energie
a potravin a vykyvy regulovanych cen a spotifebni dané, ackoliv zdkladni infla¢ni
tlaky posilily rovnéz rostouci poptdvka a rist mezd. V tomto kontextu se

Posouzeni se zaméfuje na ,bilanci zahrani¢niho obchodu®, vymezenou jako kombinovany bézny
a kapitalovy ucet (Cisté pajcky/uveéry vici zbytku svéta). Tato koncepce umoziuje zejména vzit plné
v uvahu zahranicni transfery (vcetné transfert EU), které jsou Castecné zaznamenany na kapitdlovém
uctu.
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predpoklada, ze v ptistich mésicich inflace zlstane na vys$sich Grovnich s primérnou
ro¢ni inflaci v roce 2008 ve vysi piiblizné 10 %. Pro dalsi roky se ptedpovida
postupné snizovani inflace na pfiblizn¢ 6 % v roce 2009 v souladu se zmirnénim
tlaki v hospodafstvi na stran¢ poptavky a vymizenim Soku souvisejiciho
s komoditnimi cenami. Nizkd cenova uroven v Bulharsku (45 % pruméru EU
v roce 2006) naznacuje moznost sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém
horizontu.

Kritérium cenové stability Bulharsko nespliiuje.

graf 1a:  Bulharsko - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy promérv %)
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Poznamka: body znazorfiuji pfedpokladanou referen¢ ni hodnotu a -
mésicni primémouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, progn6za tvarl Komise zjara 2008.

Na Bulharsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo
vetejnych financi se v Bulharsku v poslednich n¢kolika letech vyrazné zlepsilo
apfeslo z vyrovnaného stavu v roce 2003 k prebytku ve vysi 3,4 % HDP
v roce 2007. Ackoliv se podil celkovych piijmit na HDP zvysoval, vydaje jako podil
HDP byly po vétSinu obdobi omezené. Hrubd zadluzenost vefejnych financi
sledovala klesajici tendenci, a to z vice nez 50 % HDP v roce 2002 na 18 % HDP
v roce 2007. Na zéklad¢ predpokladu nezménéné politiky predpokldda progndza
utvartt Komise z jara 2008, ze v roce 2008 a 2009 piebytek zlstane piiblizn€ ve vysi
3 % HDP, zatimco zadluZenost by méla mit nadale klesajici tendenci a v roce 2009
by méla dosahnout 11 % HDP.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpocti Bulharsko spliuje.

graf 1b:  Bulharsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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Bulharsky lev se neticastni ERM II. Od roku 1997 Bulharsko provadi rezim pevného
kurzu zavéSeného na némeckou marku a pozd€ji na euro. Rezim pevného kurzu
napomohl makroekonomické stabilizaci a od svého zavedeni funguje
bezproblémové. Doplitkové ukazatele neukazuji na tlaky na sménny kurz v pribehu
posuzované¢ho obdobi, ackoliv zdd se, Ze se vnimani rizika ze strany investori
pon¢kud zvysilo v souvislosti s nedavnymi nepokoji na svétovych finanénich trzich,
jak naznacuje zvySovani rozpéti irokovych sazeb v porovnani s eurozénou od konce
roku 2007. Rezim pevného kurzu nalezit¢ podporuji oficidlni rezervy, které se
v poslednich letech vyrazné zvysily.

Kritérium sménného kurzu Bulharsko nespliuje.

Primérna dlouhodoba trokova sazba v Bulharsku Cinila meziro¢né k bieznu 2008
4,7 %, coz je mén¢ neZ referencni hodnota ve vysi 6,5 %. Od piistoupeni k EU byly
pramérné dlouhodobé urokové sazby v Bulharsku niz$i nez referencni sazba.
V obdobi mezi rokem 2003 a 2005 se dlouhodobé trokové sazby znaéné snizily, coz
je projevem jak poklesu celosvétovych vynost, tak zmensSujiciho se rozpéti
v porovnani s eurozénou. Rozpéti v porovnani s eurozonou se koncem roku 2005
prakticky uzavielo, coz bylo projevem vysoké divéry investorti v makroekonomické
vysledky a vyhledy Bulharska. Od poloviny roku 2006 se rozpéti opét rozevielo
a v bfeznu 2008 dosahlo priblizné 80 zékladnich bodi pii rostouci obave investort
ohledné rizik vyplyvajicich ze znaénych makroekonomickych nerovnovéh.

Kritérium konvergence dlouhodobych turokovych sazeb Bulharsko spliuje.

Ptezkoumdny byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finanénich trhli. Vné&jsi schodek Bulharska se v poslednich letech
znaéné zvysil, a to z 6 % HDP v roce 2004 na zhruba 20 % HDP v roce 2007. Velka
vnéjs$i nerovnovaha je odrazem jak rychlého rustu spotieby tak i investici v kontextu
dohéanéni. Jeji velikost jednoznacné prekrocila uroven, kterou lze povaZovat za
udrzitelnou ve stfednédobém horizontu, coz znamena, ze v priabéhu ¢asu bude nutna
podstatna tuprava. Vnéjsi schodek byl pifi pozitivnim smySleni investori zcela
financovan piilivem piimych zahrani¢nich investic. Vzhledem k vysoké urovni
vnéjSiho dluhu zahranicni pozice Bulharska znamena znacnou potiebu finan¢nich
prostiedkil ve sttednédobém horizontu. Bulharské hospodaistvi je siln€¢ zac¢lenéno do
EU. Zvlasté¢ obchodni vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic s
ostatnimi ¢lenskymi staty jsou rozsahlé a zaclefiovani doméciho finan¢niho sektoru
do sirsiho sektoru EU znacné pokrocilo, zejména kvili vysoké mife zahrani¢niho
vlastnictvi finan¢nich zprostifedkovateld.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich ptedpistt a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dal$im faktorim se Komise domniva, Zze Bulharsko
nespliluje podminky pro ptijeti eura.
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CESKA REPUBLIKA

V konvergenéni zpravé z roku 2006 vedlo hodnoceni konvergence pravnich predpisii
k zavéru, ze pravni piedpisy v Ceské republice, zejména zakon o Ceské néarodni
bance (CNB) a zakon o finanénim arbitrovi, nejsou zcela slu¢itelné s ¢lanky 108
a 109 Smlouvy a statutem ESCB/ECB. Zakon o CNB byl v roce 2007 novelizovén.
Nebyly vSak odstranény nedostatky zdliraznéné v konvergenéni zpraveé z roku 2006.
Co se tykéd zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura, nezavislosti
centralni banky a zakazu ménového financovani, pravni piedpisy Ceské republiky,
zejména zakon o CNB a zidkon o finan¢nim arbitrovi, nejsou zcela sluditelné s
¢lanky 108 a 109 Smlouvy a statutem ESCB/ECB. Zikon o CNB obsahuje
nedostatky, které souvisi s tllohou ECB v oblasti mezinarodni spoluprace, ulohou
ECB a EU pii shromazd’'ovani statistickych Gdaji a jmenovani externich auditord,
podporou bezproblémového fungovani platebnich systémi, institucionalni a osobni
nezavislosti a zdkazem ménového financovani.

Od prosince 2007 byla v Ceské republice priméra inflace v obdobi 12 mésicti vyssi
nez referenéni hodnota. Primérna mira inflace v Ceské republice v obdobi 12 mésicti
predchazejicich bieznu 2008 Cinila 4,4 %, coz je vice nez referencni hodnota ve vysi
3,2 %, a v piiStich mésicich se bude ziejm¢ od referenéni hodnoty dale odchylovat.

Inflace v Ceské republice se poté, co od roku 2004 kolisala okolo 2 %, v druhém
pololeti 2007 znacné zvysila v kontextu rostoucich cen energie a potravin. K zvyseni
celkové inflace doslo navzdory dal$imu zna¢nému posilovani ¢eské koruny, ktera se
trvale zhodnocuje od roku 2004. V pribéhu prvniho ctvrtleti 2008 ro¢ni inflace
méfend indexem HISC, tlatena nahoru zménami nepfimych dani a rdstem
regulovanych cen, vzrostla na nejvyssi hodnotu za poslednich devét let ve vysi témér
8 %. Soucasny rust hlavnich ukazatelli inflace naznacuje, ze se zvySily rovnéz
zékladni domadci inflacni tlaky. Podle prognézy utvari Komise z jara 2008 inflace
pravdépodobné zilstane na vyssi Grovni po vétSinu roku 2008, zejména kvili dopadu
vysSich komoditnich cen a jednorazovych spravnich opatfeni, poté se vSak
v roce 2009 ptedpoklada prudky pokles v priméru pod 3 %, jelikoz toto zvySeni
nebude pii vypoctu ro¢ni miry inflace brano v tvahu. Pomérné nizka cenova uroven
v Ceské republice (62 % praméru EU v roce 2006) naznauje moznost sblizovani
cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Ceska republika nespliiuje.
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graf2a:  Ceskd republika - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy promérv %)
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Ceska republika referenéni hodnota

Poznamka: body znazorfiuji pfedpokladanou referen¢ ni hodnotu a -
mési¢ni primémouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, progn6za tvarl Komise zjara 2008.

Na Ceskou republiku se v soucasné dobé& vztahuje rozhodnuti Rady o existenci
nadmérného schodku (rozhodnuti Rady ze dne 5. &ervence 2004)’. Rada Ceské
republice doporucila, aby ve stfednédobém horizontu pfijala opatfeni ke snizeni
schodku do roku 2008 pod 3 % HDP vérohodnym a udrzitelnym zptisobem. Mira
celkového schodku vefejnych financi v Ceské republice se od roku 2004 zna&né
snizila. Celkovy schodek vefejnych financi se v roce 2006 zlepsil na 2,7 % HDP a
vroce 2007 na 1,6 % HDP. To je vysledkem vys$Sich pfijmi oproti o¢ekavanim
a urCitych omezeni na stran¢ vydaji. Podle prognézy utvari Komise z jara 2008,
kterd je zaloZena na ptfedpokladu nezménéné politiky, bude v roce 2008 Einit podil
schodku na HDP 1,4 % HDP a v roce 2009 se mirné snizi na 1,1 % HDP, zatimco
celkovy vefejny dluh se podle o€ekéavani snizi z 28,1 % HDP v roce 2008 na 27,2 %
v roce 2009.

