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ZKRATKY

ZEME

BE Belgie LU Lucembursko

BG Bulharsko HU Mad’arsko

Ccz Ceska republika MT Malta

DK Dansko NL Nizozemsko

DE Némecko AT Rakousko

EE Estonsko PL Polsko

IE Irsko PT Portugalsko

GR Recko RO Rumunsko

ES Span¢lsko Sl Slovinsko

FR Francie SK Slovensko

HR Chorvatsko FI Finsko

IT Italie SE Svédsko

CcY Kypr UK Spojené kréalovstvi

Lv Lotyssko us Spojené staty

LT Litva

OSTATNI

BIS Banka pro mezinarodni platby EUR euro

CPI index spotiebitelskych cen HDP hruby domaci produkt

ECB Evropska centralni banka HICP  harmonizovany index

EER efektivni sménny kurz spotiebitelskych cen

EMI Evropsky ménovy institut HMU  hospodaiska a ménova unie

ERM  mechanismus sménnych kurzt ILO Mezinarodni organizace prace

ESA 95 Evropsky systém uctt 1995 MFI ménova financni instituce

ESCB  Evropsky systém centrélnich MMF  Mezinarodni ménovy fond
bank NCB narodni centralni banka

ESM Evropsky mechanismus OECD Organizace pro hospodatskou
stability spolupréci a rozvoj

ESRB  Evropskéa rada pro systémova PPI index cen vyrobci
rizika SSM jednotny mechanismus

EU Evropska unie dohledu

V souladu se zvyklostmi EU jsou v této zpravé ¢lenské staty EU uvadény v abecednim
poradi podle nazvi zemi v jejich jazycich.

SYMBOLY POUZIVANE V TABULKACH

- Udaje neexistuji / udaje nelze aplikovat
» Udaje dosud nejsou dostupné
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1 UVOD

Euro bylo zavedeno 1.ledna 1999 v 11 ¢lenskych statech Evropské unie. Od té doby
ptijalo jednotnou ménu dalSich sedm c¢lenskych stati EU, naposledy 1.ledna 2014
LotySsko. Po vstupu Chorvatska do EU 1. ¢ervence 2013 neni do hospodaiské a ménové
unie (HMU) pIné zalenéno, tj. dosud nepfijalo euro, deset ¢lenskych stati EU. Dva
znich, Déansko a Spojené kralovstvi, oznamily, ze se tieti etapy HMU nezhcastni.
Konvergenéni zpravy pro tyto dva ¢lenské staty je proto nutné vypracovat pouze tehdy,
pokud o to pozadaji. Jelikoz tak neucinil Zadny z nich, hodnoti tato konvergenéni zprava
osm statd: Bulharsko, Ceskou republiku, Chorvatsko, Litvu, Madarsko, Polsko,
Rumunsko a Svédsko. Vsech osm stati se podle Smlouvy o fungovani Evropské unie
(dale jen Smlouva)! zavazalo pfijmout euro, coz znamend, ¢ musi usilovat o splnéni

viech kritérii konvergence.

Vypracovanim této zpravy ECB spliiuje pozadavek ¢lanku 140 Smlouvy, podle n¢hoz je
povinna nejméné jednou za dva roky nebo na zadost ¢lenského statu EU s docasnou
vyjimkou podat Radé Evropské unie (Rada EU) zpravu ,,0 pokroku dosazeném c¢lenskymi
staty, na které se vztahuje vyjimka, pti plnéni jejich zavazki tykajicich se uskutecnovani
hospodarské a ménové unie“. Ztoho divodu bylo osm zemi sledovanych v této
konvergen¢ni zpravé hodnoceno v ramci pravidelného dvouletého cyklu. Stejnym tkolem
byla povéfena i Evropska komise, ktera piipravila svou zpravu, a obé zpravy se Radé¢ EU

predkladaji soubézné.

ECB v této zprave pouziva stejny systém jako ve svych ptredchozich konvergencnich
zpravach. Hodnoti, zda bylo v téchto osmi zemich dosaZeno vysokého stupné udrzitelné
hospodaiské konvergence, zda jsou vnitrostatni pravni predpisy téchto zemi slucitelné se
Smlouvou a se statutem Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky
(Statut) a zda jsou plnény statutarni pozadavky, které jsou piedpokladem pro to, aby se

ptislusné centralni banky staly nedilnou soucasti Eurosystému.

Litva je v této zpravé hodnocena podrobnéji nez ostatni sledované zemé, nebot’ litevské
Gfady pii riznych piilezitostech informovaly o svém zaméru ptijmout euro k 1. lednu
2015.

b Viz také vysvétleni termint ,,Smlouva“ a ,,.Smlouvy* v Glosafi.
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Hodnoceni procesu hospodaiské konvergence do znaéné miry zavisi na kvalité
a davéryhodnosti pouzitych statistickych 1udaju. Sestavovani a vykazovani statistik,
zejména pokud jde o statistiky z oblasti vefejnych financi, nesmi podléhat politickym
motiviim ¢&i zasahtm. Clenské staty EU byly vyzvany, aby kvalitu a daivéryhodnost svych
statistik pokladaly za vysoce prioritni, zajistily fungovani odpovidajiciho systému brzd
a protivah pfi jejich sestavovani a aby Vv oblasti statistiky uplatiiovaly urcité minimalni
standardy. Tyto standardy jsou zcela zasadni pro posileni nezavislosti, diveéryhodnosti
a odpovédnosti narodnich statistickych ufada a také pro zvySeni divéry v kvalitu statistik

vetejnych financi (viz oddil 9 kapitoly 5).

Od 4. listopadu 2014° se navic kazdy stat, na ktery se prestane vztahovat vyjimka,
nejpozdéji ke dni piijeti eura piipoji k jednotnému mechanismu dohledu (SSM). Od
tohoto data budou pro tento stat platit vSechna préva a povinnosti tykajici se SSM. Je
proto velmi duleZité, aby staty provedly nezbytné piipravy. V této souvislosti ECB
piiklada velkou dulezitost komplexnimu hodnoceni Gvérovych instituci, véetné hodnoceni
rozvah, které musi provést pred tim, nez pfevezme své tikoly. Jde 0 hodnoceni bankovniho
systému v ¢lenskych statech, které se tucastni SSM. Provadi je ECB ve spolupréci
s prislusnymi vnitrostatnimi organy zacastnénych ¢lenskych stati. Toto hodnoceni, které
neni predmétem této zpravy, ma byt dokonceno pied tim, nez ECB ptevezme dohledové
povinnosti. Zahrnuje hodnoceni kvality aktiv a zatézovy test. Jeho cilem je zvysit
transparentnost, v ptipadé potieby zlepsit rozvahové ukazatele a posilit davéru v bankovni
sektor. Bankovni systém kazdého ¢lenského statu, ktery se stane ¢lenem eurozony a ktery
se tak ptipoji k SSM poté, co ECB zah4ji vykon dohledu, bude podroben komplexnimu

hodnoceni.?

Struktura této zpravy je nésledujici. Kapitola 2 popisuje systém pouZivany k hodnoceni
hospodatské a pravni konvergence. Kapitola 3 poskytuje plosny piehled zakladnich
aspektti hospodarské konvergence. Kapitola 4 obsahuje shrnuti za jednotlivé zemé
uvadéjici hlavni vysledky hodnoceni hospodaiské a pravni konvergence. Kapitola 5

podrobn&ji zkouma stav hospodaiské konvergence v kaZzdém zosmi hodnocenych

Od tohoto data ECB pievezme tkoly, které ji byly svéieny podle ¢l. 33(2) natizeni Rady (EU)
¢. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svéfuji zvlastni tkoly
tykajici se politik, které se vztahuji k obezietnostnimu dohledu nad avérovymi institucemi.

% Viz 10.bod odiivodnéni nafizeni Evropské centralni banky ECB/2014/17 ze dne 16. dubna
2014, kterym se stanovi ramec spoluprace Evropské centralni banky s vnitrostatnimi
ptislusnymi organy a vnitrostatnimi povéfenymi organy v ramci jednotného mechanismu
dohledu (nafizeni o rAmci SSM).
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¢lenskych statt EU a uvadi piehled ukazatelti konvergence a statistické metody pouZité pii
jejich sestavovani. Kapitola 6 posuzuje slucitelnost vnitrostatnich predpist sledovanych
Clenskych statl, a to véetné statutl jejich narodnich centralnich bank, s ¢lanky 130 a 131

Smiouvy.
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2 RAMEC ANALYZY

2.1 HOSPODARSKA KONVERGENCE

K hodnoceni stavu hospodaiské konvergence v ¢lenskych statech EU usilujicich o pfijeti
eura pouziva ECB spoleény ramec pro analyzu. Tento spolecny ramec, ktery je
konzistentné pouzivan ve vSech konvergenénich zpravdch EMI a ECB, je zaprvé zaloZen
na ustanovenich Smlouvy a jejich aplikaci ze strany ECB, pokud jde o vyvoj cen,
fiskalnich sald, poméru dluhu k HDP, sménnych kurzt a dlouhodobych tGrokovych sazeb,
spole¢né s dalSimi faktory, které jsou relevantni pro hospodaiskou integraci
a konvergenci. Zadruhé je tento ramec zalozen na fad¢ dalSich, at’ jiz retrospektivnich,
nebo vyhledovych ekonomickych ukazateld, které jsou povazovany za vhodné pro
detailngj$i hodnoceni stalosti konvergence. Hodnoceni ¢lenského statu na zakladé vsech
téchto faktord je dulezité, aby bylo zajisténo, ze jeho integrace do eurozony probéhne bez
vétSich problémi. Nize uvedené ramecky 1 aZz 5 obsahuji kratké citace z jednotlivych
pravnich ustanoveni a popisuji metodiku, kterou ECB pouZiva pfi uplatiiovani téchto

ustanoveni.

Pro zajisténi kontinuity a rovného piistupu ke vSem statim vychdazi tato zprava ze zasad
stanovenych v ptedchozich zpravach, které vydala ECB (a ptedtim Evropsky ménovy
institut, EMI). Pfi uplatiiovani kritérii konvergence se tak ECB ftidi zejména témito
nékolika hlavnimi zasadami. Zaprvé, interpretace a uplatfiovani jednotlivych kritérii je
velice striktni. Duvodem této zasady je skuteCnost, Ze hlavnim ucelem kritérii
konvergence je zajistit, aby se Cleny eurozony mohly stat pouze ty Clenské staty, jejichz
hospodafska situace umoziiuje udrzovani cenové stability a soudrZznosti eurozony.
Zadruhé, kritéria konvergence tvoii koherentni a integrovany celek a musi byt vSechna
splnéna. Smlouva ptiklada vSem kritériim stejny vyznam a nestanovi pro né Zadnou
hierarchii. Zatteti, kritéria konvergence musi byt splnéna na zaklad¢ skute¢nych tudajt.
Zactvrté, uplatnovani kritérii konvergence by meélo byt konzistentni, transparentni
a srozumitelné. Navic je pifi porovnavani souladu s Kritérii konvergence zakladnim
faktorem udrzitelnost, nebot” konvergence se nesmi vztahovat ur¢itému okamziku, nybrz
musi byt dlouhodobd. Hodnoceni jednotlivych statd proto posuzuji udrZzitelnost

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

by zase mélo umoznit lepsi posouzeni udrzitelnosti hospodarské konvergence.

Kromé hodnoceni minulého vyvoje se vSak v pfiméfeném rozsahu posuzuji také
predpoklady ohledné budouciho vyvoje. V této souvislosti je zvlastni pozornost vénovana
skute¢nosti, ze udrzitelnost piiznivého ekonomického vyvoje je znacné zavisla na
vhodnych a dlouhodobych reakcich hospodaiské politiky na stavajici i budouci problémy
a ukoly. Udrzitelnosti rastu produktu ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu
napomahaji také silnd sprdva ekonomickych zalezitosti a zdravé instituce. Celkové se
zdUrazije, Ze zajisténi udrzitelnosti hospodaiské konvergence zavisi jak na dosaZeni
silné vychozi pozice, tak na existenci zdravych instituci a na realizaci vhodné hospodaiské

politiky po zavedeni eura.

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

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

Uzaveérka statistickych udaji pro tuto konvergencni zpravu byla 15. kvétna 2014,
Statistické tdaje pouzité pii uplatiiovani kritérii konvergence poskytla Evropska komise
(viz oddil 9 kapitoly 5 atabulky a grafy). V pfipadé¢ sménnych kurzi a dlouhodobych
arokovych sazeb byly tyto Gdaje ziskany ve spolupréaci s ECB. Udaje o konvergenci cen
a vyvoji dlouhodobych trokovych sazeb jsou uvadény za obdobi do dubna 2014, coz je
posledni mésic, za ktery byly kdispozici (daje o0 harmonizovanych indexech
spotiebitelskych cen (HICP). V piipadé mési¢nich udajii o sménnych kurzech konci
obdobi pouzité pro hodnoceni v této zpravé v dubnu 2014. Udaje o fiskalnich pozicich
zahrnuji obdobi do roku 2013. Je také piihlizeno k progn6zdm z riznych zdroju spole¢né
s nejnovéj§imi  konvergen¢nimi programy hodnocenych ¢&lenskych statd a k dalSim
informacim, které jsou duleZité pro posuzovani udrZitelnosti konvergence v budoucnu.
Prognéza Evropské komise z jara 2014 a zprava mechanismu varovani za rok 2014, které
jsou v této zpraveé zohlednény, byly zvefejnény 2. kvétna 2014 a 13. listopadu 2013. Tuto

konvergen¢ni zpravu schvalila Generalni rada ECB 2. ¢ervna 2014.
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Pokud jde o cenovy vyvoj, jsou piislusna pravni ustanoveni i jejich uplatiiovani ze strany

ECB popsana v ramecku 1.

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 zéklad¢ toho, jak jednotlivé
Clenské staty splnily nasledujici kritérium:

»dosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, ktera se blizi mite
inflace nejvySe tfi Clenskych statl, 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:

»Kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odraZzce Smlouvy
0 fungovani Evropské unie, znamena, ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v prib&éhu jednoho roku pied
provedenym Setienim, jez neptekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse tii Clenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledk.
Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zaklade
S ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.

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

Zaprvé, pokud jde o,,primérnou miru inflace méfenou v priabéhu jednoho roku pied
provedenym Setfenim®, vypocitala se mira inflace na zikladé zmény posledniho
dostupného dvanactimésicniho pruméru HICP oproti pfedchozimu dvandctimési¢nimu
priaméru. Referenéni obdobi pouzivané v této zpravé pro miru inflace je tedy kvéten 2013
az duben 2014.

Zadruhé, vymezeni ,,nejvyse tii ¢lenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepSich vysledkd®, jez se pouziva ke stanoveni referen¢ni hodnoty, bylo aplikovano za
pouziti nevazeného aritmetického priméru mér inflace nasledujicich tfi Clenskych stati:
LotySsko (0,1 %), Portugalsko (0,3 %) a Irsko (0,3 %). Vysledkem je tedy primérna mira
0,2 % a po priéteni 1,5 procentniho bodu se referen¢ni hodnota rovna 1,7 %.

Miry inflace v Recku, Bulharsku a na Kypru byly z vypoétu referenéni hodnoty vyiazeny.
V referenénim obdobi dosahla v dubnu 2014 v téchto zemich primérnd dvanactimé&si¢ni
inflace urovné —1,2 %, 0,8 % a —0,4 %. Pro vypocet referenc¢ni hodnoty byly tyto tfi zemé
povazovany za ,,mimotfadné hodnoty“. Ve vSech téchto zemich byly miry inflace béhem
referenéniho obdobi vyrazné niz§i nez srovnatelné miry inflace v ostatnich ¢lenskych
statech ave vdech z nich byly diivodem mimofadné faktory. Recko a Kypr prochéazely
zvlasté hlubokou recesi, ktera zptsobila, Ze jejich inflaci tlumila mimotfadné velka
ECB
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zaporna mezera vystupu. Pokud jde o Bulharsko, byl citelny tlak na pokles inflace
zptsoben nahromadénim faktorti specifickych pro tuto zemi. K témto faktorGm patii
vyrazné snizeni regulovanych cen, ato zejména tykajicich se cen elektfiny, a vyrazné
zaporné piispévky dopravy a zdravotnictvi.

vvvvvv

konvergen¢nich zpravach ECB (viz napi. zpravy zroku 2010, 2012 a2013)
i v konvergen¢nich zpravach EMI. V souladu s témito zpravami je vyvoj v ¢lenském staté
povazovan za ,,mimofadnou hodnotu pfi splnéni dvou podminek: zaprvé je primérna
dvanactimési¢éni mira inflace vyrazn€ niz§i nez srovnatelné miry inflace v ostatnich
Clenskych statech azadruhé je cenovy vyvoj vdané zemi vyznamné ovlivnén
mimofadnymi faktory. Uréeni mimofadnych hodnot nevyplyva z Zadného mechanického
pfistupu. Pouzity ptistup byl zaveden s cilem vhodnym zplsobem feSit potencialni
vyrazne zkresleni vyvoje inflace v jednotlivych zemich.

Inflace se méfi pomoci HICP, ktery byl zaveden pro tcely hodnoceni konvergence
v oblasti cenové stability na srovnatelném zakladé¢ (viz oddil 9 kapitoly 5). Primérna mira
inflace v eurozoné je pro informaci uvedena ve statistické ¢asti této zpravy.

Pro podrobné&jsi hodnoceni udrzitelnosti cenového vyvoje v hodnocenych zemich je
primérna inflace méfend HICP béhem dvanactimési¢niho referenéniho obdobi od kvétna
2013 do dubna 2014 posuzovana s ohledem na hospodaiské vysledky sledovanych
¢lenskych statt v oblasti cenové stability za poslednich deset let. V této souvislosti je
pozornost vénovana nastaveni ménové politiky, a zejména otazce, zda se mé€nové organy
soustfedily v prvni fadé na dosaZeni a udrZzeni cenové stability, a zaroven se posuzuje,
nakolik k dosazeni tohoto cile piispély dalsi oblasti hospodatské politiky. Zvazovany jsou
také vlivy makroekonomického prostiedi na dosazeni cenové stability. Cenovy vyvoj se
posuzuje s ohledem na podminky poptavky anabidky. Pfitom se mimo jiné zkoumaji
faktory ovliviujici jednotkové mzdové naklady a dovozni ceny. V neposledni fadé se
ptihlizi také k vyvoji dalsich relevantnich cenovych indext (napi. HICP bez zapocteni cen
nezpracovanych potravin a energii, HICP pfi konstantnich dafiovych sazbach, narodniho
indexu spotiebitelskych cen, deflatoru soukromé spotieby, deflatoru HDP a cen vyrobcti).
Pro posouzeni ptedpokladi o budoucim vyvoji je uveden pohled na vyvoj inflace
v nasledujicich letech véetné prognodz vyznamnych mezinarodnich organizaci a ti€astnik
trhu. Zkoumaji se také institucionalni a strukturalni faktory, které jsou relevantni pro

udrzeni prostfedi napomahajiciho cenové stabilité po zavedeni eura.

Pokud jde o fiskalni vyvoj, jsou ptislu§na pravni ustanoveni i jejich uplatfiovani ze strany

ECB popséana spolu s proceduralnimi aspekty v ramecku 2.
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FISKALNI VYVOJ
1 Smlouva a dalsi pravni ustanoveni

Cl. 140 odst. 1 druha odrazka Smlouvy vyzaduje, aby konvergenéni zprava posoudila, zda
bylo dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence, na zéklad¢ toho, jak jednotlivé
Clenské staty splnily nasledujici kritérium:

»dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi patrny ze stavii vefejnych rozpoctd
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:

Hkritérium stavu vefejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 druhé odréZce uvedené
smlouvy, znamend, Ze v dobé Setieni se na Clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle
¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmérného schodku.

Clanek 126 stanovuje postup pii nadmémém schodku. Podle ¢lanku 126 odst.2 a3
Smlouvy vypracuje Evropska komise zpravu, pokud ¢lensky stat EU nesplnuje pozadavky
dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

a) pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému
doméacimu produktu piekro¢i referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu
pti nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

- bud’ pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl Grovné, ktera se blizi referen¢ni
hodnoté,

- nebo by prekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a zaroven
pomgér zustal blizko k referen¢ni hodnoté.

b) pomér vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu prekroéi referenéni hodnotu
(stanovenou Vv Protokolu o postupu pii nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze
se pomér dostateéné snizuje a bliZi se uspokojivym tempem K referenéni hodnoté.

Zprava, kterou zpracovava Komise, musi navic piihlédnout ktomu, zda schodek
vefejnych financi prekratuje vefejné investiéni vydaje, jakoz ike vSem dalSim
rozhodujicim faktoriim vcetné sttednédobé hospodarské a rozpoctové pozice Clenského
statu. Komise muze také vypracovat zpravu, je-li ipies plnéni kritérii toho nazoru, ze
v n¢kterém c¢lenském staté existuje riziko nadmérného schodku. Hospodarsky a finan¢ni
vybor vyda stanovisko ke zpravé Komise. Nakonec Rada podle ¢l. 126 odst. 6, na
doporuceni Komise a po zvazeni pripominek, které dotycny Clensky stat pripadné ucini,
kvalifikovanou vétSinou a bez Gicasti doty¢ného ¢lenského statu po celkovém zhodnoceni
rozhodne, zda v doty¢ném ¢lenském staté existuje nadmérny schodek.

Ustanoveni Smlouvy v &lanku 126 jsou déle upfesnéna nafizenim Rady (ES) &. 1467/97,"
které mimo jiné:

Natizeni Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. ervence 1997 o urychleni a vyjasnéni postupu pii
nadmérném schodku, Uk, vést. L 209, 2.8.1997, s. 6.
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e potvrzuje rovnocenné postaveni kritéria dluhu a kritéria schodku tim, Ze kritérium
dluhu uvadi do praxe, ale umoziiuje tifleté prechodné obdobi. CI. 2 odst. 1a nafizeni
stanovi, Ze pokud pomér verejného dluhu k HDP ptekroci referenéni hodnotu, je tfeba
jej povazovat za dostateéné se snizujici a uspokojivym tempem se bliZici k referenéni
hodnoté, jestlize se rozdil vzhledem k referen¢ni hodnoté snizoval za predchozi tii
roky primérnym tempem jedné dvacetiny za rok, coz je doporucena hodnota, pticemz
se vychazi ze zmén za posledni tfi roky, za néz jsou udaje k dispozici. PoZadavek
tykajici se kritéria dluhu se rovné€z povazuje za splnény, pokud rozpoctové piredpovedi
Komise naznacuji, ze k pozadovanému snizeni rozdilu dojde béhem urceného triletého
obdobi. Pfi uplatiiovani doporu¢ené hodnoty pro tGpravu dluhového poméru by se
melo zohlednit ptisobeni cyklu na tempo snizovani dluhového poméru.

e uvadi relevantni faktory, které Komise vezme v tivahu pii vypracovani zpravy podle
¢l. 126 odst. 3 Smlouvy. Predev§im vsak specifikuje fadu faktorGi povazovanych za
relevantni pro posouzeni vyvoje stfednédobych hospodaiskych, rozpoctovych
a dluhovych pozic (viz ¢l. 2 odst. 3 nafizeni a niZze uvedené podrobnosti o navazujici
analyze ECB).