S ohledem na tento vyvoj a prognézu utvarit Komise z jara 2008 se Komise domniva,
ze nadmérny schodek byl odstranén vérohodnym a udrzitelnym snizenim schodku
rozpoétu pod 3 % HDP. Komise proto doporucuje, aby Rada v piipadé Ceské
republiky zrusila rozhodnuti o existenci nadmérného schodku (SEK(2008) 571).

Pokud Rada v piipadé Ceské republiky rozhodne o zruseni postupu pifi nadmérmém
schodku, bude Ceskd republika spliiovat kritérium tykajici se stavu vefejnych
rozpocti.
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graf 2b: Ceskd republika - saldo vefejnych financi a vefejny dluh

ob;écenésturmice (v procentech HDP)
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Ceska koruna se netidastni ERM II. Ceska republika provadi rezim plovouciho
smeénného kurzu. V pribéhu dvouletého posuzovaného obdobi se koruna zhodnotila
vici euru o témeét 13 %. Zda se, ze kratkodoba nestalost koruny odrazela zmény
podminek na svétovych financnich trzich, ackoliv urcitou tlohu hraly rovnéz domaci
Cinitele (napf. vyvoj rozdilu trokovych sazeb v porovnani s hlavnimi svétovymi
meénami).

Kritérium sménného kurzu Ceské republika nesplituje.

Priméma dlouhodoba urokovd sazba v Ceské republice ¢&inila meziroéné
k breznu 2008 4,5 %, coz je méné¢ nez referencni hodnota ve vysi 6,5 %. Od
pristoupeni k EU byly primérné dlouhodobé trokové sazby v Ceské republice niZzsi
nez referencni hodnota. Ocekavana inflace na nizké rovni a zhodnoceni koruny
prispélo k zachovani vynosii na nizké urovni. Dlouhodobé trokové sazby se v Ceské
republice od roku 2005 pohybovaly v blizkosti urovné v eurozéné ¢i pod touto
urovni, ackoliv rozpéti bylo od druhého pololeti 2007 mirné kladné, coz odrazelo
predevsim odlisny vyhled, pokud jde o sazby v Ceské republice v porovnani

s eurozonou, a snizeni celosvétové ochoty riskovat.
Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Ceska republika spliiuje.

Pfezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finanénich trhii. Vngjsi schodek v Ceské republice se vyznamné snizil
z ptiblizné¢ 6 % HDP v obdobi 2002-2004 na 1,6 % HDP v roce 2005, nacez se v
obdobi 2006-2007 zvysil na pramér pfiblizné¢ 2,6%. Dobré vysledky v oblasti
bilance zahrani¢niho obchodu lze pficist hlavné narGstu obchodnich vyvozi,
pohanénych zejména zahrani¢nimi investicemi do vyroby. Od pfistoupeni k EU byl
vngj§i schodek zcela financovan piilivem piimych zahrani¢nich investic. Ceské
hospodafstvi je siln€¢ zaclenéno do EU. Zvlasté obchodni vztahy a vztahy v oblasti
piimych zahrani¢nich investic s ostatnimi c¢lenskymi stity jsou rozséahlé
a za€lenovani doméaciho finan¢niho sektoru do §ir§iho sektoru EU zna¢né pokrocilo,
zejména kvili vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovatela.

Na zéklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisti a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domniva, ze Ceska republika
nesplituje podminky pro pfijeti eura.
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ESTONSKO

Jak se uvadi v konvergen¢ni zpravé z roku 2006, vSechny neslucitelnosti pravnich
predpisti uvedené v konvergencni zpravé z roku 2004 byly odstranény. Co se tyka
zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢ piijeti eura, ¢lanek 111 estonské ustavy
neni formalné slucitelny s pozadavky Smlouvy o ES a statutem ESCB/ECB. Avsak
rozhodnuti Komory pro prezkum ustavy pfi Vrchnim soudu Estonska ze dne
11. kvétna 2006 poskytuje pravni jistotu, pokud jde o nepouzitelnost ¢lanku 111 po
zavedeni eura v Estonsku. Vnitrostatni pravni piedpisy v Estonsku lze povazovat za
slucitelné s pozadavky Smlouvy a statutem ESCB/ECB s vyhradou zruseni
ménového zakona a zdkona o zajiSténi estonské koruny s ti¢inkem ode dne zavedeni
eura. Zakon o Eesti Pank vSak dosud obsahuje urcité nedostatky souvisejici se
zaclenénim Eesti Pank do ESCB, pokud jde o emise bankovek a shromazd’ovani
statistickych udajt.

Od zafi 2004 byla primérna inflace v obdobi 12 mésicli v Estonsku vy$S$i nez
referencni  hodnota. Primérmna mira inflace v Estonsku ve 12 mésicich
pfedchazejicich bieznu 2008 cinila 8,3 %, coZz je podstatné vice neZz referencni

hodnota ve vysi 3,2 %, a je pravdépodobné, ze v pfistich mésicich se bude od
referenc¢ni hodnoty dale odchylovat.

V poslednich letech se inflace métend indexem HISC v Estonsku prudce zvysila,
pficemZz primérna rocni inflace vzrostla v roce 2007 na 6,75 % a pocatkem
roku 2008 dosahla mési¢ni meziro¢ni inflace dvoumistnych cisel. Rostouci inflace
odrazela silny rist domaci poptavky a rostouci mzdové néklady spolu s vyznamnymi
tlaky, pokud jde o ceny potravin a energie. Vysledky v oblasti inflace v pfistich
mésicich budou projevem pokracujicich tlakii smérem nahoru vyplyvajicich z vyvoje
mzdovych nakladt, vysSich cen energie a potravin a dopadu zvyseni spotfebnich
dani. Pro dalsi roky se predpoklada sniZeni inflace z
9,5% v roce 2008 na 5% vroce 2009 v souladu s ochlazovanim ekonomiky a
vymizenim jednordzovych U€¢ink. Pomérné nizka cenové troven v Estonsku (67 %
praiméru EU v roce 2006) naznacuje moznost sblizovani cenovych urovni v
dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Estonsko nespliuje.

graf3a:  Estonsko - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésiéni pohyblivy promérv %)
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Poznamka: body znazoriiuji pfedpokladanou referenni hodnotu a -
mési¢ni primérmou inflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, prognéza Gtvarl Komise zjara 2008.

10



CS

Na Estonsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku.
V obdobi od roku 2002 do roku 2007 Estonsko zaznamenalo primérny piebytek
vetejnych financi ve vysi pfiblizné 2 % HDP. V roce 2007 Estonsko zaznamenalo
celkovy pifebytek vetfejnych financi ve vysi 2,8 % v porovnani s nejvyssi hodnotou
ve vysi 3,4 % o rok dfive. Hruba zadluzenost vetejnych financi v roce 2007 Cinila
3,4 % HDP, cozZ je nejméné ze vSech clenskych stath EU. Organy vyuZily obdobi
silného rastu k vytvoreni zna¢nych statnich rezerv. Podle prognozy utvart Komise
z jara 2008, kterd je zaloZena na ptedpokladu nezménéné politiky, se prebytek v
roce 2008 zna¢né snizi na 0,4 % HDP a v roce 2009 se objevi schodek ve vysi 0,7 %,
a to z diivodu prudce zpomalujici ekonomiky. Pfedpokladad se, Ze se v roce 2008
a 2009 zadluzenost ustali pfiblizn€ na soucasnych trovnich.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpocti Estonsko spliuje.

graf3b:  Estonsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh

ob1récené stupnice (v procentech HDP)
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2008
Zdroj: Eurostat, utvary Komise

Estonskd koruna se ucastni v ERM II od 28. ¢ervna 2004, tj. v dobé pfijeti této
zpravy, vice nez dva roky. Pifed vstupem do ERMII Estonsko od roku 1992
provadélo rezim pevného kurzu zavéSeného na némeckou marku a pozdéji na euro.
Pti vstupu do ERM II se Estonsko zavézalo k jednostrannému udrzovani pevného
sménné¢ho kurzu v rdmci tohoto mechanismu. Doplitkové ukazatele neukazuji na
tlaky na sménny kurz, ackoliv zvySeni kratkodobych urokovych sazeb koncem
roku 2007 poukdzalo na vnimani vysSiho rizika ze strany trhti. Sménny kurz je
nadale naélezit¢ podporovan oficidlnimi rezervami. V pribéhu dvouletého
posuzované¢ho obdobi se estonska koruna neodchylila od svého stiedniho kurzu
a nebyla vystavena silnym tlakam.

Kritérium sménného kurzu Estonsko spliuje.

V disledku nizké urovné vetejného dluhu v Estonsku nejsou ke srovnani dostupné
dlouhodobé statni dluhopisy nebo jiné srovnatelné cenné papiry, aby bylo mozno
posoudit stalost konvergence projevujici se v dlouhodobych tirokovych sazbach. Na
zéklad€ vyvoje ukazatele urokové sazby bankovnich uvéri v estonskych korunach
pro domécnosti a jiné nez finan¢ni podniky a pti zohlednéni mimo jiné nizké tirovné
vetejného dluhu neni z4dny divod k zavéru, ze Estonsko nesplni kritérium
dlouhodobych urokovych sazeb.
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Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhii. Vnéjsi schodek Estonska se v poslednich letech
prohloubil, kdyz se zvysil z priméru zhruba 10 % HDP v obdobi 2002 az 2005 na
zhruba 16 % HDP v roce 2007. Ac¢koliv vznik vysokého vnéjsiho schodku lze velkou
meérou pricist docasnym ucinklim v hospodaistvi v procesu rychlého dohanéni, jeho
velikost jednoznac¢né piekracuje Urovné, které lze povaZovat za udrzitelné ve
sttednédobém horizontu, coz znamena, ze v priab¢hu Casu bude nutnd podstatna
uprava. Vnéjsi schodek byl do znaéné miry financovan pij¢ovanim mezi bankami ve
skuping. Priliv pfimych zahrani¢nich investic je znacny, v posledni dobé vsak byl
casteCné vyvazen zvySenim piimych zahrani¢nich investic. Vzhledem k vysoké
urovni vnéjsiho zadluzeni zahrani¢ni pozice Estonska znamend znacnou potiebu
finan¢nich prosttedkll ve stiednédobém horizontu. Estonské hospodéistvi je silné
zaclenéno do EU. Zvlaste obchodni vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich
investic s ostatnimi ¢lenskymi staty jsou rozséhlé a zaclefiovani domaciho finan¢niho
sektoru do SirSiho sektoru EU znacné€ pokrocilo, zejména kvuli vysoké mife
zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovateli.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisi a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domnivéa, Ze Estonsko
nespliiuje podminky pro pfijeti eura.

LOTYSSKO

Posouzeni slucitelnosti pravnich ptredpisti v ramci konvergenéni zpravy z roku 2006
vedlo k zavéru, ze pravni predpisy v LotySsku nebyly zcela slucitelné s ¢lanky 108
a 109 Smlouvy a statutem ESCB/ECB. Zakon o LotySské bance byl v ¢ervnu 2006
novelizovan. Od té doby nedoslo k Zadnym dalSim zméndm. Co se tyka za€lenéni
centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura, nezavislosti centralni banky a zakazu
ménového financovani, pravni piedpisy LotySska, zejména zédkon o LotySské bance,
nejsou zcela slucitelné s clanky 108 a 109 Smlouvy o ES a statutem ESCB/ECB.
Existuji nedostatky, co se tykd cili ESCB, podpory bezproblémového fungovani
platebnich systémt, statistické tlohy ECB a Rady EU, jmenovani externich auditort,
ulohy ECB v oblasti mezindrodni spoluprace, nezavislosti banky na institucich
a nezavislosti ¢lenii rozhodovacich organti Lotysské banky.

Od pftistoupeni k EU byla primérna inflace v obdobi 12 mésicti v LotySsku vyssi nez
referencni hodnota. Priméma mira inflace v LotySsku v obdobi 12 mésicii
pfedchazejicich bteznu 2008 cinila 12,3 %, coZ je podstatné vice neZ referencni
hodnota ve vysi 3,2 %, a je pravdépodobné, ze se v pristich mésicich bude od
referen¢ni hodnoty dale odchylovat.

V poslednich letech LotySsko zaziva vysokou a od poc¢atku roku 2007 rychle rostouci
inflaci méfenou indexem HISC, ktera byla odrazem trvalych tlaki ze strany mezd a
poptavky, jakoz i1 dopadu vnéjSich Ciniteld. V obdobi od pfistoupeni k EU
v kvétnu 2004 do pocatku roku 2007 se inflace méfend indexem HISC pohybovala
vrozmezi od 6 do 8 %. V pribéhu roku 2007 se vSak celkovéd inflace méfena
indexem HISC prudce zvysila a v prvnim c¢tvrtleti 2008 doséahla vice nez 16 %. Vyssi
inflace byla castecné projevem ristu regulovanych cen a spotfebnich dani i
celosvétového ristu cen energie a potravin. K nahlému vzestupu inflace vSak
vyznamné piispély tlaky z domacich zdrojt, jak dokladéd rostouci inflace u vSech
hlavnich slozek indexu HISC s vyjimkou neenergetického primyslového zbozi.
Podle ptredpokladii zlstane inflace v roce 2008 piiblizn€ na soucasné vyssi Grovni,
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coz je v pruméru piiblizné 16 % ro¢n¢, a v roce 2009 se zpomali, ackoliv zlistane
nadale na pomérné vysoké urovni ve vysi piiblizné 8,5 %, a to v reakci na oCekavané
hospodaiské zpomaleni a vymizeni dopadu ristu komoditnich cen. Pomérné nizka
cenova urovenl v LotySsku (61% priméru EU v roce 2006) naznacuje moznost
sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability LotySsko nespliuje.

graf4a:  Lotyssko — kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy primérv %)
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Poznamka: body znazorfiuji pfedpokladanou referen¢ ni hodnotu a -
mési¢ni primémouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, progn6za tvarl Komise zjara 2008.

Na LotySsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Od
roku 2002 se stav vefejnych financi postupné zlepsoval a v roce 2007 bylo dosazeno
vyvazeného rozpoctu. Podle progndzy utvari Komise z jara 2008, ktera je zaloZena
na predpokladu nezménéné politiky, se v letech 2008 a 2009 zhorsi stav vefejnych
financi, protoze ekonomika prudce zpomaluje, pfiCemz ocekdvany schodek na rok
2009 je tésné nad 2 % HDP. Celkovy vetejny dluh byl od pocatku desetileti nizsi nez
15 % HDP, v roce 2007 dosahl 9,7 % HDP a podle ocekavani se v roce 2008 a 2009
zvy$si pouze mirng.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpocti LotySsko spliuje.

graf4b:  Loty$sko — saldo vefejnych financi a vefejny diuh
obéécené stupnice (v procentech HDP)
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2008
Zdroj: Eurostat, utvary Komise
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Lotyssky lat se u¢astni ERM II od 2. kvétna 2005, tj. v dob¢ pfijeti této zpravy vice
nez dva roky. Pred vstupem do ERM II LotySsko provadélo zavéSeni sménného
kurzu, zpo&atku na ko§ mén ZPC (zvlastni prava erpani) a od 1. ledna 2005 na euro.
Pti vstupu do ERM II se LotySsko zavézalo k jednostrannému udrzovani sménného
kurzu latu v rozpéti £ 1 procenta od stiedniho kurzu. V pribehu posuzovaného
obdobi se lat pohyboval blizko stfedniho kurzu a nebyl vystaven silnym tlakim,
ackoliv se objevily docasné piipady nestalosti finan¢niho trhu. Do poloviny
unora 2007 byl lat obchodovan blizko horni hranice jednostranné stanoveného pasma
s velmi omezenymi vykyvy. V poloviné¢ unora 2007 sménny kurz vic¢i euru nahle
oslabil v situaci vysoké nejistoty na trhu a do konce biezna 2007 byl lat obchodovan
blizko dolni hranice jednostranné stanoveného fluktua¢niho rozpéti ve vysi = 1 %.
Nésledné vSak sménny kurz opét posilil a vétSinou se pohyboval v horni poloving
fluktua¢niho rozpéti, ackoliv s urcitymi kratkodobymi vykyvy. Dopliikové ukazatele,
napt. vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych urokovych sazeb, neukazuji na trvalé
tlaky na sménny kurz, ackoliv zvySovani kratkodobych trokovych sazeb v porovnani
s eurozénou od pocatku 2007 (které dosahlo vrcholu koncem roku 2007) naznacuje
vnimani vyssiho rizika ze strany trhu.

Kritérium sménného kurzu LotySsko spliuje.

Priméré dlouhodoba trokova sazba v LotySsku Cinila meziro¢né k bieznu 2008
5,4 %, cozZ je méné nez referencni hodnota ve vysi 6,5 %. Od pfistoupeni k EU byly
pramérné dlouhodobé urokové sazby v LotySsku niz§i nez referenéni hodnota.
Rozpéti vynost dlouhodobych dluhopisti v porovnani s eurozoénou se na jatre 2006
uzavielo. Nasledn¢ se vSak v bfeznu 2008 rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb
v porovnani s eurozénou zvysilo pfiblizné na 120 zakladnich boda pfi rostoucich
obavach investori ohledné rizik vyplyvajicich ze zna¢nych makroekonomickych
nerovnovah.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Lotyssko spliuje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trh. Vnéjsi schodek LotySska se v poslednich letech
prudce zvysil, od roku 2004 ptekracoval 10 % HDP a v roce 2007 vzrostl na 20,9 %.
To odréazelo zejména schodek obchodu, jelikoz dovoz byl podporovan silnou domaci
poptavkou. Ackoliv vznik vysokého vnéjsiho schodku lze velkou mérou pficist
docasnym ucinkim v hospodafstvi v procesu rychlého dohanéni, jeho velikost
jednoznacéné piekracuje trovné, které lIze povazovat za udrzitelné ve sttednédobém
horizontu, coz znamend, Ze v prib¢hu casu bude nutnd podstatnd uprava. Schodek
bilance zahrani¢niho obchodu byl financovan pfedevsim pfilivem ostatnich investic
spojenych velkou mérou s financovanim bank v rdmci skupiny. Vzhledem k vysoké
urovni vnéjsiho zadluzeni zahrani¢ni pozice znamenéa zna¢nou potfebu finan¢nich
prostiedkil ve sttednédobém horizontu. LotySské hospodarstvi se stale vice zaclenuje
do EU. Obchodni vztahy a vztahy v oblasti ptimych zahrani¢nich investic s ostatnimi
¢lenskymi staty jsou rozséhlé a zacleniovani doméciho finan¢niho sektoru do SirSiho
sektoru EU zna¢né pokrocCilo, zejména kvili znacnému stupni zahrani¢niho
vlastnictvi finan¢nich zprostfedkovateld.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich ptedpisti a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dal$im faktorim se Komise domniva, Ze LotySsko
nespliiuje podminky pro ptijeti eura.
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LiTvAa

Jak se jiz uvadélo v konvergencni zpravé z roku 2006, pravni predpisy v Litvée,
zejména zakon o Litevské bance, jsou zcela slucitelné s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy
a statutem ESCB/ECB.

Od dubna 2005 byla primérna inflace v obdobi 12 mésici v Litvé vysSS$i nez
referencni hodnota s vyjimkou dubna 2006, kdy se rovnala referencni hodnoté.
Primérnd mira inflace v Litvé ve 12 mésicich pfedchazejicich bfeznu 2008 Cinila
7,4 %, coz je podstatné¢ vice neZz referencni hodnota ve vySi 3,2%, a je
pravdépodobné, ze se v pristich meésicich bude od referencni hodnoty dale
odchylovat.