Mezivladni Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodairské a ménové unii, ktera
vychazi z ustanoveni rozsifeného Paktu o stabilité a rustu, byla 2. bfezna 2012 podepsana
25 ¢&lenskymi staty EU (vSemi &lenskymi staty EU kromé Spojeného kralovstvi, Ceské
republiky a Chorvatska) a vstoupila v platnost 1. ledna 2013.2 Hlava Il této smlouvy
(rozpoctovy pakt) stanovi mimo jiné zavazné fiskalni pravidlo, jehoz cilem je zajistit
vyrovnané nebo piebytkové verejné rozpocty. Toto pravidlo se povazuje za dodrzené,
pokud roc¢ni strukturalni saldo vefejnych financi odpovida stfednédobému cili pro danou
zemi a strukturalni schodek nepiekracuje 0,5 % HDP. Je-li pomér veiejného dluhu k HDP
vyrazné niz8i nez 60 % a jsou-li rizika z hlediska dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych
financi nizka, mtize byt stfednédoby cil stanoven na trovni strukturalniho schodku ve vysi
maximalné 1,0 % HDP. Uvedena smlouva rovnéz obsahuje pravidlo pro snizovani dluhu
uvedené v nafizeni Rady (EU) &.1177/2011, kterym se méni natizeni Rady (ES)
&. 1467/97°. Signataiské Glenské staty jsou povinny zavést do svych tistav — &i obdobnych
zakonu vys§i trovné nez kaZzdoroéni zakon o rozpoétu — stanovena fiskalni pravidla
doplnéna o automaticky korekéni mechanismus pro piipad odchylky od fiskalniho cile.

2 Tato smlouva plati také pro &lenské staty, na které se vztahuje vyjimka a které tuto smlouvu

vavavava

vvvvvv

nékterymi ustanovenimi této smlouvy.

3 Natizeni Rady (EU) & 1177/2011 ze dne 8. listopadu 2011, kterym se méni nafizeni (ES)
&. 1467/97 ourychleni avyjasnéni postupu pii nadmérném schodku, Uft. vést. L 306,
23.11.2011, s. 33.
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Pokud jde o Smlouvu o zfizeni Evropského mechanismu stability (,,Smlouva o ESM®),
7. bod odiivodnéni stanovuje, ze v disledku vstupu do eurozony by se clensky stat EU mél
stat ¢lenem ESM s plnymi pravy a povinnostmi. Postup pro podani Zadosti a ptistoupeni
k ESM je stanoven v &lanku 44.*

2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy

Pro zhodnoceni stavu konvergence vydavd ECB své stanovisko k fiskalnimu vyvoji.
Pokud jde o jeji udrZitelnost, ECB hodnoti klicové ukazatele fiskalniho vyvoje v letech
2004 aZ 2013 avyhled aproblémy vefejnych financi a zaméiuje se na vztah mezi
schodkem a vyvojem dluhu. Pokud jde o tu¢innost rozpoctovych ramcu élenskych stati,
byla s odkazem na ¢l. 2 odst. 3 pism. b) nafizeni Rady (ES) ¢. 1467/97 a na nafizeni Rady
(EU) ¢. 1467/97 a smérnici Rady 2011/85/EU° doplnéna analyza ECB. Cilem uplatiiovani
pravidla pro referen¢ni hodnotu pro vydaje uvedeného v ¢l. 9 odst. 1 nafizeni Rady (ES)
&. 1466/97° je také zajistit fadné financovani zvyseni vydaji. Clenské staty EU, které jestd
nedoséahly svého stirednédobého rozpoctového cile, by podle tohoto pravidla meély mimo
jiné zajistit, ze meziro¢ni rust prisluSnych primarnich vydaji nepiekro¢i hodnotu
referencniho stfednédobého tempa potencialniho ristu HDP, ledaze by vysledny rozdil byl
kompenzovan diskre¢nimi opatienimi na strané ptijma. V souvislosti s ¢lankem 126 nema
ECB na rozdil od Komise Zadnou formalni Glohu v postupu pii nadmérném schodku. Ve
zpravé ECB se pouze uvadi, zda dand zem¢ pravé podléha postupu pifi nadmérném
schodku.

Pokud jde o ustanoveni Smlouvy vyZadujici posouzeni, zda se v ptipad€ veiejného dluhu
prevysujiciho 60 % HDP tento pomér ,,dostate¢né snizuje a bliZi se uspokojivym tempem
k HDP. V piipadé ¢élenskych statt, v nichz pomér dluhu k HDP piekraduje referenéni
hodnotu, ECB pro 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.

Hodnoceni fiskalniho vyvoje vychézi z udaji ziskanych znarodnich uétt sestavenych
v souladu s Evropskym systémem ucti 1995 (viz oddil 9 kapitoly 5). Vétsina udaju
uvedenych v této zpravé byla poskytnuta Komisi v dubnu 2014 a zahrnuje vladni finan¢ni
pozice za obdobi 2004 aZz 2013 a dale progndzy Komise pro rok 2014.

* Ve stanovisku CON/2013/73 ECB uvedla, Ze podle &lanku 44 smlouvy o ESM bude ,,smlouva
0 ESM oteviena k ptistoupeni dal§im ¢lenskym statim EU na zakladé jejich zadosti 0 ¢lenstvi®.
Tyto ,,dalsi* ¢lenské staty jsou ty, které v dobé podpisu smlouvy o ESM nemély euro zavedeno.
Clanek 44 smlouvy o ESM dale stanovuje, Ze ¢lenské staty podaji k ESM svou zadost o0 &lenstvi
poté, co Rada Evropské unie piijme rozhodnuti o zrueni vyjimky ¢lenského statu z pfijeti eura
v souladu s &l. 140 odst. 2 Smlouvy. Clanek 44 smlouvy o ESM také stanovi, Ze po schvéleni
Zadosti o ¢lenstvi Radou guvernértt ESM ptistoupi novy ¢len po uloZeni ptistupovych nastroji
u depozitafe. Stanoviska ECB jsou k dispozici na internetové strance ECB www.ecb.europa.eu.
Smérnice Rady 2011/85/EU ze dne 8. listopadu 2011 o poZadavcich na rozpoétové ramce
¢lenskych statd, UF. vést L 306, 23.11.2011, s. 41.

Naftizeni Rady (ES) ¢. 1466/97 ze dne 7. ervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoéta
a nad hospodaiskymi politikami a 0 posileni koordinace hospodatskych politik, Ut. vést L 209,
2.8.1997,s 1.
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Pokud jde o udrZitelnost veiejnych financi, je vysledek v referenénim roce 2013
posuzovan podle hospodaiskych vysledkt jednotlivych sledovanych ¢lenskych statt za
poslednich deset let. Nejprve se zjistuje vyvoj poméru schodku k HDP. Je tfeba mit na
zieteli, Ze zména tohoto pomeéru za urCity rok je v pfipadé¢ kazdé zemé zpravidla
ovliviiovana nejriznéj$imi faktory. Tyto faktory se Casto déli na ,,cyklické vlivy*, které
odrazi reakci schodkti na zmény v hospodaiském cyklu, a na ,,necyklické vlivy*, které se
Casto povazuji za odraz strukturalnich nebo trvalych zmén ve fiskalni politice. Nelze vSak
fici, Zze tyto necyklické vlivy, tak, jak jsou kvantifikovany v této zprave, zcela odrazeji
strukturalni zmény fiskalnich pozic, nebot’ obsahuji kratkodob¢é dopady na saldo rozpoctu
vyplyvajici z vlivu opatteni hospodatské politiky i zvlastnich faktorti. Hodnoceni rozsahu
zmen strukturalniho salda rozpoc¢tu béhem krize je skutecné mimotadné obtizné vzhledem
K nejistoté ohledné vyse a tempa ristu potencialniho produktu. Pokud jde o ostatni fiskalni

ukazatele, jsou podrobné&ji analyzovany také minulé trendy vetfejnych vydaju a ptijma.

Dale se analyzuje vyvoj poméru vetejného dluhu k HDP v tomto obdobi vcetné faktort,
které jej ovliviiuji, konkrétné rozdilu mezi ristem nominalniho HDP a Grokovymi
sazbami, primérniho salda a Upravy vztahu mezi schodkem a dluhem. Z tohoto pohledu
Ize ziskat dalSi informace otom, do jaké miry makroekonomické prostiedi, zejména
kombinace rastu a Urokovych sazeb, ovlivnilo vyvoj zadluZeni. Vice informaci je mozné
ziskat také o podilu fiskalni konsolidace na tomto vyvoji, coZ se odrazi v primarni bilanci,
aoroli specialnich faktord v upravé vztahu schodku a zadluZeni. Je zvaZovéana take
struktura vetejného dluhu, pfi¢emz hlavni duraz se klade na podily kratkodobého dluhu
a dluhu v cizi méné a na jejich vyvoj. Porovnanim téchto podili se souc¢asnou mirou dluhu

se zdurazni citlivost fiskalniho salda na zmény sménnych kurzti a Urokovych sazeb.

Pii hodnoceni predpokladi o budoucim vyvoji se vychazi z narodnich plant rozpoétu
a aktualnich progn6z Evropské komise pro rok 2014 a piihlizi se ke stifednédobé fiskalni
strategii, ktera je zachycena Vv konvergenénim programu. Toto hodnoceni zahrnuje
posouzeni piedpokladi dosazeni stiednédobého rozpoétového cile zemé, jak jej stanovi
Pakt o stabilité a rastu, jakoz i vyhled poméru dluhu k HDP na zakladé soucasné fiskalni
politiky. Dtiraz se také klade na dlouhodoba rizika tykajici se udrzitelnosti rozpoctovych
pozic aobecné sméry konsolidace, zejména co se tyce problematiky nefondovych
vefejnych penzijnich systému v souvislosti s demografickymi zménami a podminénych

zavazkl vladnich instituci, vzniklych pfedevs§sim béhem financni a hospodaiské krize.
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V souladu se zavedenou praxi zahrnuje vySe popsana analyza také vétSinu piislusnych
faktorti stanovenych v ¢l. 2 odst. 3 nafizeni Rady (ES) ¢&.1467/97, jak je uvedeno

V ramecku 2.

Pokud jde 0 vyvoj sménného kurzu, v ramecku 3 jsou popsana pifislusna pravni ustanoveni

i jejich uplatiovani ze strany ECB.

VYVOJ SMENNYCH KURZU
1 Ustanoveni Smlouvy

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

,,dodrzovani normalniho fluktua¢niho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzi
Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci viici
euru®.

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

,.Kritérium tcasti v mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému, jak je
uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 tfeti odrazce uvedené smlouvy, znamena, ze ¢lensky stat alespon
po dobu poslednich dvou let pied Setienim dodrzoval fluktuac¢ni rozpéti stanovené
mechanismem sménnych kurzi Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz
vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat vtomto obdobi z vlastniho
podnétu devalvovat dvoustranny sttedni kurz své mény vuéi euru.*

2 Uplatiovani ustanoveni Smlouvy

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

Hodnoceni stability devizového kurzu vii¢i euru se zamétuje na to, zda se devizovy kurz
pohyboval blizko centralni parity v ERM 1I, zaroven vSak bere v Uvahu faktory, které
mohly vést k jeho apreciaci. To odpovida pfistupu pouzitému v minulosti. V tomto ohledu
neni Sife fluktuacniho pasma v ramci ERM II jednozna¢nym ukazatelem pro hodnoceni
kritéria stability kurzu.
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K posouzeni, zda kurz nebyl vystaven ,,silnym tlakim“, se obecné pouziva: i) posouzeni
stupné odchylky sménnych kurzli od stfedniho kurzu v ERM II vici euru, ii) ukazateld,
jako jsou kurzova volatilita vi¢i euru ajeji trend ataké diferencialy kratkodobych
urokovych sazeb vii¢i eurozoné a jejich vyvoj, iii) posuzovani ulohy, jakou hraly devizove
intervence, a iv) zohlednéni tlohy programii mezinarodni finan¢ni pomoci pfi stabilizaci
mény.

V této zpravé se vychazi z referenéniho obdobi od 16. kvétna 2012 do 15. kvétna 2014.
Vsechny dvoustranné sménné kurzy jsou oficialni referenéni kurzy ECB (viz oddil
9 kapitoly 5).