Od poloviny roku 2005 vykazovala inflace méfend indexem HISC v Litvé rostouci
tendenci, pfi¢emzZ v roce 2007 inflace vzrostla na 5,8 % a mési¢ni meziro¢ni inflace
dosahla pocatkem roku 2008 dvojmistnych ¢isel. Rust inflace odrazel kombinaci
Cinitell, véetn¢ vysSich cen energie na svétovych trzich, nartist regulovanych cen
arist cen Cerstvych a zpracovanych potravin zejména v roce 2007. V kontextu
rostouciho tlaku ze strany trhu prace a zvySujicich se mzdovych néakladi bylo
zrychlovani inflace pohanéno rovnéz Ciniteli poptavky, coz vedlo k rychlému ristu
cen sluzeb.

V roce 2008 se piredpoklada dalsi znacny ruast inflace, coz je projevem tlaku cen ropy
a zemé&de€lskych produkti smérem nahoru, velkého rlstu cen dovazeného plynu
a spotiebnich dani z tabaku, paliv a alkoholu a rychlého ristu mezd. Piedpoklada se,
ze se inflace bude zmiriiovat jen postupné, a to z ro¢ni primérné vyse okolo 10 %
v roce 2008 na ptiblizné 7 % v roce 2009, coz je odrazem opozdéné odezvy cen na
zpomaleni rGstu a zmirnéni cen ropy a potravin. Pomérné nizk4d cenova Uroveil
v Litvé (57 % priméru EU v roce 2006) naznacuje moznost sblizovani cenovych
urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Litva nespliiuje.
graf 5a:  Litva - kritériuminflace od roku 2004

(12-mésiéni pohyblivy promérv %)
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Poznamka: body znazoriiuji pfedpokladanou referen ni hodnotu a 2-
mésiCni primérmouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvarl Komise zjara 2008.
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Na Litvu se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Snaha
o konsolidaci rozpoctu vedla ke sniZeni schodku z pfiblizn€ 2 % HDP v roce 2002 na
0,5 % HDP v roce 2005. Poté¢ schodek rozpoctu opét vzrostl a v roce 2007 Cinil
1,2 %. Podil pfijmii na HDP se po roce 2004 zvysil, coz odrdzi zejména rostouci
priliv finan¢nich prosttedkt EU, zatimco podil béznych primarnich vydaji na HDP
byl pomérné staly. Podle prognozy ttvari Komise z jara 2008, kterd je zaloZena na
predpokladu nezménéné politiky, se podil schodku na HDP v roce 2008 déle zvysi na
1,7 % a v roce 2009 se sniZi jen mirné na 1,5 %. Celkovy vetejny dluh Litvy se trvale
snizoval z 22,4 % HDP na konci roku 2002 na 17,3 % HDP na konci roku 2007 a
ocekava se, ze se v roce 2008 a 2009 ustali piiblizné na této trovni.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpoctu Litva spliiuje.

graf5b:  Litva - saldo vefejnych financi a vefejny dluh

obracend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Prognéza Gtvart Komise zjara 2008
Zdroj: Eurostat, utvary Komise

Litva se ucastni ERM II od 28. Cervna 2004, tj. v dob¢ pfijeti této zpravy vice nez
dva roky. Pfed vstupem do ERM II Litevskd banka provadéla od dubna 1994 rezim
pevného kurzu, piicemz litas byl zavéSen nejprve na americky dolar a poté byl
vunoru 2002 zavéSen na euro. Pifi vstupu do ERMII se Litva zavazala
k jednostrannému udrzovani pevného sménného kurzu v rdmci tohoto mechanismu.
V priibéhu posuzovaného obdobi se litas neodchylil od svého stfedniho kurzu a nebyl
vystaven silnym tlakim. Doplikové ukazatele, napt. vyvoj devizovych rezerv
a kratkodobych urokovych sazeb, neukazuji na tlaky na sménny kurz, ackoliv se
vnimani vys$iho rizika ze strany ucastnikli trhu projevilo ve vyrazném a trvalém
zvySovani rozpéti kratkodobych urokovych sazeb v porovndni s eurozonou v
prubéhu roku 2007, coz se podstatné zvratilo pocatkem roku 2008.

Kritérium sménného kurzu Litva spliuje.

Primérna dlouhodoba urokova sazba v Litvé meziro¢né k bieznu 2008 ¢inila 4,6 %,
coz je méné nez referentni hodnota ve vysi 6,5 %. Od pfistoupeni k EU byly
prumérné dlouhodobé urokové sazby v Litvé nizsi nez referencni hodnota. Rozpéti
vynostt dlouhodobych dluhopisit v porovnani s eurozoénou, které se pred
pﬁstoupenim k ERMII v éervnu 2004 V}’lrazné zmenéovalo av poloviné roku 2007
roku 2007 zvysilo na pfiblizné 60 zékladnich boda. Toto zvysovanl rozpéti castecné
odrazi vyssi rizikovou prémii této zemé piti zvySujicich se obavach investori ohledné
rizik vyplyvajicich ze znaénych makroekonomickych nerovnovah.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Litva spliuje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhG. Vnéjsi schodek Litvy se zvysil z 4,7 % HDP
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v roce 2001 na 12 % HDP v roce 2007, velkou mérou v dusledku silné domaci
poptavky. Hlavni hnaci silou byl rostouci schodek obchodu se zbozim. Ackoliv
struktura rostouciho vnéjsiho schodku je v souladu s hospodaistvim v procesu
rychlého dohénéni, jeho velikost jednoznaéné piekrocila twroven, kterou lze
povazovat za udrzitelnou ve stfednédobém horizontu, coz znamena, ze v prubéhu
casu bude nutna podstatna uprava. ZhorSujici se bilance zahrani¢niho obchodu byla
financovdna zejména pujcovanim mezi bankami ve skupiné a v menSim rozsahu
pfimymi zahrani¢nimi investicemi. Vzhledem k znacnému vnéjSimu zadluZeni
zahrani¢ni pozice Litvy znamena znacnou potiebu finan¢nich prostfedklti ve
sttednédobém horizontu. Litevské hospodafstvi je siln¢ zaclenéno do EU. Obchodni
vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic s ostatnimi ¢lenskymi staty
jsou rozsahlé a zaclenovani litevského finan¢niho sektoru do SirSiho sektoru EU
znané¢ pokroCilo, zejména kvuli vysokému stupni zahrani¢niho vlastnictvi
finan¢nich zprostfedkovateld.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisi a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalS$im faktorim se Komise domniva, ze Litva nespliiuje
podminky pro piijeti eura.

MADARSKO

V konvergenéni zpraveé z roku 2006 vedlo posouzeni konvergence pravnich predpisi
k z&véru, ze pravni predpisy v Mad’arsku nejsou zcela slucitelné s clanky 108 a 109
Smlouvy o ES a statutem ESCB/ECB. Zakon o Magyar Nemzeti Bank (MNB) byl v
cervenci 2007 novelizovan. Ackoliv byly odstranény nckteré nedostatky, na néz
upozoriovala konvergen¢ni zprava z roku 2006, mnoho dalSich nedostatki
pretrvava. Co se tyka zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé piijeti eura,
nezavislosti a zdkazu ménového financovani, stavajici madarské pravni piedpisy,
zejména zdkon o MNB, statut MNB, madarska ustava a zdkon o Uvérovych
institucich, nejsou zcela slucitelné s clanky 108 a 109 Smlouvy a statutem
ESCB/ECB. Existuji nedostatky, pokud jde o cile ESCB, emise bankovek a minci,
podporu bezproblémového fungovani platebnich systémd, statistické tlohy ECB a
Rady EU, ulohy ECB v oblasti mezinarodni spoluprace, neexistenci povinnosti
dodrzovat rezim finanniho vykaznictvi Eurosystému, nezéavislost guvernéra a
zakazu ménového financovani.

Od pristoupeni k EU byla primérna inflace v obdobi 12 mésicti v Mad’arsku vyssi
nez referenéni hodnota. Primérnd mira inflace v Madarsku v obdobi 12 mésicii
predchazejicich bieznu 2008 cinila 7,5 %, coz je podstatné vice nez referencni
hodnota ve vysi 3,2 %, a je pravdépodobné, Ze v piiStich mésicich bude 1 nadale
podstatné vyssi nez referencni hodnota.

V poslednich letech inflace v Mad’arsku zna¢né kolisala, zejména jako projev vyvoje
cen ropy a potravin. Zmény regulovanych cen a zdanéni nestalost inflace dale
zesilily. Tyto Cinitele spolu s devalvaci mad’arského forintu vedly od druhého
ctvrtleti 2006 k rychlému ristu inflace. Inflace doséhla vrcholu v bieznu 2007 ve
vysi 9 % a do zafi 2007 vykazovala klesajici tendenci, coZ bylo projevem nizsi
inflace u Cerstvych potravin a energie a zhodnocovani forintu. Vyssi inflace v oblasti
cen potravin vedla od posledniho Ctvrtleti roku 2007 k opétovnému rustu inflace
métené indexem HISC. V roce 2007 ¢inila primérné inflace 7,9 %.

S ohledem na vysoké ceny potravin, ropy, elektfiny a plynu, jakoz i opozdény dopad
devalvace forintu v druhém pololeti roku 2007 a poc¢atkem roku 2008 bude inflace
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podle ocekavani v roce 2008 na vyssi urovni ve vysi vice nez 6 %. Negativni
zékladni G¢inky u potravin a energie podle pfedpokladii snizi inflaci v roce 2009 pod
4 %. Pomérné nizka cenova uroven v Mad’arsku (60 % pruméru EU v roce 2006)
naznacuje moznost sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Mad’arsko nesplnuje.

graféa:  Madarsko - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy promérv %)
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P oznamka: body znazorfiuji pfedpokladanou referent ni hodnotu a -
mésiCni primérnouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvarl Komise zjara 2008.