Vedle ucasti v ERM Il avyvoje nominalnich sménnych kurzd vici euru béhem
referen¢niho obdobi se také v kratkosti posuzuji ukazatele svédéici o udrZitelnosti
stavajici arovné kurzu. Udrzitelnost se posuzuje podle vyvoje realnych dvoustrannych
a efektivnich kurzt, podilu na exportnich trzich a také bézného, kapitalového a finan¢niho
uctu platebni bilance. Hodnoti se také vyvoj hrubého zahrani¢niho dluhu a ¢isté investicni
pozice zem¢ vici zahrani¢i za del§i obdobi. V Casti vénované vyvoji sménnych kurzi je
dale posuzovana mira integrace zemé s eurozonou, ato jak integrace zahrani¢niho
obchodu (vyvoz a dovoz), tak finanéni integrace. Cést vénovana vyvoji sménného kurzu
dale v relevantnich ptipadech uvadi, zda hodnocena zemé& obdrzela od centralni banky
pomoc Vv oblasti likvidity nebo podpory platebni bilance, at’ jiz na dvoustranném, nebo
mnohostranném zakladé¢ se zapojenim MMF nebo EU. Je zde zahrnuta skutecné
poskytnuta i preventivni pomoc véetné pristupu k preventivnimu financovani napf.

v podobé flexibilni uvérové linky MMF.

Pokud jde ovyvoj dlouhodobych trokovych sazeb, jsou piislusna pravni ustanoveni

i jejich uplatiovani ze strany ECB popsana v ramecku 4.

VYVOJ DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB
1 Ustanoveni Smlouvy

Cl. 140 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje, aby konvergenéni zpréava posoudila, zda
bylo dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence, na zéklad¢ toho, jak jednotlivé
Clenské staty splnily nasledujici kritérium:

»stalost konvergence dosazené ¢lenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho
ucasti v mechanismu sménnych kurzt, ktera se odrazi v Urovnich dlouhodobych
Urokovych sazeb“.
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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 prubéhu jednoho roku pied Setfenim pramérna
dlouhodoba nominalni urokova sazba ¢lenského statu nepiekracovala o vice nez dva
procentni body urokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych statu, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledki. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich
dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papirt, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni
pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech®.

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

Zaprve, pokud jde o ,,primérnou dlouhodobou nominalni sazbu“ sledovanou ,,v prib&hu
jednoho roku pted Setfenim*, byla dlouhodoba Grokova sazba vypoctena jako aritmeticky
prumér za poslednich dvanact mésici, za které byly udaje o HICP k dispozici. V této
zprave se vychazi z referencniho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014.

Zadruhé, vymezeni ,,nejvyse tii ¢lenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledka®, jez se pouZiva k definici referenéni hodnoty, bylo uplatnéno tak, Ze
byl pouzit nevazeny aritmeticky primér dlouhodobych trokovych sazeb ve stejnych tiech
¢lenskych statech, které byly pouZity pro vypocet referenéni hodnoty pro kritérium cenové
stability (viz ramecek 1). Dlouhodobé urokové sazby tii zemi, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepSich vysledki, byly v referenénim obdobi pouzivaném v této zprave
nasledujici: 3,3 % (Lotyssko), 3,5% (Irsko) a 5,8 % (Portugalsko). Primérna urokova
sazba byla tedy stanovena ve vysi 4,2 %. Ptic¢tenim dvou procentnich bodii byla nasledné
ziskdna referenéni hodnota, ktera ¢ini 6,2 %. Urokové sazby byly méfeny za pouziti
dostupnych harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, tedy ukazatele, ktery byl
vytvoren pro ucely hodnoceni konvergence (viz oddil 9 kapitoly 5).

Jak jiz bylo zminéno vySe, Smlouva vyslovn¢ odkazuje na ,,stilost konvergence®, kterou
ma odrazet uroven dlouhodobych trokovych sazeb. Vyvoj Vv referenénim obdobi od
kvétna 2013 do dubna 2014 je proto porovnavan svyvojem dlouhodobych Grokovych
sazeb za poslednich deset let (nebo za obdobi, za které jsou Gdaje dostupné) a zkoumaji se
také hlavni faktory zpusobujici rozdily oproti primérmnym dlouhodobym trokovym
sazbam v eurozoné. Primérna dlouhodoba urokova sazba v eurozoné béhem referenéniho
obdobi cCastecné odrazela vysoké rizikové prémie nékolika zemi eurozony. Proto se pro
srovnani pouziva také dlouhodoby vynos statnich dluhopist s ratingem AAA v eurozoné
(tj. dlouhodoby vynos podle vynosové kiivky zemi eurozony s ratingem AAA). Pro tcely
této analyzy poskytuje zpréva také informace o velikosti a stupni rozvoje finan¢niho trhu.
Tyto informace vychazeji ze tii ukazatelii (nesplacenych dluhovych cennych papirt
emitovanych podniky, kapitalizace akciového trhu a avéri domacich bank soukromému
sektoru), které se spole¢né pouzivaji k méteni velikosti financnich trha.
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V neposledni fad¢ ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy vyzaduje, aby tato zprava také prihlédla
k nékolika dal$im relevantnim faktoram (viz ramecek 5). Dne 13. prosince 2011 vstoupil
V platnost posileny ramec spravy ekonomickych zaleZitosti podle ¢l. 121 odst. 6 Smlouvy
k zajisténi uzsi koordinace hospodaiskych politik a trvalé konvergence hospodarské
vykonnosti ¢lenskych stati EU. Ramecek 5 obsahuje kratké citace z jednotlivych pravnich
ustanoveni a zpusob, jimz jsou vySe uvedené dal$i faktory feSeny v hodnoceni

konvergence, které provadi ECB.

DALSI RELEVANTNI FAKTORY
1 Smlouva a dal$i pravni ustanoveni

Cl. 140 odst. 1 Smlouvy stanovi, Ze: ,zpravy Komise a Evropské centralni banky také
prihlédnou k vysledkiim integrace trhd, situaci a vyvoji bézného Gctu platebni bilance
a posouzeni vyvoje nakladu na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexu.*

V této souvislosti ECB bere v Gvahu legislativni bali¢ek spravy ekonomickych zalezitosti
EU, ktery vstoupil v platnost 13. prosince 2011. Na zaklad¢ ustanoveni Smlouvy podle
¢l. 121 odst. 6 Evropsky parlament a Rada EU piijaly podrobna pravidla pro postup pii
mnohostranném dohledu uvedeny v ¢l. 121 odst. 3 ac¢l. 121 odst. 4 Smlouvy. Tato
pravidla byla pfijata .k zajisténi uz8i koordinace hospodatrskych politik a trvalé
konvergence hospodarské vykonnosti ¢lenskych stata“ (¢l. 121 odst. 3) poté, co se bylo
Ltieba poucit ze zkuSenosti ziskanych v prvnim desetileti fungovani hospodaiské
a ménoveé unie a zejména dosahnout zdokonalené spravy ekonomickych zalezitosti v Unii
zalozené na v&tsi odpovédnosti &lenskych statt.«’ Nova legislativa zahrnuje zdokonaleny
ramec dohledu (tzv. postup pifi makroekonomické nerovnovaze) zaméfeny na prevenci
nadmérné makroekonomické nerovnovahy a pomoc divergujicim ¢lenskym statd EU
s tvorbou planii napravnych opatieni drive, nez jejich divergence nabude trvalejsiho razu.
Postup pii makroekonomické nerovnovaze, ktery ma preventivni i ndpravnou Gast, se
pouzije na vSechny Cc¢lenské staty EU kromé téch, na které se vztahuje program
mezinarodni finanéni pomoci a U nichz jiz probih4 pecliva kontrola spolecné s plnénim
podminek. Soucasti postupu pii makroekonomické nerovnovaze je mechanismus varovani
pro v¢asné zjisténi nerovnovahy, ktery vychazi z transparentniho srovnavaciho piehledu
ukazatell pro vSechny ¢lenské staty EU s prahovymi hodnotami pro varovani v kombinaci
s hospodaiskym hodnocenim. Toto hodnoceni by mélo vzit v Uvahu mimo jiné nominalni
arealnou konvergenci v rdmci eurozény a mimo ni.® Pii posuzovani makroekonomické
nerovnovahy by mél tento proces zohlednit jeji zavaznost a piipadné negativni
hospodatské a finanéni dopady, které prohlubuji zranitelnost hospodatstvi EU a ohroZuji
bezproblémové fungovani HMU.®

" Viz natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011
0 prevenci a napraveé makroekonomické nerovnovahy, 2. bod odivodnéni.
8 Viz natizeni (EU) & 1176/2011, &l 4 odst. 4.
% Viz natizeni (EU) & 1176/2011, 17. bod odiivodné&ni.
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2 Uplatiiovani ustanoveni Smlouvy

V souladu se zavedenou praxi jsou dalSi faktory uvedené v ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy
posouzeny pro kazdou zemi Vv kapitole 5 pod hlavickou jednotlivych kritérii popsanych
v rameccich 1 az 4. Pokud jde o0 nalezitosti postupu pii makroekonomické nerovnovaze,
byla jiz vétSina makroekonomickych ukazatelti v minulosti v této zpravé uvedena (nekteré
S rliznymi statistickymi definicemi) jako soucast Sirokého spektra dalSich retrospektivnich
nebo vyhledovych ekonomickych ukazatelt, které jsou povazovany za vhodné pro detailni
hodnoceni stalosti konvergence, jak vyzaduje clanek 140 Smlouvy. Pro uplnost se
v kapitole 3 uvadéji ukazatele srovnavaciho piehledu (véetné srovnani s prahovymi
hodnotami pro varovani) pro zemé posuzované v této zpraveé, ¢imz jsou poskytnuty
vSechny dostupné informace tykajici se zjiStovani makroekonomické nerovnovahy, ktera
miize branit dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence podle ¢l. 140 odst. 1
Smlouvy. Zejména ¢lenské staty EU, na které se vztahuje vyjimka a rovnéz postup pii
nadmérné nerovnovaze, mohou byt sotva povazovany za zemé, které dosahly vysokého
stupn¢ udrzitelné konvergence, jak stanovi ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy.
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2.2  SLUCITELNOST VNITROSTATNICH PRAVNICH PREDPISU SE
SMLOUVAMI

2.2.1 UVOD

Cl. 140 odst. 1 Smlouvy ukladd ECB (a Evropské komisi) povinnost nejméné jednou za
dva roky, nebo na zadost Clenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, podat Rad¢
zpravu o pokroku dosazeném &lenskymi staty, na které se vztahuje vyjimka, pti plnéni
jejich zavazkl tykajicich se uskuteciiovani hospodatské a ménové unie. Tyto zpravy musi
zahrnovat hodnoceni slucitelnosti vnitrostatnich pravnich predpist kazdého clenského
statu, na ktery se vztahuje vyjimka, vCetné statutu piislusné narodni centralni banky,
s ¢lanky 130 a 131 Smlouvy a s pfislusnymi ¢lanky Statutu. Tato povinnost, ktera vyplyva
ze Smlouvy a ktera se tyka clenskych statii, na které se vztahuje vyjimka, se téZ oznacuje
jako ,,pravni konvergence®. Pti hodnoceni pravni konvergence se ECB neomezuje na
provedeni formalniho hodnoceni znéni vnitrostatnich pravnich piedpisti, ale mtize také
posoudit, zda provadéni ptisluSnych ustanoveni odpovida duchu Smluv a Statutu. Pro
ECB jsou zejména dulezité piipadné znamky tlaku na rozhodovaci organy narodni
centralni banky kteréhokoli ¢lenského statu, coz by bylo v rozporu s duchem Smiouvy,
pokud jde o nezavislost centralnich bank. Hladké a nepfetrzité fungovani rozhodovacich
organi narodnich centralnich bank je z pohledu ECB téz dulezité. V této souvislosti jsou
prislusné organy clenského statu predev§im povinny pfijmout nezbytna opatieni, aby
zajistily, Ze v ptripadé uvolnéni funkce ¢lena rozhodovaciho organu narodni centralni
banky dojde k véasnému jmenovani nastupce.'® Nez ECB vyda kladné koneéné hodnoceni
se zavérem, Ze vnitrostatni predpisy c¢lenského statu jsou slucitelné se Smlouvou

a Statutem, bude pozorné sledovat celkovy vyvoj.

CLENSKE STATY, NA KTERE SE VZTAHUJE VYJIMKA, A PRAVNI
KONVERGENCE

Bulharsko, Ceské republika, Chorvatsko, Litva, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko,
jejichz vnitrostatni pravni predpisy jsou v této zpraveé hodnoceny, maji status ¢lenského
statu, na ktery se vztahuje vyjimka, tj. dosud nepfijaly euro. Svédsko obdrZelo status

Clenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, na zdkladé¢ rozhodnuti Rady v kvétnu

10 stanoviska CON/2010/37 a CON/2010/91.
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1998." Pokud jde o ostatni &lenské staty, &lanky 42 a 5" aktti o podminkach pfistoupeni
stanovi, ze kazdy z té€chto ¢lenskych stath se tiGastni hospodarské a ménové unie ode dne
pfistoupeni jako ¢lensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka ve smyslu Clanku 139
Smlouvy. Tato zprava se nezabyvad Danskem ani Spojenym kralovstvim, které jsou

Clenskymi staty se zvlaStnim postavenim a které dosud nepfijaly euro.

Protokol (€. 16) o né€kterych ustanovenich tykajicich se Danska, ktery je pfipojen 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
zahajen jen na zadost Danska. Na Dansko se vztahuje ¢lanek 130 Smlouvy, a tak
Danmarks Nationalbank musi spliiovat pozadavky na nezavislost centrdlni banky.
Konvergencni zprava EMI z roku 1998 dospéla k zavéru, ze tento pozadavek byl splnén.
Vzhledem ke zvl&Stnimu postaveni Danska neprobéhlo v ptipadé Danska od roku 1998
zadné hodnoceni konvergence. Do doby, nez Dansko oznami Radé¢, Ze hodla pfijmout
euro, neni tfeba zajistovat pravni integraci Danmarks Nationalbank do Eurosystému ani

upravovat danské pravni predpisy.

Podle Protokolu (€. 15) o né&kterych ustanovenich tykajicich se Spojeného kralovstvi
Velké Britanie a Severniho Irska, ktery je pfipojen ke Smlouvam, neni Spojené kralovstvi
povinno ptijmout euro, ledaze by Radé oznamilo, Ze tak hodla ucinit. Dne 30. fijna 1997
oznédmilo Spojené kralovstvi Radé, Ze nema v umyslu K 1. lednu 1999 piijmout euro,
pficemz tento postoj Spojeného kralovstvi se do dneSniho dne nezménil. Na zakladé
tohoto ozndmeni se nékterd ustanoveni Smlouvy (véetné ¢lankd 130 a 131) a Statutu na
Spojené kralovstvi nevztahuji. V soucasné dobé tedy neexistuje zadny pravni pozadavek
na zajisténi slucitelnosti vnitrostatnich pravnich ptedpist (v€etné statutu Bank of England)

se Smlouvou a Statutem.

1 Rozhodnuti Rady 98/317/ES ze dne 3. kvétna 1998 v souladu s&l. 109j odst. 4 Smlouvy
(Ut. vést. L 139, 11.5.1998, s. 30). Poznamka: Nazev rozhodnuti 98/317/ES odkazuje na
Smlouvu o zalozeni Evropského spoleéenstvi (pted precislovanim ¢lankd Smlouvy v souladu
s ¢lankem 12 Amsterodamské smlouvy); toto ustanoveni bylo zruseno Lisabonskou smlouvou.
Akt o podminkach pristoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky,
LotySské republiky, Litevské republiky, Mad’arské republiky, Republiky Malta, Polské
republiky, Republiky Slovinsko a Slovenské republiky a o Gpravach smluv, na nichZ je zalozena
Evropska unie (Uf. vést. L 236, 23.9.2003, s. 33).

Pokud jde o Bulharsko a Rumunsko, viz ¢lanek 5 Aktu o podminkach ptistoupeni Bulharské
republiky a Rumunska a o Gipravach smluv, na nichZ je zalozena Evropska unie (Ut. vést. L 157,
21.6.2005, s. 203). Pokud jde o Chorvatsko, viz ¢lanek 5 Aktu o podminkach pfistoupeni
Chorvatské republiky a o Upravach Smlouvy o Evropské unii, Smlouvy o fungovani Evropské
unie a Smlouvy o zaloZeni Evropského spoletenstvi pro atomovou energii (Ut. vést. L 112,
24.4.2012, s. 21).
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Cilem hodnoceni pravni konvergence je usnadnit Rad¢ rozhodnuti o tom, které Clenské
staty splnuji své ,,zavazky tykajici se uskute¢iiovani hospodaiské a ménové unie* (¢1. 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 zasadé stejny systém jako piedchozi zpravy ECB a EMI

o pravni konvergenci.**

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

které byly piijaty pred 20. bieznem 2014.

2.2.2 ROZSAH PRIZPUSOBENI

2.2.2.1 OBLASTI, KTERE JE TREBA PRIZPUSOBIT
S cilem urcit oblasti, ve kterych je tfeba vnitrostatni pravni ptredpisy prizptsobit, se

posuzuji tyto okruhy otazek:

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

(Clanek 37 Statutu),

- slucitelnost se zakazem ménového financovani (¢lanek 123 Smlouvy) a zédkazem
zvyhodnéného pfistupu (Clanek 124 Smlouvy) a slucitelnost s pozadavkem na

jednotny zplisob psani nazvu eura, ktery vyplyva z prava EU, a

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

1 Jedna se zejména o konvergentni zpravy ECB z &ervna 2013 (o Lotyssku), z kvétna 2012

(0 Bulharsku, Ceské republice, Lotyssku, Litvé, Mad’arsku, Polsku, Rumunsku a Svédsku),
z kvétna 2010 (o Bulharsku, Ceské republice, Estonsku, Lotyssku, Litveé, Madarsku, Polsku,
Rumunsku a Svédsku), z kvétna 2008 (o Bulharsku, Ceské republice, Estonsku, Lotyssku,
Litvé, Mad’arsku, Polsku, Rumunsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2007 (o Kypru a Maltg),
Z prosince 2006 (o Ceské republice, Estonsku, Kypru, LotySsku, Madarsku, Malté, Polsku,
Slovensku a Svédsku), z kvétna 2006 (o Litvé a Slovinsku), z fijna 2004 (o Ceské republice,
Estonsku, Kypru, Loty$sku, Litvé, Mad’arsku, Malté, Polsku, Slovinsku, Slovensku a Svédsku),
z kvétna 2002 (o Svédsku) a dubna 2000 (o Recku a Svédsku) a o konvergenéni zpravu EMI
Z bfezna 1998.
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2222 ~SLUCITELNOST“ VERSUS , HARMONIZACE*
Clanek 131 Smlouvy vyZzaduje, aby vnitrostatni pravni pfedpisy byly ,.slucitelné” se

Smlouvami a se Statutem; pfipadny nesoulad proto musi byt odstranén. Nadfazenost
Smluv a Statutu nad vnitrostatnimi pravnimi pfedpisy ani povaha nesouladu nemaji vliv

na pozadavek dodrzovat tuto povinnost.

Pozadavek, aby vnitrostatni pravni predpisy byly ,.sluditelné”, neznamena, ze Smlouva
vyzaduje ,.harmonizaci® statutd narodnich centralnich bank, at’ uz mezi sebou navzajem,
nebo se Statutem. OdliSnosti na vnitrostatni drovni mohou i nadéle existovat za
predpokladu, Ze nezasahuji do vyluéné pravomoci EU v ménovych zalezitostech. Clanek
14.4 Statutu umoziluje, aby narodni centralni banky vykonavaly i jiné funkce nez ty, které
jsou uvedeny ve Statutu, pokud nejsou v rozporu s cili a ikoly ESCB. Ustanoveni statutu
narodni centralni banky, kterd vykon téchto dalSich funkci dovoluji, jsou jasnym
ptikladem 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
potfebny 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 narodni centralni banky jako nedilné soucasti
ESCB. Neni proto dostacujici spoléhat se k dosazeni slucitelnosti vyhradné na nadiazenost

prava EU nad vnitrostatnimi pravnimi piedpisy.

Povinnost podle ¢lanku 131 Smlouvy se tyka pouze nesouladu s ustanovenimi Smiuv
a Statutu. Vnitrostatni pravni piredpisy, které nejsou slucitelné se sekundarnimi pravnimi
predpisy EU, by vsak s témito sekundarnimi pfedpisy mély byt uvedeny do souladu.
Nadrtazenost prava EU nema na povinnost pfizptisobit vnitrostatni pravni predpisy vliv.
Tento obecny pozadavek vyplyva nejen z ¢lanku 131 Smlouvy, ale také z judikatury

Soudniho dvora Evropské unie.*

Smlouvy a Statut nestanovi zplsob, jakym maji byt vnitrostatni pravni predpisy
ptizplsobeny. Lze tak ucinit cestou odkazii na Smlouvy a Statut, zaclenénim jejich

ustanoveni s pfislusnym odkazem, odstranénim nesouladu nebo kombinaci téchto metod.

% Viz mj. rozsudek Soudniho dvora ve véci Komise Evropskych spoleenstvi v. Francie, C-
167/73, Sh. rozh. 1974, s. 359 (,,Code du Travail Maritime”).
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Nastrojem k dosazeni a udrzeni slucitelnosti vnitrostatnich pravnich piredpisi se
Smlouvami a Statutem je dale povinnost organtt EU a ¢lenskych stati konzultovat ECB
K navrhtim pravnich ptedpisti spadajicich do oblasti jeji plisobnosti, obsazena v ¢l. 127
odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy a v ¢lanku 4 Statutu. Rozhodnuti Rady 98/415/ES ze dne
29. Cervna 1998 o konzultacich vnitrostatnich organti s Evropskou centralni bankou
k navrhiim pravnich piedpisi'® vyslovné vyzaduje, aby &lenské staty piijaly nezbytna

opatfeni ke splnéni této povinnosti.

2.2.3 NEZAVISLOST NARODNICH CENTRALNICH BANK

Pokud jde o nezavislost centralnich bank a zachovani ml€enlivosti, bylo tfeba vnitrostatni
pravni predpisy Clenskych statl, které do EU vstoupily v roce 2004, 2007 nebo 2013,
upravit tak, aby odpovidaly pfislusnym ustanovenim Smlouvy a Statutu a byly ucinné
k 1. kvétnu 2004, resp. k 1. lednu 2007 ak 1. &ervenci 2013. Svédsko bylo povinno

provést nezbytné zmeény s t€innosti ke dni zfizeni ESCB dne 1. ¢ervna 1998.

NEZAVISLOST CENTRALNi BANKY
V listopadu 1995 vypracoval EMI seznam znakli nezavislosti centralni banky (podrobné

jsou popsany v konvergenéni zpravé EMI z roku 1998), na jejichz zaklad¢é se hodnotily
tehdej$i vnitrostatni pravni predpisy c¢lenskych statl, zejména statuty narodnich
centralnich bank. Koncepce nezavislosti centralni banky zahrnuje rtzné druhy
nezavislosti, které musi byt hodnoceny oddélené: konkrétné jde o funkéni, institucionalni,
osobni a finan¢ni nezavislost. Béhem poslednich let byly tyto aspekty nezavislosti
centralni banky dale rozpracovany ve stanoviscich ECB. Hodnoceni trovné sblizovani
vnitrostatnich pravnich ptedpist cClenskych statl, na které se vztahuje vyjimka, se

Smlouvami a Statutem se na uvedenych aspektech zaklada.