Na Mad’arsko se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 5. Gervence 2004)®. Rada Mad’arsku doporugila,
aby ve stfednédobém ramci pfijalo opatieni s cilem do roku 2009 vérohodnym
a udrzitelnym zpisobem odstranit nadmérny schodek. Diky programu konsolidace
rozpoctu, ktery byl zahajen v poloviné roku 2006, se schodek rozpoctu snizil na
5,5 % HDP v roce 2007 z 9,2 % v roce 2006. Podil vydaji byl v roce 2007 ponékud
omezeny, zatimco podil pfijma tézil z opatfeni zabyvajicich se danovymi Uniky.
Podle prognozy utvari Komise z jara 2008, ktera je zalozena na piedpokladu
nezménéné politiky, se podil schodku na HDP v roce 2008 dale zvysi na 4% HDP a v
roce 2009 se sniZi jen mirn¢ na 3,6 % HDP. V disledku fiskalniho uvoliovani do
poloviny roku 2006 podil zadluzeni na HDP zna¢né vzrostl a v roce 2007 dosahl
piiblizn€ 66 %. Progndza utvari Komise zjara 2008 predpoklada, Ze celkovy
vetejny dluh zistane v roce 2008 a 2009 ptiblizn€ na soucasné vysi.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpocti Mad’arsko nespliuje.

8

2004/918/ES, Ut. vést. L 389, 30.12.2004, s. 27.
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graféb:  Madarsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh

obracena stupnice (v procentech HDP)
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2008
Zdroj: Eurostat, utvary Komise

Mad’arsky forint se neti€astni ERM II. Forint byl jednostranné zavéSen na euro s
fluktua¢nim rozpétim = 15 % v obdobi mezi rokem 2001 a Unorem 2008, kdy byla
pasma sménného kurzu zrusena a byl pfijat reZim volné plovouciho sménného kurzu.
Mezi srpnem 2005 a srpnem 2006 doslo k zna¢né devalvaci forintu vici euru v
reakci na rostouci obavy ohledné fiskdlni situace. Forint doséhl nejniz$i hodnoty
v ¢ervnu 2006, nacez postupné posiloval. Tendence k posilovani se zménila
v poloviné roku 2007, zejména jako projev rostouci nechuti riskovat s ohledem na
nové trhy a kvili rostoucim obavam v souvislosti s hospodaiskou situaci Mad’arska,
v bfeznu 2008 vSak sménny kurz zacal opét posilovat. V pribéhu dvouletého
posuzovaného obdobi doslo k zhodnoceni forintu viici euru o ptiblizné 4,5 %.

Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nespliuje.

Primérna dlouhodoba trokova sazba v Mad’arsku Cinila meziro¢né¢ k bieznu 2008
6,9 %, coz je vice nez referen¢ni hodnota ve vysi 6,5 %. Od pfistoupeni k EU byly
pramérné dlouhodobé urokové sazby v Madarsku vyssi nez referen¢ni hodnota.
Rozpéti vynosti dluhopisti se v porovnani s eurozénou v fijnu 2006 zvysilo na
priblizné¢ 400 zakladnich bodd, coz bylo projevem rostoucich obav investori
tykajicich se odchylek od finan¢né politickych cild, a posléze se postupné snizovalo.
Zacalo opét rust v listopadu 2007 a pocatkem roku 2008 dosahlo pfiblizné
400 zékladnich bodl v kontextu celosvétové nizsi ochoty riskovat a obav ohledné

domaci hospodarskeé situace.
Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Mad’arsko nespliuje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhi. Mad’arsky vnéjsi schodek dosahl nejvyssi hodnoty ve
vysi 8,1 % HDP v roce 2004 a poté se postupné snizoval v disledku silného ristu
vyvozu. V roce 2007 se dale snizil na 4 % HDP kvuli slabsi domaci poptéavce.
Znaéné vnéjsi schodky v poslednich letech byly financovany zejména pfilivem
pfimych zahrani¢nich investic a zahrani¢niho kapitalu, ackoliv v roce 2007 byly
hlavnim zdrojem financovani zahrani¢ni pijcky bank, jelikoz jednorazové Cinitele
vedly k prudkému poklesu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a zahrani¢niho
kapitalu. Vzhledem k vysoké urovni vnéjsiho zadluzeni by navrat k vy$$im vnéj$im
schodkim znamenal zna¢nou potiebu financnich prostiedkti ve stfednédobém
horizontu. Mad’arské hospodarstvi je silné zaclenéno do EU. Zvlasté obchodni
vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic s ostatnimi ¢lenskymi staty
jsou rozsahlé a zaclenovani domaciho finanéniho sektoru do S$irSiho sektoru EU
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znacné pokrocilo, zejména kviili vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich
zprosttedkovateli.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisi a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dal§im faktorim se Komise domniva, Ze Madarsko
nespliiuje podminky pro pfijeti eura.

POLSKO

Posouzeni konvergence pravnich piedpisi v konvergencni zpravé z roku 2006 vedlo
k zavéru, ze pravni predpisy v Polsku, zejména polskd ustava, zdkon o Polské
narodni bance a zdkon o Bankovnim zaru¢nim fondu, nejsou zcela slucitelné s
¢lanky 108 a 109 Smlouvy a statutem ESCB/ECB. V lednu 2007 byl zdkon o Polské
narodni bance novelizovan. Novela vSak nefeSi zaddny z nedostatkli, na néz
upozoriiovala konvergencni zprava z roku 2006. Co se tyka zalenéni centralni
banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura, nezavislosti centralni banky, zakazu ménového
financovani a cili ménové politiky, pravni ptedpisy v Polsku nejsou zcela slucitelné
s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy o ES a statutem ESCB/ECB. Existuje fada nedostatku,
co se tykd odkazu na cile ESCB, statistické ulohy ECB a Rady EU, tlohy ECB v
oblasti mezinarodni spoluprace, tlohy ECB a EU pfi jmenovani externiho auditora,
ulohy ECB s ohledem na fungovani platebnich systémi, povinnosti konzultovat
nekteré zékony s ECB a osobni nezavislosti rozhodovacich organt Polské narodni
banky.

Od listopadu 2005 do unora 2008 byla primérnd inflace v obdobi 12 mésict
v Polsku nizs§i nez referencni hodnota. Primérnd mira inflace v Polsku v obdobi
12 mésicti predchazejicich tnoru 2008 cinila 3,2 %, coz je na trovni referenéni
hodnoty, a je pravdépodobné, Ze v pfistich mésicich bude mirné€ vyssi nez referencni
hodnota.

Po vysoké a kolisavé inflaci v 90. letech minulého stoleti se inflace méfend indexem
HISC v Polsku prudce snizila na velmi nizkou uroven, ktera v obdobi 2002-2006
¢inila v priméru okolo 2 %. Trvalé zhodnocovani polského zlotého od roku 2004
mélo v poslednich letech znacny zmirnujici €inek na inflaci. Nicméné v prubéhu
druhého pololeti 2007 inflace méfenda indexem HISC prudce vzrostla z diavodu
rostoucich cen potravin a energie, ackoliv u Siroké palety kategorii pfispéla k
cenovym tlakim silna doméaci poptavka. Roc¢ni celkova inflace méfend indexem
HISC v prvnim ¢tvrtleti 2008 doséahla 4,5 %, coz byla nejvyssi urovein od konce
roku2004.

Podle prognézy utvari Komise z jara 2008 ziistane inflace méfend indexem HISC
pravdépodobné na vyssich trovnich po vétSinu roku 2008. To odrazi zejména dopad
vy$Sich komoditnich cen, pfi¢emz nékteré z nich pfisly se zpozdénim (naptiklad
spottebitelské ceny plynu a elektfiny), a tlakli ze strany poptavky vyplyvajicich ze
silného rstu mezd a uvérd. Rocni inflace se podle predpovédi posléze mirné snizi
z4,3 % v roce 2008 na 3,4 % v roce 2009, jelikoZ jednorazové cenové vykyvy
nebudou pii vypoctu ro¢ni miry inflace brany v potaz. Tato charakteristika inflace
zéalezi rovnéz na predpokladu, ze druhotné u¢inky docasnych ¢initell, které ovliviiuji
stavajici celkovou inflaci, ziistanou obecné¢ omezené v kontextu rostouciho vyuziti
kapacity a zpfisnovani podminek na trhu prace. Pomérné nizkd cenova uroven
v Polsku (62 % priméru EU v roce 2006) naznacuje moznost sblizovani cenovych
urovni v dlouhodobém horizontu.
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Udrzitelnd konvergence znamend, ze dodrzeni referenc¢nich hodnot odrazi spiSe
zakladni Cinitele neZz docasné faktory. V piipadé Polska pifedstavuje zmirnujici
ucinek zhodnocujicitho se sménného kurzu na inflaci vyznamny docasny faktor,
avsak ocekava se, ze se prumérnd ro¢ni inflace brzy zvysi nad referen¢ni hodnotu.

Kritérium cenové stability Polsko nesplnuje.

graf 7a:  Polsko - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy primérv %)
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P oznamka: body znazorfiuji pfedpokladanou referent ni hodnotu a -
mésiCni primérnouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvarl Komise zjara 2008.

Na Polsko se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 5. &ervence 2004)°. Rada Polsku doporuéila, aby
ve stfednédobém ramci prijalo opatieni s cilem do roku 2007 vérohodnym
a udrzitelnym zpisobem snizit schodek pod 3 % HDP. Od roku 2004 se celkovy
schodek verejnych financi zna¢né snizil. Podil schodku na HDP v roce 2007 ¢inil
2,0 % a podle prognoézy utvari Komise z jara 2008 bude v roce 2008 a 2009 c¢init
priblizné 2,5 % HDP, pokud se uplatni pfedpoklad nezménéné politiky. Celkovy
vetejny dluh v roce 2007 dosahl 45,2 % HDP. Prognéza utvar Komise z jara 2008
predpoklada v roce 2008 a 2009 mirné snizovani celkového vefejného dluhu.

Na konci roku 2007 vyzvaly Komise a Rada polské organy, aby ptedlozily novou
aktualizaci konvergencniho programu, kde popiSou svou stfednédobou rozpoctovou
strategii na celé legislativni obdobi, kterd bude sméfovat k potvrzeni trvalé¢ ndpravy
nadmérného schodku v roce 2007 a poté bude pokracovat smérem k plnéni
sttednédobych cili. Polské organy piedlozily novou aktualizaci konvergencniho
programu na konci bfezna 2008. Béhem ptipravy této zpravy Komise tento program
posuzuje. Vzhledem k tomuto posouzeni a progndze Utvari Komise z jara 2008 by
Komise mohla navrhnout zruseni postupu pfi nadmérném schodku.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpocti Polsko nespliuje.