FUNKCNi NEZAVISLOST
Nezévislost centralni banky neni samoucelna, je prostfedkem k dosazeni cile, ktery by mél

byt jasné definovan a ktery by mél byt nadiazen jakymkoli jingym cilim. Funkéni
nezavislost vyzaduje, aby prvotady cil kazdé narodni centralni banky byl stanoven jasnym
a pravné urCitym zplsobem a byl zcela v souladu s prvofadym cilem udrzet cenovou

stabilitu stanovenym Smlouvou. K tomu slouzi nezbytné prostiedky a néstroje, jimiZ jsou

6 Uk vest. L 189, 3.7.1998, s. 42.
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narodni centrélni banky vybaveny v zajmu dosaZeni tohoto cile, a to nezavisle na vdech
ostatnich organech. PoZadavek Smlouvy na nezavislost centralnich bank odrazi v§eobecné
zastavany nazor, ze prvorady cil udrzovat cenovou stabilitu dokaze nejlépe zajistit zcela
nezavisla instituce s pfesné vymezenym mandatem. Nezavislost centralnich bank je plné
slucitelna s odpovédnosti narodnich centralnich bank za sva rozhodnuti, coz je dilezity
aspekt pro zvyseni divery v jejich nezavislé postaveni. Toto zahrnuje také transparentnost

a dialog se tietimi stranami.

Z hlediska ¢asového horizontu ze Smlouvy jasné nevyplyva, odkdy musi ndrodni centralni
banky clenskych statil, na které se vztahuje vyjimka, plnit prvofady cil udrzovat cenovou
stabilitu stanoveny v ¢l. 127 odst. 1 a ¢l. 282 odst. 2 Smlouvy a v ¢lanku 2 Statutu.
V piipadé Clenskych stati, které do EU vstoupily po datu zavedeni eura v EU, neni jasné,
zda ma uvedeny poZadavek platit od data piistoupeni, ¢i od data piijeti eura v daném staté.
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 prvofady cil je dana od 1. &ervna 1998 v piipadé Svédska
a od 1. kvétna 2004, 1. ledna 2007 a 1. ¢ervence 2013 v ptipadé ¢lenskych statd, které
vstoupily do EU k témto datim. Vychazi se pfi tom ze skuteCnosti, ze jedna z hlavnich
zasad EU, a sice cenova stabilita (¢lanek 119 Smlouvy), plati rovnéz pro Clenské staty, na
které se vztahuje vyjimka. Vychazi se téz z cile Smlouvy, a sice ze vSechny Clenské staty
maji usilovat o makroekonomickou konvergenci véetné cenové stability, k cemuz maji
slouzit 1 pravidelné zpravy ECB a Evropské komise. Tento zavér je dale zalozen na
samotné podstaté principu nezavislosti centralnich bank, ktery je opodstatnény pouze

tehdy, mé-li celkovy cil udrzovat cenovou stabilitu pfednost.

Hodnoceni zemi v této zpravé je zalozeno na shora uvedenych zdvérech o tom, kdy
narodnim centrdlnim bankdm Clenskych statli, na které se vztahuje vyjimka, vznikla

povinnost mit cenovou stabilitu jako prvorady cil.

INSTITUCIONALNI NEZAVISLOST
Zasada institucionalni nezavislosti je vyslovné vyjadiena v clanku 130 Smlouvy

avclanku 7 Statutu. Tyto dva clanky zakazuji ndrodnim centrdlnim bankdm a clenim
jejich rozhodovacich organt vyzadovat nebo pfijimat pokyny od orgénil ¢i instituci EU,
od vlad ¢lenskych statt ¢i od jakéhokoli jiného subjektu. Kromé toho zakazuji orgénim,
ECB
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institucim a jinym subjektim EU, jakoz i vladam clenskych statl, aby se snazily
ovliviiovat ty ¢leny rozhodovacich organt narodnich centralnich bank, jejichZ rozhodnuti
mohou mit dopad na plnéni tkold narodnich centralnich bank, jez souviseji s ESCB.
Pokud vnitrostatni pravni predpisy reprodukuji ¢lanek 130 Smlouvy a ¢lanek 7 Statutu,

mély by odrazet oba zédkazy a nemély by zuZovat oblast ptisobnosti téchto ustanoveni.'’

At jiZ je narodni centralni banka statem vlastnénym subjektem, zvlastnim vefejnopravnim
subjektem nebo jednoduSe akciovou spolecnosti, existuje riziko, Ze jeji vlastnik mize
z titulu svého vlastnictvi uplatiiovat vliv na rozhodovani o Ukolech souvisejicich s ESCB.
Takovy vliv, at’ uz by byl vykonavan prostfednictvim akcionatskych prav, nebo jinak,
mize mit dopad na nezavislost narodni centralni banky, a mél by proto byt zakonem

omezen.

Zakaz udileni pokyni
Prava tietich osob udilet pokyny narodnim centralnim bankam, jejich rozhodovacim

organtm ¢i jejich ¢lendm jsou neslucitelna se Smlouvou a Statutem, pokud jde o tkoly,

které souviseji s ESCB.

Jakakoli ti¢ast narodni centralni banky na uplatfiovani opatfeni k posileni finan¢ni stability
musi byt v souladu se Smlouvou, tj. narodni centrélni banky musi své funkce vykonavat
zpusobem, ktery je plné slucitelny s jejich funkeni, instituciondlni a finan¢ni nezavislosti,
tak aby bylo zabezpeteno tadné provadéni jejich ukolti podle Smlouvy a Statutu.’® Pokud
vnitrostatni pravni predpisy ukladaji narodni centralni bance funkce, které jdou nad ramec
funkci poradnich, a vyZaduji-li, aby ptevzala dalsi tikoly, je tfeba zajistit, aby tyto tkoly
neovlivnily schopnost dané narodni centralni banky vykonavat Ukoly, které souviseji
SESCB, a to z provozniho a finanéniho hlediska.’® Navic v piipadé ulasti zastupct
narodnich centrélnich bank v kolektivnich rozhodovacich organech dohledu nebo v jinych
organech je tfeba vénovat nalezitou pozornost tomu, aby byly dany zaruky, které zajist'uji

osobni nezavislost téchto &lenti rozhodovacich organt narodnich centralnich bank.”

[
=

Stanovisko CON/2011/104.
Stanovisko CON/2010/31.
Stanovisko CON/2009/93.
Stanovisko CON/2010/94.
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Zakaz schvalovani €i ruseni rozhodnuti a pozastavovani ¢i odkladani jejich
uc€innosti

Prava tfetich osob schvalovat ¢i rusit rozhodnuti narodnich centralnich bank nebo
pozastavovat ¢i odkladat jejich ¢innost jsou neslucitelna se Smlouvou a Statutem, pokud

jde o Ukoly souvisejici s ESCB.

Zakaz prezkoumavat pravni diivody rozhodnuti
Pravo jinych subjektii nez nezavislych soudt prezkoumavat pravni divody rozhodnuti, jez

se tykaji plnéni kol souvisejicich s ESCB, je neslucitelné se Smlouvou a Statutem,
protoZze plnéni téchto ukold nesmi byt pfehodnocovano na politické trovni. Pravo
guvernéra narodni centralni banky z pravnich duvodt pozastavit vykonatelnost
rozhodnuti, které bylo pftijato ESCB ¢i rozhodovacim orgdnem nérodni centrélni banky,
apoté je predlozit politickému organu ke kone¢nému rozhodnuti by se rovnalo

vyzadovani pokynti od ttetich osob.

Zakaz ucasti v rozhodovacich organech narodnich centralnich bank s
pravem hlasovat

Se Smlouvou a Statutem je neslucitelné, aby se zastupci tfetich stran ucastnili
v rozhodovacim organu narodni centralni banky a méli pfi tom pravo hlasovat
0 zaleZitostech, které se tykaji ukold, jeZ narodni centralni banka vykonava v souvislosti

s ESCB, a to i v piipadé, Ze tento hlas neni rozhodujici.

Zakaz predbéznych konzultaci k rozhodnutim narodni centralni banky
Vyslovna zakonna povinnost narodni centralni banky pfedem konzultovat tfeti osoby

k rozhodnuti narodni centralni banky poskytuje tfetim osobdm formalni mechanismus

k ovliviiovani kone¢ného rozhodnuti, a je tedy neslucitelna se Smlouvou a Statutem.

Dialog mezi narodni centralni bankou a tfetimi osobami, a to 1 kdyz se zaklada na zdkonné
povinnosti poskytovat informace a vyménovat si stanoviska, je vSak se zasadou

nezavislosti centralni banky slucitelny za ptedpokladu, ze:

- nevede k porusovéani nezavislosti ¢lenti rozhodovacich organii narodni centralni
banky,

- je pln¢ respektovano zvlastni postaveni guvernérii jako clenii rozhodovacich
organti ECB a

- je splnéna povinnost ml¢enlivosti vyplyvajici ze Statutu.

ECB

Konvergenéni zprava
Cerven 2014



Schvaleni jednani élent rozhodovacich organt narodni centralni banky
tretimi osobami

Ustanoveni pravnich predpisi tykajici se schvalovani jednani ¢lend rozhodovacich organt
narodni centralni banky (napf. v souvislosti s u¢etnictvim) tietimi osobami (napi. vladou)
by m¢la dostateéné zaruCovat, aby tato pravomoc neovlivitovala schopnost jednotlivych
Clend narodni centralni banky nezavisle pfijimat rozhodnuti ve vztahu k ukolim
souvisejicim s ESCB (¢i provadét rozhodnuti pfijata na irovni ESCB). Doporucuje se, aby
do statut narodnich centralnich bank bylo za timto uUcelem zapracovéno vyslovné

ustanoveni.

OSOBNI NEZAVISLOST
Nezavislost centralni banky je dale zabezpecena ustanovenim Statutu o zaruce trvani

funkéniho obdobi ¢lenti rozhodovacich orgénii narodni centralni banky. Guvernéfi
narodnich centralnich bank jsou ¢leny Generalni rady ECB a po pfijeti eura v jejich
&lenskych statech se stanou ¢leny Rady guvernérii. Clanek 14.2 Statutu stanovi, Ze statuty
narodnich centralnich bank musi zejména stanovit, ze funkéni obdobi guvernért trva
nejméné pét let. Toto ustanoveni guvernéra soucasné chrani pred svévolnym odvolanim
tim, Ze stanovi, ze guvernér muze byt z funkce odvolan pouze tehdy, prestane-li spliiovat
podminky pozadované k vykonu této funkce nebo se dopusti vazného pochybeni, pfi¢emz
je dana moZnost podat Zalobu k Soudnimu dvoru Evropské unie. Statuty narodnich

centralnich bank musi toto ustanoveni splilovat nize uvedenym zptisobem.

Clanek 130 Smlouvy zakazuje vladam ¢lenskych statl a véem subjektiim, aby ovliviiovaly
&leny rozhodovacich organti narodnich centrélnich bank pii plnéni jejich tkoli. Clenské
staty se zejména nesméji snazit ¢leny rozhodovacich organd narodnich centrélnich bank
ovliviiovat prostfednictvim zmén vnitrostatnich pravnich ptredpist, jez se dotykaji jejich
odménovani; takové zmény by mély byt zdsadné ufinné az ve vztahu k budoucimu

jmenovani.?

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

funkéni obdobi guvernéra trva nejméné pét let. To nevylucuje delsi funkéni obdobi,

pti¢emz statut, ktery stanovi funk¢éni obdobi na dobu neuréitou, neni tfeba upravovat,

2L Viz napt. stanoviska CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 a CON/2011/106.
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jsou-li davody pro odvolani guvernéra v souladu s divody uvedenymi v ¢lanku 14.2
Statutu. V pripad¢ vnitrostatnich pravnich predpist, které stanovi vek pro povinny odchod
do dichodu, je tieba zajistit, aby dosazenim tohoto véku nedoslo k pferuSeni minimalniho
funkéniho obdobi zakotveného v ¢lanku 14.2 Statutu, jez ma pfed pozadavkem na povinny
odchod do dachodu, vztahuje-li se na guvernéra, prednost.”? Dochézi-li k novelizaci
statutu narodni centralni banky, méla by pfislusna novela zarucit trvani funkéniho obdobi
guvernéra a ostatnich ¢lent rozhodovacich organt, ktefi se podileji na plnéni ukoli

souvisejicich s ESCB.

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

z jinych dtvodt, nez které jsou uvedeny v ¢lanku 14.2 Statutu. Tento poZadavek ma
zabranit tomu, aby instituce z(¢astnéné na jmenovani guvernéra, zejména vlada nebo
parlament, mohly guvernéra odvolat na zakladé vlastniho rozhodnuti. Statuty narodnich
centralnich bank by bud’ mély odkazovat na ¢lanek 14.2 Statutu, nebo by mély obsahovat
ustanoveni tohoto ¢lanku s pfislusSnym odkazem, nebo by znich mél byt odstranén
jakykoli nesoulad s divody pro odvolani uvedenymi v ¢lanku 14.2, anebo by nemély
divody pro odvolani upravovat viibec (nebot’ ¢lanek 14.2 je ptimo pouzitelny). Guvernéra
nelze poté, co byl zvolen nebo jmenovén, odvolat jinak neZz za podminek uvedenych

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

Zaruka trvani funkéniho obdobi a diivody pro odvolani €lent rozhodovacich
organu narodnich centralnich bank vyjma guvernéra, ktefi se podileji na
pInéni ukoll souvisejicich s ESCB

Osobni nezavislost by byla ohrozena, pokud by stejnd pravidla, ktera zarucuji trvani
funkéniho obdobi, a divody pro odvolani guvernéra neplatily i pro ostatni cleny
rozhodovacich organiti narodnich centralnich bank, ktefi se podileji na pInéni ukoll
souvisejicich s ESCB.? Riizna ustanoveni Smlouvy a Statutu vyzaduji srovnatelnou
zéruku trvani funkéniho obdobi. Clanek 14.2 Statutu neomezuje zaruku trvani funkéniho
obdobi pouze na guvernéra, zatimco ¢lanek 130 Smlouvy a ¢lanek 7 Statutu odkazuji na
»cleny rozhodovacich organti“ narodnich centralnich bank, a nikoli vyslovné¢ na

guvernéry. To plati zejména v ptipadé, kdy je guvernér v kolektivu Cleni se stejnymi

%2 Stanovisko CON/2012/89.

2 Zasadnimi stanovisky ECB v této oblasti jsou: CON/2004/35, CON/2005/26, CON/2006/32,
CON/2006/44 a CON/2007/6.
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hlasovacimi pravy prvnim mezi rovnymi, nebo v piipadé, Ze se tito ostatni ¢lenové

podileji na plnéni tkold souvisejicich s ESCB.

Pravo na soudni prezkum
V zijmu omezeni politicky motivovaného rozhodovani ptfi hodnoceni divodi pro

odvolani musi mit ¢lenové rozhodovacich orgéni narodnich centralnich bank pravo

predlozit jakékoliv rozhodnuti o jejich odvolani nezavislému soudu.

Clanek 14.2 Statutu stanovi, Ze guvernér narodni centralni banky, ktery byl odvolan ze své
funkce, mize podat Zalobu proti tomuto rozhodnuti k Soudnimu dvoru Evropské unie.
Vnitrostatni pravni pfedpisy 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).

Vnitrostatni pravni pfedpisy by mély téZ stanovit pravo na prezkum rozhodnuti o odvolani
ostatnich ¢lenli rozhodovacich organii narodnich centralnich bank, kteti se podileji na
plnéni ukold souvisejicich s ESCB, narodnimi soudy. Toto pravo muze bud’ vyplyvat
z obecnych pravnich ptedpisi, nebo miiZze byt upraveno ve zvlastnim ustanoveni. I kdyz
toto pravo muze existovat podle obecnych pravnich predpisi, z diivodu pravni jistoty by

bylo vhodné toto pravo na prezkum vyslovné stanovit.

Ochrana proti stiretim zajma
Osobni nezavislost také vyzaduje, aby se zajistilo, ze nedojde ke stfetu zajmi mezi

povinnostmi, které clenové rozhodovacich organt narodnich centralnich bank podilejici se
na vykonu ukolt souvisejicich s ESCB maji vuéi ptislusné narodni centralni bance
(a povinnostmi guvernéri viuéi ECB), a dal§imi funkcemi, jez tito ¢lenové rozhodovacich
organti vykonavaji a jez by mohly ohrozit jejich osobni nezavislost. Clenstvi
v rozhodovacim organu, jenz se podili na plnéni ukold souvisejicich s ESCB, je v zasadé
neslucitelné s vykonem jinych funkci, které by mohly vést ke stfetu zajmii. Clenové
rozhodovacich organti zejména nesmi zastdvat funkci ani mit zdjem, ktery by mohl
ovlivnit jejich ¢innost, at’ uz prostfednictvim funkce ve vykonné ¢i zdkonodarné slozce
statu, nebo v regionalni ¢i mistni samosprave, nebo svou tcasti v obchodni organizaci.
Zvlastni pozornost by se méla vénovat tomu, aby se zabranilo pfipadnému stietu zajmu

Vv ptipadé ¢leni rozhodovacich organt, kteii nevykonavaji vykonné funkce.
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FINANCNI NEZAVISLOST
| kdyZ by néarodni centrélni banka byla zcela nezavisla z funkéniho, institucionalniho

a osobniho hlediska (tj. tato nezavislost je zajisténa statutem narodni centralni banky), jeji
celkova nezavislost by byla ohrozena, pokud by nemohla autonomné pouzivat dostatecné
finan¢ni zdroje tak, aby mohla plnit sviij mandat (tj. plnit ukoly souvisejici s ESCB, jak ji

to uklada Smlouva a Statut).

Clenské staty nesméji své narodni centrélni banky piivést do situace, kdy by k plnéni
ukoll souvisejicich s ESCB, resp. Eurosystémem nemély dostatecné financni zdroje. Je
tteba poznamenat, ze Clanek 28.1 a ¢lanek 30.4 Statutu umozituji ECB vyzvat narodni
centralni banky k poskytnuti prostfedkt k navySeni zékladniho kapitalu ECB a ke slozeni
dalsich devizovych rezerv.?* Clanek 33.2 Statutu kromé toho stanovi®, 7e zaznamena-li
ECB ztratu, kterou nelze plné vyrovnat ze vSeobecného rezervniho fondu, mize Rada
guvernéri ECB rozhodnout o vyrovnani zbyvajici ztraty z ménového pfijmu ptislusného
ucetniho roku, a to pomérné az do vyse ¢astek ptidélenych narodnim centralnim bankam.
Zasada finanéni nezavislosti znamena, Ze plnéni téchto ustanoveni vyzaduje, aby narodni

centralni banka byla schopna nerusené vykonavat své funkce.

Zasada finan¢ni nezavislosti dale vyzaduje, aby narodni centralni banka méla dostate¢né
prosttedky nejen k plnéni svych ukoll souvisejicich s ESCB, ale také k plnéni svych

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

Ze vSech vyse uvedenych diivodl zahrnuje finanéni nezavislost i pozadavek, aby narodni
centralni banka byla vzdy dostate¢né kapitalové vybavena. Zejména je tieba vyhnout se
situaci, kdy dlouhodobé vyse vlastniho kapitdlu ndrodni centradlni banky nedosahuje
urovné jejiho zakladniho kapitalu nebo je dokonce zaporna, véetné piipadt, kdy se ztraty
prevysujici uroven zakladniho kapitalu a rezervnich fondl prevadéji do piiStich obdobi.
Kazda takova situace mize negativné ovlivnit schopnost narodni centralni banky
vykonavat ukoly souvisejici s ESCB, jakoz i vnitrostatni ukoly. Navic mize mit tato
situace vliv na davéryhodnost ménové politiky Eurosystému. Proto dojde-li k poklesu
vlastniho kapitalu narodni centralni banky pod uroven jejiho zakladniho kapitalu nebo ma-
li jeji vlastni kapital dokonce zapornou hodnotu, mél by dotéeny ¢lensky stat narodni

centralni bance v priméfené dobé poskytnout patficny objem kapitalu, a to alespon do

2 Clanek 30.4 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.
% Clanek 33.2 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.
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vyse zakladniho kapitalu tak, aby se dosahlo souladu se zasadou finan¢ni nezavislosti. Ve
vztahu k ECB uznala dilezitost této otazky Rada, kdyz piijala nafizeni Rady (ES)
¢. 1009/2000 ze dne 8. kvétna 2000 o zvySeni zakladniho kapitalu Evropské centralni
banky.?® Toto nafizeni umoznilo Radé guvernéri ECB rozhodnout o skute¢ném zvyieni
zékladniho kapitalu ECB, aby byla zachovana pfiméfena vyse zakladniho kapitalu nutna
k provadéni operaci ECB.?" Narodni centralni banky by mély byt schopny pozadavkim

takového rozhodnuti ECB po finan¢ni strance vyhovét.

Koncept finan¢ni nezavislosti by mél byt hodnocen z hlediska toho, zda tfeti osoba muze
vykonavat pfimy nebo nepiimy vliv nejen na Gkoly nérodni centrélni banky, ale také na
jeji schopnost vykonavat svlij mandat, a to jak z hlediska provozniho ve smyslu
pracovnich sil, tak z hlediska finan¢niho ve smyslu dostatecnych finan¢nich zdroju. V této
souvislosti jsou zejména dilezité nize uvedené aspekty finanéni nezavislosti.”® Jde
0 znaky finan¢ni nezavislosti, u kterych se nejvice projevuje zranitelnost narodnich

centralnich bank vici vnéj$im vlivam.

Stanoveni rozpoctu
Ma-li tieti osoba pravomoc stanovovat nebo ovliviiovat rozpocéet narodni centralni banky,

je to neslucitelné s finan¢ni nezavislosti, ledaze by zakon obsahoval ustanoveni, které by
zarucovalo, ze touto pravomoci nejsou dotceny finanéni prosttedky nezbytné pro plnéni

ukoli narodni centralni banky, které souviseji s ESCB.

Ugetni pravidla

Ucetnictvi by mélo byt vedeno bud podle vieobecnych ugetnich pravidel, nebo podle
pravidel, ktera ur¢i rozhodovaci organy narodni centralni banky. Jsou-li misto toho tato
pravidla stanovena tfetimi osobami, musi zohlednovat alesponn to, co navrhovaly

rozhodovaci organy narodni centralni banky.

Rocni ucetni zaveérka by méla byt schvalovana rozhodovacimi organy narodni centralni

banky ve spolupraci s nezavislymi auditory a miize podléhat naslednému schvaleni tietimi

% Ut vést. L 115, 16.5.2000, s. 1.
" Rozhodnuti ECB/2010/26 ze dne 13. prosince 2010 o zvyseni zakladniho kapitalu ECB
(Ut. vést. L 11, 15.1.2011, s. 53).
28 Zasadnimi 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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osobami (napif. vladou nebo parlamentem). O vypoétu zisku by rozhodovaci organy

narodni centralni banky mély mit moZnost rozhodovat nezavisle a odborné.

V ptipadé, ze Cinnost narodni centralni banky podléha kontrole statniho kontrolniho Gfadu
nebo podobného organu povéteného kontrolou vynakladani vetejnych financi, mél by byt
rozsah kontroly pravni tpravou jasné¢ vymezen a neméla by ji byt dotCena Cinnost
nezavislych externich auditorti nérodni centralni banky,” pii¢emz v souladu se zasadou
institucionalni nezavislosti by tato kontrola me¢la dale respektovat zakaz udileni pokynu
narodni centralni bance a jejim rozhodovacim organtim a neméla by zasahovat do kol
narodni centralni banky, které souviseji s ESCB.® Statni kontrola by méla byt provadéna

na nepolitickém, nezavislém a €ist¢ odborném zaklade.