9

2005/183/ES, Ut. vést. L 62, 9.3.2005, s. 18.
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graf7b:  Polsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh

Inverted scale (v procentech HDP)
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2008
Zdroj: Eurostat, utvary Komise

Polsky zloty se neucastni ERM II. Polsko provadi rezim plovouciho sménného
kurzu. V pribéhu dvouletého posuzované¢ho obdobi doslo k zhodnoceni polského
zlot¢ho vuci euru o témét 13 %. Kratkodobd nestdlost zlotého je (jak se zdd)
projevem zejména zmén podminek na svétovych financnich trzich, naptiklad obratu
v ochoté riskovat, ackoliv ulohu hraly i domadci Cinitele (napf. nedavné zvySeni
rozpéti kratkodobych urokovych sazeb v porovnani s eurozénou).

Kritérium sménnych kurzii Polsko nespliuje.

Primérnd dlouhodobad urokova sazba v Polsku ¢inila mezirocné k bieznu 2008
5,7 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 6,5 %. Od ledna 2006 byly
prumérné dlouhodobé trokové sazby v Polsku nizsi nez referencni hodnota. Snizujici
se rizikovd prémie této zemé, zhodnoceni polského zlotého a pozitivni vnimani
investort, pokud jde o vyhledy polského hospodaistvi, napomohly udrzeni vynost na
nizké urovni. S poklesem inflace a sazbami ménové politiky v roce 2005 se kladné
rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb v porovnani s eurozonou snizilo a poté se
pohybovalo tésné nad 100 zédkladnimi body, ackoliv od poloviny roku 2007 se
rozpéti zvySuje zejména v disledku odlisného vyhledu, pokud jde o sazby v Polsku
v porovndni s eurozonou, a celosvétového snizeni ochoty riskovat.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb Polsko spliuje.

Piezkoumény byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhti. Vnéjsi schodek Polska se mirné zhorsil na zhruba 2,6
% HDP v roce 2007 poté, co byl v roce 2005 na nejnizsi tirovni ve vysi ptiblizn€ 0,9
% HDP, z velké ¢asti kvili zhorSeni obchodni bilance, jelikoZ dovoz byl podporovan
silnou domaci poptavkou. Cisty piiliv pfimych zahraniénich investic se od
piistoupeni k EU podstatné¢ zvysil, 1 kdyZ z niz8§i vychozi urovné¢ v porovnani
s ostatnimi novymi ¢lenskymi staty, a zajiStuje dostatek financnich prostfedkti na
financovani vn¢jSich schodki. Polské hospodaistvi je silné zaclenéno do EU.
Obchodni vztahy a vztahy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic s ostatnimi
Clenskymi staty se rozvijeji a zacleiovani domaciho finan¢niho sektoru do SirSiho
sektoru EU znacn€ pokrocilo, zejména kvili vysokému stupni zahrani¢niho
vlastnictvi finan¢nich zprostiedkovateltl.

Na zéklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisti a splnéni konvergencnich
kritérii a s prihlédnutim k dalsim faktorim se Komise domniva, Ze Polsko nespliiuje
podminky pro pfijeti eura.
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RUMUNSKO

Rumunsko vstoupilo do Evropské unie dne 1.ledna 2007. V této zpravé je proto
poprvé posouzena slucitelnost jeho pravnich predpist s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy
o ES a statutem ESCB/ECB a jeho pokrok smérem k dosazeni udrZitelné
hospodarské konvergence.

Pravni zaklad pro Banca Nationald a Roméaniei (BNR) je stanoven v zakoné ¢. 312 ze
dne 28.cervna2004 o statutu BNR. Tento zékon vstoupil v platnost dne
30. Cervence 2004 a od té doby nebyl novelizovan. Co se tyka zaClenéni centralni
banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura, jeji nezavislosti a zdkazu ménového financovani,
pravni pfedpisy Rumunska, zejména zédkon o statutu BNR, nejsou zcela slucitelné
s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy o ES a statutem ESCB/ECB. Existuji nedostatky, co se
tykd odkazu na cile ESCB, institucionalni a osobni nezavislosti, prava ECB byt
konzultovana v oblastech jeji ptsobnosti, podpory bezproblémového fungovani
platebnich systémd, statistické ulohy ECB a Rady EU a jejich tlohy pfi jmenovani
externiho auditora.

Od pfistoupeni k EU byla v Rumunsku primérné inflace v obdobi 12 mésict vyssi
nez referencni hodnota. Primérna mira inflace v obdobi 12 mésict predchazejicich
bfeznu 2008 v Rumunsku ¢inila 5,9 %, coZ je podstatné vice nez referen¢ni hodnota
ve vysi 3,2 %, a je pravdépodobné, ze se v pristich mésicich bude od referencni
hodnoty dale odchylovat.

Po tfadu let az do roku 2006 vykazovala inflace v Rumunsku trvale klesajici tendenci,
a to s podporou mimo jiné zhodnocovani leu od roku 2004. Celkova inflace méfena
indexem HISC dosahla pocatkem roku 2007 nejnizsi irovné ve vysi mirné pod 4 %,
posléze vSak vyrazn€ vzrostla, pohanéna Ccastecné prudkym rlstem cen
zemédélskych produkti, ktery byl projevem velkého sucha v 1ét€ 2007 i tendenci cen
na svétovych trzich. Ristu inflace napomohly pietrvavajici tlaky ze strany mezd a
poptavky, rlst cen paliva a znacné oslabovani leu od druhého pololeti 2007. Inflace
métend indexem HISC dosédhla v roce 2007 v praméru 4,9 % a predpoklada se, ze
v roce 2008 vyrazng vzroste, prumérné na mirné€ pod 8 %, nacez v roce 2009 zpomali
na piiblizné 5 %, jelikoZ vymizi inflaéni dopad ristu komoditnich cen. Pomérné
nizkd cenova urovein v Rumunsku (57 % priméru EU v roce 2006) naznacuje
moznost sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Rumunsko nespliuje.

graf8a:  Rumunsko - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy promérv %)
16

14
12
10

N A OO
L

0 } } } }
janv-04 janv-05 janv-06 janv-07 janv-08
Rumunsko referenéni hodnota

Poznamka: body znazoriiuji pfedpokladanou referenni hodnotu a 2-
mési¢ni primérmouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvarl Komise zjara 2008.

23

CS



CS

Na Rumunsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku.
Saldo vefejnych financi se béhem poslednich dvou let podstatné zhorSilo, pficemz
schodek se zvysil z 1,2 % HDP v roce 2005 na 2,5 % HDP v roce 2007. V
poslednich letech se podily pfijmil i vydaji na HDP postupné zvySovaly. Podle
prognoézy utvarit Komise z jara 2008, ktera je zalozena na predpokladu nezménéné
politiky, se saldo vetejnych financi v roce 2008 mirn¢ zhorsi na schodek tésné pod
3 %, nacez v roce 2009 bude nasledovat dalsi zvySeni na 3,7 %. Celkovy vefejny
dluh se snizil z 25 % HDP v roce 2002 na 13 % HDP v roce 2007, pfi¢emzZ pro
roky 2008 a 2009 se predpokladd mirné zvyseni.

Kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpoctli Rumunsko splituje.

graf8b:  Rumunsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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Rumunské leu se neucastni ERM II. Rumunsko provadi rezim plovouciho sménného
kurzu. Od konce roku 2004 do pocatku cervence 2007 dochdzelo k silnému
zhodnocovani leu vi¢i euru a dalS$im hlavnim méndm za podpory pfilivu
zahrani¢niho kapitdlu a pozitivniho smysSleni investord. Zacatek nepokojii na
svétovych financnich trzich v 1ét€¢ 2007 znamenal pocatek zna¢ného oslabovani
sménného kurzu leu. V poslednich letech vykazovaly oficidlni rezervy rostouci
tendenci a az do poloviny roku 2007 §lo zhodnocovéani sménného kurzu ruku v ruce
se snizujicim se rozdilem trznich trokovych sazeb v porovnani s eurozonou. Zvrat ve
sménném kurzu v 1ét€ 2007 byl doprovazen znacnym zvySenim rozpéti 3méesicni
urokové sazby.

Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliuje.

Od piistoupeni k EU byly primérné dlouhodobé urokové sazby v Rumunsku nad
referen¢ni hodnotou. Primérmd dlouhodoba trokovd sazba v Rumunsku byla
mezirocné k bfeznu 2008 o 7,1 % vyssi neZz referencni hodnota ve vysi 6,5 %. Po
pfistoupeni k EU se rozpéti vynosi dlouhodobych dluhopisti zpocatku snizovalo,
posléze se vSak v druhém pololeti 2007 opét zvysilo nésledkem celosvétového
finan¢niho nepokoje, ktery vedl ke snizeni ochoty riskovat.

Kritérium konvergence dlouhodobych turokovych sazeb Rumunsko nespliuje.
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10.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhii. Vnéjsi schodek Rumunska se v poslednich letech
prudce zvysil, coz je odrazem zejména schodku v obchodu, jelikoz dovoz byl
podpofen silnou doméci poptavkou. Vnéjsi schodek se zvysil z 7,5% HDP
v roce 2004 na mirn€ nad 13 % HDP v roce 2007. Ackoliv struktura rostouciho
vnéj$iho schodku je v souladu s hospodatstvim v procesu rychlého dohanéni, jeho
velikost jednoznacné piekrocila troven, kterou lze povazovat za udrzitelnou ve
sttednédobém horizontu, coZz znamend, ze v prubchu casu bude nutnd podstatna
uprava. Prudké zvyseni vnéjSiho schodku vedlo k vyraznému nariistu zahrani¢nich
zévazkl,, coz ve stfednédobém horizontu znamend vyssi ndklady financovani.
Zatimco az do roku 2006 byl vné&jSi schodek z velké casti pokryt piimymi
zahrani¢nimi investicemi, v roce 2007 nabyl na vyznamu pfiliv ostatnich investic
(velkou mérou spojenych s financovanim bank v ramci skupiny). Proces zaélenovani
obchodu do EU probiha dobie, rumunsky vyvoz se vSak soustfedi spiSe na segmenty
s nizkou urovni technologii. Rumunsky finan¢ni sektor je zna¢né zapojen do SirSiho
sektoru EU, zejména kvili vysokému stupni zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich
zprosttedkovateli a zna¢nému pij¢ovani v cizi meéng.

Na zéklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich predpisti a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domniva, ze Rumunsko
nesplituje podminky pro pfijeti eura.

SLOVENSKO

V konvergenéni zpravé z roku 2006 vedlo posouzeni konvergence pravnich predpisii
k z&véru, ze pravni predpisy Slovenska, zejména zékon o Slovenské narodni bance
(SNB) a zékon o ochran¢ bankovnich vkladi a o novele n&kterych zakont, nejsou
zcela slucitelné s Clanky 108 a 109 Smlouvy a statutem ESCB/ECB. Existovaly
nedostatky, pokud jde o zaclenéni do ESCB a zdkaz ménového financovéani. K
vyfeseni téchto nedostatkli a zajisténi uplné slucitelnosti se Smlouvou a statutem
ESCB/ECB byl zakon o SNB novelizovan. Revidovany zakon o SNB byl
parlamentem pfijat dne 28. listopadu 2007 a prezident Slovenské republiky jej
podepsal dne 14. prosince 2007. VSechny nedostatky uvedené v konvergencni zpraveé
z roku 2006 byly odstranény. Pradvni pfedpisy na Slovensku, zejména zakon
o Slovenské narodni bance a zdkon o ochrané¢ bankovnich vkladi a o novele
nékterych zékond, jsou nyni zcela slucitelné s clanky 108 a 109 Smlouvy a statutem
ESCB/ECB.

Od srpna 2007 byla na Slovensku primérna inflace v obdobi 12 mésicti na Grovni
referenéni hodnoty nebo niz$i. Primérna mira inflace na Slovensku v obdobi
12 mésicti predchazejicich bfeznu 2008 ¢inila 2,2 %, coz je podstatné méné nez
referencni hodnota ve vysi 3,2 %, a je pravdépodobné, ze v piistich mésicich zistane
blizko referen¢ni hodnoty, ackoliv pfi zuzujicim se rozpéti.

V poslednich letech byla inflace méfena indexem HISC na Slovensku kolisava
a obcCas vysokd, coz bylo projevem vlivu vnéjsich Ciniteld a Gprav regulovanych cen
a nepiimych dani. Po tpravé s ohledem na vliv zvySeni regulovanych cen byl vyvoj
zakladni inflace celkov€é pomérné piiznivy. Zhodnocovani sménného kurzu
slovenské koruny od roku 2002 mélo na inflaci zmirfiujici Gc€inek, zejména
v roce 2007 a pocatkem roku 2008 po velkém zhodnoceni v obdobi od poloviny
roku 2006 do jara 2007 (14 % efektivniho sménného kurzu).
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Siln¢jsi sménny kurz slovenské koruny spolu s nizkym rtstem regulovanych cen
energie a cen paliva pfispély k poklesu ro¢ni inflace méfené indexem HISC
v 1été€ 2007 na historické minimum ve vys$i 1,2 %. Nasledné se v prvnim ctvrtleti
roku 2008 inflace zvySila na 3,4 %, zejména v disledku celosvétovych Soki
ovlivityjicich ceny potravin a paliva, ale rovnéz kvuli urcitému zvySeni cen
neregulovanych sluzeb. Tyto Cinitele podle ocekdvani v nadchéazejicich mésicich
inflaci dale zvysi, coz v roce 2008 povede k ro¢ni primérné mife inflace ve vysi
piiblizn€ 3,75 %. Podle predpovédi se primérnd inflace v roce 2009 snizi na
priblizné¢ 3,25 %. Ptiznivé zakladni u¢inky na konci roku 2008 souvisejici
s ptedpokladdanym nizSim rGstem komoditnich cen a dal§i zhodnoceni sménného
kurzu v prvnim c¢tvrtletni 2008 by mély vice nez vyrovnat opozdény dopad vysSich
spotfebnich dani z tabdku a vymizeni dezinflaéniho G¢inku zhodnoceni sménného
kurzu v obdobi 2006-2007, a podpofit tudiz ndvrat k niz$i mife inflace na konci
roku. Zptisiiovani podminek na trhu prace a silny cyklicky stav (s moznosti zvyseni
poptavky domacnosti a mezd), jakoz i mozny vys$i rust regulovanych cen
predstavuji rizika pro inflaci ve stfednédobém horizontu. Pomérné nizkd cenova
uroven na Slovensku (58 % priméru EU v roce 2006) naznacuje moznost sblizovani
cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

J A r

Udrzitelnd konvergence znamend, ze dodrzeni referenc¢nich hodnot odrazi spiSe
zakladni Cinitele nez doCasné faktory. V piipadé Slovenska ptedstavuje vyznamny
docasny faktor zmirnujici uc¢inek zhodnocujiciho se sménného kurzu na inflaci.
Analyza zdkladnich Ciniteld a skutecnost, ze referencni hodnota je dodrZena s
Sirokym rozpétim, podporuji kladné hodnoceni splnéni kritéria cenové stability.

Slovensko musi obezfetné¢ chranit prostfedi nizké inflace a ptiznivou situaci
s ohledem na konkurenceschopnost. Po odeznéni rdstu produktivity v souvislosti
s ptilivem pfimych zahrani¢nich investic bude muset zejména pokracovat mzdova
kdzen a je zaruCeno urychleni strukturdlnich reforem ke zlepSeni fungovani
vyrobkovych trhi za ucelem posilovani konkurencniho prostiedi. Zmirnit rizika
inflace by napomohl rovnéz ambiciéznéjsi ptistup k fiskalni politice. V zajmu
udrzeni inflace pod kontrolou po pfipadném piijeti eura podepsaly slovenska vlada
a socidlni partnefi pocatkem roku 2008 prohldseni o socidlni dohod€ k piijeti
apouzivani eura na Slovensku, ktera zaméstnavatele a odborové svazy zavazuje
zachovat rist mezd v souladu s ristem produktivity. Vlada mimoto pfijala dalsi
politické zavazky, naptiklad dosazeni vyrovnaného rozpoctu vetejnych financi do
roku 2011 a dalsi zpfisnéni fiskalni politiky v pfipadé neocekavanych infla¢nich
tlakti, jakoz 1 soubor strukturdlnich opatfeni. Tyto politické zédvazky je vSak nutno
prevést v Ciny.

Kritérium cenové stability Slovensko spliuje.
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graf9a:  Slovensko - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy promér v %)
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Poznamka: body znazorfiuji pfedpokladanou referen¢ ni hodnotu a -
mési¢ni primémouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, progn6za tvarl Komise zjara 2008.

Na Slovensko se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 5. Gervence 2004)'°. Rada Slovensku doporugila,
aby ve stfednédobém ramci pfijalo opatieni s cilem do roku 2007 vérohodnym
a udrzitelnym zptisobem snizit schodek pod 3 % HDP. Mira celkového schodku
vetejnych financi na Slovensku se od roku 2002 zna¢né sniZila. SniZily se podily
prijmi i vydaji na HDP, pticemz podil vydaji se snizoval rychlejsim tempem. Podil
schodku na HDP v roce 2007 ¢inil 2,2% a podle prognézy utvari Komise
z jara 2008, kterd je zalozena na predpokladu nezménéné politiky, bude v roce 2008
¢init 2,0 % HDP, nacez v roce 2009 bude nésledovat mirné zvysSeni na 2,3 %.
Celkovy vetejny dluh se od pocatku desetileti zna¢né snizoval a v roce 2007 dosahl
29,4 % HDP. Prognéza utvari Komise z jara 2008 piedpoklddd miru celkového
vetejného zadluzeni v roce 2008 ve vysi 29,2 % HDP a v roce 2009 ve vysi 29,7 %.

S ohledem na tento vyvoj a prognézu utvartt Komise z jara 2008 se Komise domniva,
ze nadmérny schodek byl odstranén vérohodnym a udrzitelnym snizenim schodku
rozpoctu pod 3 % HDP. Komise proto doporucuje, aby Rada v pfipad¢ Slovenska
zrus$ila rozhodnuti o existenci nadmérného schodku (SEK(2008) 572).

Pokud Rada v piipadé Slovenska rozhodne o zruSeni postupu pii nadmérném
schodku, Slovensko bude splnovat kritérium tykajici se stavu vefejnych rozpocta.

graf9b:  Slovensko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh

obracend stupnice (v procentech HDP)
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Slovenska koruna se ucastni systému ERM II od 28. listopadu 2005, tj. v dob¢ pfijeti
této zpravy vice neZ dva roky. Pred vstupem do ERMII Slovensko provadélo
kurzovy rezim fizeného floatingu. Po vstupu do ERMII slovenska koruna
pokracovala v zhodnocovani z obdobi pied vstupem do ERMII. Trvalé
zhodnocovani bylo ptferuseno v druhém c¢tvrtleti 2006, kdy koruna docasné oslabila
kviili povolebni nejistoté, pokud jde o vyhledy fiskalni politiky, spolu s SirSimi tlaky
na stiedoevropské meény. Silné zhodnoceni v obdobi od cervence 2006 do
bfezna 2007 vedlo k revalvaci stfedniho kurzu koruny o 8,5 % s u¢inkem od
19. biezna 2007. Po revalvaci se sménny kurz koruny pohyboval okolo 3 % a 7,3 %
nad novym stfednim kurzem az do ledna 2008, kdy opétovné tlaky na zhodnoceni
zvedly korunu v bfeznu a dubnu na 89 % nad stfedni kurz ERM II. V pribéhu
dvouletého posuzovaného obdobi se koruna obchodovala t¢émét vzdy v horni ¢asti
fluktua¢niho rozpéti s primérnou odchylkou od stfedniho kurzu ve vysi 5,4 %.
Zhodnoceni v rdmci ERM II v pribéhu posuzovaného obdobi lze povazovat za
zhodnoceni, které je v souladu se zdkladnimi ¢initeli, a koruna nebyla vystavena
silnym tlakiim.

Kritérium sménného kurzu Slovensko spliuje.

Primérnéd dlouhodoba trokova sazba na Slovensku ¢inila mezirocné k bieznu 2008
4,5 %, coz je mén¢ nez referencni hodnota ve vysi 6,5 %. Od piistoupeni k EU byly
primérné dlouhodobé trokové sazby na Slovensku niZ§i nez referencni hodnota.
Rozpéti vynost dlouhodobych dluhopisii se v porovnani s eurozéonou od roku 2002
vyrazn€é snizovalo a v dubnu 2007 prakticky vymizelo. Faktory v pozadi této
tendence byly klesajici rizikové prémie zemé spojené s konsolidaci rozpoctu a
dalekosahlymi strukturdlnimi reformami v obdobi 2002-2005 a v posledni dobé
ptiznivy vyhled, pokud jde o inflaci, a souvisejici snizeni kratkodobych sazeb. Od
poloviny roku 2007 se znovu objevilo mirné kladné rozpéti ve vysi ptiblizné
30 zakladnich bodt, coz je projevem vyznamného poklesu dlouhodobych urokovych
sazeb v eurozoné.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Slovensko spliuje.

Pfezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhG. Slovenskd bilance zahrani¢niho obchodu
v poslednich letech velmi kolisala v duasledku vykyvii ve vyvozni vykonnosti
pohanéné novymi vyrobnimi kapacitami souvisejicimi s piimymi zahrani¢nimi
investicemi, zejména v automobilovém primyslu a odvétvi elektronického zatizeni.
Vnéjsi schodek se po znaéném zhorseni z 0,8 % HDP v roce 2003 na vice nez 8 %
HDP v obdobi 2005-2006 kvili dynamické soukromé spotiebé a zvySeni dovozu
souvisejiciho s pfimymi zahrani¢nimi investicemi snizil v roce 2007 zpét na 5,3 %
HDP, jelikoz vyvozni vykonnost byla podpoifena zahdjenim vyroby v novych
kapacitach financovanych pfimymi zahrani¢nimi investicemi. Vné&js$i schodek byl
financovan zejména velkym Cistym prilivem pifimych zahrani¢nich investic.
Slovenské hospodarstvi je silné¢ zaclenéno do EU. Obchodni vztahy a vztahy v
oblasti pfimych zahrani¢nich investic s ostatnimi Clenskymi staty jsou rozsahlé a
zaclenovani doméciho finanéniho sektoru do Sir§iho sektoru EU zna¢né pokrocilo,
zejména  kvili  znaénému  stupni  zahrani¢niho  vlastnictvi  finan¢nich
zprostiedkovatelt.
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11.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisi a splnéni konvergencnich
kritérii, s pfihlédnutim k dal§im faktorim a za ptedpokladu, Ze Rada bude jednat
v souladu s doporu¢enim Komise na zruSeni rozhodnuti o nadmérném schodku, se
Komise domniva, Ze Slovensko splituje podminky pro pfijeti eura.

SVEDSKO

V konvergenéni zpravé z roku 2006 vedlo posouzeni konvergence pravnich predpisii
k zavéru, Ze pravni piedpisy Svédska nejsou zcela sluéitelné s ¢lanky 108 a 109
Smlouvy a statutem ESCB/ECB. Zakon o Sveriges Riksbank byl v roce 2006 a 2007
novelizovan, aniz by byly odstranény nedostatky, na néz upozoriiovala konvergen¢ni
zprava z roku 2006. Co se tyka nezavislosti centralni banky a jejiho zaclenéni do
ESCB v dobé¢ pfijeti eura, pravni piedpisy ve Svédsku, zejména zakon o Sveriges
Riksbank, Instrument of Government (soucast Svédské ustavy) a zédkon o kurzové
politice, nejsou zcela slucitelné s clanky 108 a 109 Smlouvy o ES a statutem
ESCB/ECB. Existuje fada nedostatkil, co se tyka cili Sveriges Riksbank, podpory
bezproblémového fungovani platebnich systémt, zdkazu ménového financovani,
ulohy ECB pfi fungovani platebnich systémil a v oblasti mezinarodni spoluprace,
statistické llohy ECB a EU a jejich tlohy pfi jmenovani externich auditort.

Od zahajeni sledovani v prosinci 1996 byla primérna inflace ve Svédsku v obdobi
12 mésicti nizsi nez referen¢ni hodnota. Priméré mira inflace ve Svédsku v obdobi
12 mésicti predchéazejicich breznu 2008 cinila 2,0 %, coZ je podstatné méné nez
referenc¢ni hodnota ve vysi 3,2 %, a je pravdépodobné, ze v pristich mésicich bude
nadale podstatné nizsi nez referencni hodnota.

A7 do konce roku 2005 vykazovala inflace ve Svédsku méfena indexem HISC
klesajici tendenci, poté vSak opét rostla. Klesajici inflace méfend indexem HISC az
do konce roku 2005 souvisela zejména s vysokym ristem produktivity podpofenym
cyklickou slozkou, jakoz 1 dopadem rozsahlych investic do informacnich technologii.
Druhym ¢initelem, ktery k tomuto pfispél, byly niz§i dovozni ceny v disledku
postupného zhodnocovéani S$védské koruny mezi rokem 2002 a 2004 a zvySena
mezinarodni hospodarska soutéz. Rust od konce roku 2005 byl projevem zejména
vysSich cen ropy a elektiiny. K vyssi inflaci v prabéhu posledni ¢asti roku 2007
mimoto prispely v souladu s celosvétovym vyvojem ceny potravin. Podle predpovédi
se inflace snizi z 2,4 % v roce 2008 na piiblizné€ 1,9 % v roce 2009.

Kritérium cenové stability Svédsko splituje.
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graf 10a:  Svédsko - kritériuminflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy promér v %)
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Poznamka: body znazorfiuji pfedpokladanou referen¢ ni hodnotu a -
mési¢ni primémouinflaci v zemi v prosinci 2008.
Zdroje: Eurostat, progn6za tvarl Komise zjara 2008.

Na Svédsko se v soucasné dobé nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku. V obdobi 20022007 se stav vefejnych financi ve Svédsku trvale zlep3oval,
pficemz saldo vefejnych financi pfeslo od schodku ve vysi pfiblizné 1% HDP
v roce 2002 na prebytek ve vysi 3,5 % v roce 2007, castecné¢ kvili cyklickému
zlepSeni hospodarstvi. Podil pfijml byl staly ve vysi pfiblizné 55 % HDP, zatimco
podil vydaji na HDP se postupné snizoval (z 56,5 % v roce 2002 na 52,5 %
v roce 2007). V souladu s pfiznivym fiskdlnim vyvojem se hruba zadluzenost
vetejnych financi snizila z 52,6 % HDP v roce 2002 na 40,6 % v roce 2007. Na
zékladé predpokladu nezménéné politiky piedpokladd progndza utvari Komise z
jara 2008 v roce 2008 a 2009 pokles prebytku vefejnych financi na vice nez 2 %
HDP a také, ze mira zadluzeni bude nadale vykazovat klesajici tendenci a v
roce 2009 dosdhne 32 % HDP.

Kritérium tykajici se stavu vefejnych rozpoéti Svédsko splituje.

graf 10b:  Svédsko - saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2008
Zdroj: Eurostat, utvary Komise

Svédska koruna se neucastni ERM II. Svédsko provadi rezim plovouciho sménného
kurzu a cilené inflace od pocatku 90. let minulého stoleti. Po rychlé devalvaci po
zruseni systému zavéSené¢ho kurzu v roce 1992 se kurz §védské koruny k némecké
marce a nasledné¢ k euru pohyboval v pomérné tizkém rozpéti. V priibéhu dvouletého
posuzované¢ho obdobi byl kurz koruny vrozmezi od 9 do 9,50 SEK/EUR, a v
pruméru nad 9,2 SEK/EUR.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nespliuje.
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V bieznu 2008 ¢inila dvanactimési¢ni klouzava primérnd tirokova sazba Svédskych
desetiletych dluhopisii 4,2 %, coZ je méné neZ referen¢ni hodnota ve vysi 6,5 %.
V poslednich letech byly primérné dlouhodobé urokové sazby trvale nizsi nez
referencni hodnota. Rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb se v porovnani
s eurozonou postupné snizovalo z priblizn¢ 50 zékladnich bodii v roce 2003 na -
25 zakladnich bodl v poloviné roku 2007. Nésledné se v souladu se snizovanim
rozdilu v kratkodobych urokovych sazbach postupné snizilo zdporné rozpéti mezi
dlouhodobymi tirokovymi sazbami ve Svédsku a eurozoné na souasnou turovefi
rovnajici se ptiblizné nule.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Svédsko splituje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finanénich trhii. Svédsky zahrani¢ni uéet je v piebytku od poloviny
90. let minulého stoleti, a to z divodu vysokého ¢istého vyvozu zbozi a v mensim
rozsahu sluzeb. Pfebytek zahrani¢niho uctu se zvysil z 4,9 % HDP v roce 2002 na
pfiblizng 6-7 % HDP v poslednich letech. Svédské hospodafstvi je oteviené a silné
zaclenéné do EU s podilem obchodu se zboZim v ramci EU ve vysi pfiblizné dvou
tfetin na stran¢ vyvozu i dovozu. Relativni vyznam obchodu se sluzbami v ramci EU
se v daném obdobi mirn¢ zvysil a je nad primérem EU-27. Zaclenéni Svédského
finan¢niho sektoru do SirSiho sektoru EU souvisi zejména s vazbami s ostatnimi
severskymi a pobaltskymi staty. Svédsky finanéni sektor je celkové velmi dobie
vyvinuty, a to co do velikosti i propracovanosti, a odpovida vyspélé fazi
hospodaiského vyvoje.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisi a splnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domnivd, Ze Svédsko
nespliiuje podminky pro pfijeti eura.
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