Rozdéleni zisku, zakladni kapital a finan€ni rezervy narodnich centralnich
bank

Pokud jde o rozdéleni zisku, mize 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 orgdny narodni centralni banky, a nikoliv tfeti
osoby na zaklad¢ vlastniho uvazeni, ledaze by existovalo vyslovné ustanoveni, které by
zarucovalo, Ze tim nejsou dotceny financni prostiedky potfebné pro plnéni ukolti narodni

centralni banky, jez souviseji s ESCB, jakoz i1 pro plnéni vnitrostatnich ukola.

Zisk muze byt odveden do statniho rozpoCtu az po uhrazeni pfipadnych ztrat
z predchozich obdobi*! a po vytvofeni financnich rezerv, které se povazuji za nezbytné
k zaji$téni redlné hodnoty kapitalu a aktiv narodni centralni banky. Doc¢asna legislativni
opatieni nebo legislativni opatfeni piijata ad hoc, kterymi se narodnim centralnim bankam
davaji pokyny ohledné rozd&leni jejich ziskd, nejsou piipustnd.® Zasadu finanéni
nezavislosti by podobné naruSovalo zdanéni nerealizovanych kapitalovych ziski narodni

centrélni banky.*

Clensky stat nesmi narodni centralni bance uloZit, aby sniZila sviij zakladni kapital bez

ptedchoziho souhlasu jejich rozhodovacich organti, coz ma zajistit, ze tato banka bude mit

2 Pokud jde o ¢innost nezavislych externich auditorti narodnich centralnich bank, viz &lanek 27.1

statutu.
% Stanoviska CON/2011/9 a CON/2011/53.
81 Stanovisko CON/2009/85.

82 Stanoviska CON/2009/26 a CON/2013/15.
% Stanoviska CON/2009/63 a CON/2009/59.
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dostate¢né finanéni prostfedky k plnéni svého mandatu ¢lena ESCB podle ¢l1. 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 spolupréci s pfisluSnou narodni centralni bankou, kterda ma nejlepsi pfedpoklady
k posouzeni pozadované tirovné svého rezervniho kapitalu.** Pokud jde o finanéni rezervy
nebo prostiedky na kryti neéekanych vyloh, musi mit narodni centralni banky moZnost
nezévisle vytvaret financni rezervy k zajisténi redlné hodnoty svého kapitalu a aktiv.
Clenské staty téz nesméji narodnim centrdlnim bankdm branit v dopliiovani rezervniho

kapitalu na troven, kter je pro ¢lena ESCB nezbytna k plnéni jeho tikolt.*

Finanéni odpovédnost za organy dohledu
Ve vétsiné ¢lenskych statd jsou organy finan¢niho dohledu zac¢lenény do narodni centralni

banky. To nepiedstavuje problém, pokud tyto organy podléhaji nezavislému rozhodovani
narodni centralni banky. Jestlize v§ak mohou tyto organy dohledu na zakladé pravni
upravy rozhodovat samostatné, je dilezité zajistit, aby jimi pfijata rozhodnuti neohrozila
finance narodni centralni banky jako celku. V téchto pfipadech by vnitrostatni pravni
predpisy mély umoznit, aby narodni centralni banky mély konec¢nou kontrolu nad
veSkerymi rozhodnutimi organti dohledu, ktera by mohla ovlivnit nezavislost narodni

centralni banky, zejména jeji financni nezavislost.

Autonomie v otazkach zaméstnavani
Clenské staty nesméji omezovat zplsobilost narodni centralni banky zaméstnivat

audrzovat si kvalifikované zaméstnance potfebné k tomu, aby narodni centralni banka
mohla samostatné vykonavat tkoly, které ji byly svéfeny Smlouvou a Statutem. Narodni
centrélni banka rovnéz nesmi byt pfivedena do situace, kdy by méla omezenou kontrolu
nad svymi zaméstnanci nebo by nad nimi neméla zadnou kontrolu, anebo kdy by vlada
&lenského statu méla moznost ovlivitovat jeji politiku v otazkach zaméstnavani.*® O véech
zménach pravnich pfedpist, které se tykaji odménovani ¢lendt rozhodovacich organd
narodni centralni banky a jejich zaméstnanct, by se mélo rozhodovat v izké a G¢inné
spolupraci s narodni centralni bankou pii zohlednéni jejiho stanoviska s cilem zajistit, aby

byla tato narodni centralni banka trvale schopna nezavisle vykonavat své (koly.*’

% Stanoviska CON/2009/83 a CON/2009/53.
% Stanovisko CON/2009/26.
% Stanoviska CON/2008/9, CON/2008/10 a CON/2012/89.
% Zzasadnimi stanovisky jsou CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 a CON/2014/7.
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Autonomie v otazkach zaméstnavani zahrnuje i1 =zalezitosti tykajici se ddchodid

zameéstnancul.

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

majetku udilet narodni centralni bance pokyny jsou neslucitelnd se zdsadou financni

nezavislosti.

2.2.4 ZACHOVAVANIiI MLCENLIVOSTI

Povinnost zachovavat sluzebni tajemstvi, kterd je zaméstnancim ECB a narodnich
centralnich bank uloZena ¢lankem 37 Statutu, mize byt podnétem k pfijeti podobnych
ustanoveni ve statutech narodnich centralnich bank nebo v pravnich piedpisech ¢lenskych
statl. Zasada nadfazenosti prava EU a predpisti pfijatych na jeho zéklad¢ také znamena,
Ze vnitrostatni pravni predpisy o pfistupu tretich osob k dokumentim nesméji vést
K porusovani rezimu zachovavani mlcenlivosti platného v ramci ESCB. Piistup statniho
kontrolniho ufadu ¢i podobného organu k informacim a dokumentim narodni centralni
banky musi byt omezen a nesmi byt v rozporu s reZzimem zachovavani mlcenlivosti
platnym v ramci ESCB, kterému podléhaji clenové rozhodovacich organt a zaméstnanci
narodni centrdlni banky. Narodni centralni banky by mély zajistit, aby tyto organy
chranily divérnost jim zpfistupnénych informaci a dokumentti na Grovni ochrany, kterou

zajistuji dané narodni centralni banky.

2.2.5 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIi A ZVYHODNENEHO PRiISTUPU

Pokud jde o zékaz ménového financovani a zvyhodnéného pfistupu, bylo tfeba vnitrostatni
pravni predpisy Clenskych statl, které do EU vstoupily v roce 2004, 2007 nebo 2013,
upravit tak, aby odpovidaly pfislusnym ustanovenim Smlouvy a Statutu a byly G¢inné
k 1. kvétnu 2004, resp. k 1. lednu 2007 a 1. &ervenci 2013. Svédsko bylo povinno provést

nezbytné zmény s G¢innosti k 1. lednu 1995.

2.2.5.1 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI
Zéakaz ménového financovani je stanoven v ¢l. 123 odst. 1 Smlouvy, ktery ECB

i narodnim centralnim bankam clenskych statt zakazuje poskytovat moznost precerpani
zustatku bankovnich 0¢th nebo jakykoli jiny typ Gvéru organtim, institucim nebo jinym
subjektim EU, tustfednim vladam, regionalnim nebo mistnim orgdniim nebo jinym
ECB
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vefejnopravnim organiim, jinym vefejnopravnim subjektim nebo vefejnym podnikim
Clenskych statd; rovnéz je zakazan primy nakup jejich dluhovych nastroji ECB nebo
narodnimi centralnimi bankami. Smlouva obsahuje jednu vyjimku z tohoto zakazu;
nepouzije se na uvérové instituce ve vetfejném vlastnictvi, kterym musi byt v souvislosti
s poskytovanim penéznich prostiedki centralnimi bankami poskytovano stejné zachézeni
jako soukromym uvérovym institucim (¢l. 123 odst. 2 Smlouvy). ECB a narodni centralni
banky mohou navic pro vySe uvedené subjekty vetejného sektoru pusobit jako fiskalni
agenti (Clanek 21.2 Statutu). Pfesny rozsah uplatnéni zdkazu ménového financovéni je
dale vyjasnén v nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se
upiesiiuji definice pro pouZiti zikazii uvedenych v &lancich 104 a 104b odst. 1 Smlouvy®,
z n¢hoz jasné vyplyva, Ze tento zdkaz zahrnuje veSkeré financovani zavazkl vetejného

sektoru vudi tietim osobam.

Zakaz ménového financovani ma zasadni vyznam pro to, aby nebyl ohrozen prvorady cil
ménové politiky (tj. udrzovat cenovou stabilitu). Financovani vefejného sektoru centralni
bankou navic snizuje tlak na fiskalni disciplinu. Aby se zajistilo disledné uplathovani
uvedeného zakazu, musi byt tento zdkaz, z nc¢hoz existuji pouze omezené vyjimky
uvedené v ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy a v nafizeni (ES) ¢. 3603/93, Siroce vykladan. I kdyz se
v ¢l. 123 odst. 1 Smlouvy vyslovné hovoii o ,,uvéru®, tj. s povinnosti splatit poskytnuté
penézni prostiedky, vztahuje se uvedeny zakaz a fortiori na jiné formy financovani, tj. bez

povinnosti poskytnuté penézni prostredky splatit.

Obecny pfistup ECB, pokud jde o slucitelnost vnitrostatnich pravnich pfedpist s timto
zakazem, se formoval piedev§im v ramci konzultaci k navrhim vnitrostatnich pravnich
predpisi, o které ECB pozadaly ¢lenské staty podle ¢l.127 odst. 4 a¢l. 282 odst. 5
Smlouvy.*

VNITROSTATNI PRAVNI PREDPISY, KTERYMI SE PROVADI ZAKAZ
MENOVEHO FINANCOVANI

Obecné je tfeba fici, Ze Clanek 123 Smlouvy, doplnény natfizenim (ES) €. 3603/93, neni

tteba do wvnitrostatnich pravnich predpisit transponovat, nebot’ jak tento clanek, tak

% Ut. vést. L 332, 31.12.1993, s. 1. Clanek 104 a &l. 104b odst. 1 Smlouvy o zalozeni Evropského
spolecenstvi jsou nyni ¢lanky 123 a 125 odst. 1 Smlouvy.

V konvergenéni zpravé z roku 2008 je v poznamce pod ¢arou €. 13 na strané 23 uveden seznam
zésadnich stanovisek EMI a ECB, ktera byla v této oblasti pfijata v obdobi od kvétna 1995 do
bfezna 2008. Dal§imi zasadnimi stanovisky ECB vtéto oblasti jsou: CON/2008/46,
CON/2008/80, CON/2009/59 a CON/2010/4.
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uvedené nafizeni jsou piimo pouzitelné. Pokud jsou vSak tato pfimo pouzitelna ustanoveni
prava EU ve vnitrostatnich pravnich pfedpisech reprodukovana, nesméji tyto piedpisy
zuzovat rozsah zakazu ménového financovani ani rozSifovat ramec vyjimek stanovenych
pravem EU. Napiiklad vnitrostatni pravni ptedpisy, na jejichz zdkladé ma narodni
centralni banka financovat finan¢ni zéavazky Cclenského stdtu vi¢i mezindrodnim
finanénim institucim (s vyjimkou MMF v pfipadech uvedenych v natizeni (ES)

&. 3603/93*) nebo tietim zemim, jsou neslucitelné se zdkazem mé&nového financovani.

FINANCOVANiI VEREJNEHO SEKTORU NEBO ZAVAZKU VEREJNEHO
SEKTORU VUCI TRETIM OSOBAM

Vnitrostatni pravni predpisy nesmé&ji vyzadovat, aby narodni centralni banka financovala
¢innost jinych subjekti vefejného sektoru nebo zavazky vetejného sektoru viici tfetim
osobam. Se zdkazem ménového financovani jsou naptiklad neslucitelné vnitrostatni pravni
predpisy, které narodni centralni bance umoziuji nebo ukladaji financovat soudni ¢i
kvazisoudni organy, jez jsou na této narodni centrdlni bance nezavislé a vykonavaji
funkce statu. Ma-li byt narodni centralni bance svéfen novy ukol, jenZ neni Ukolem
centralniho bankovnictvi, musi ji byt poskytnuta pfiméena kompenzace.” Kromé toho
narodni centralni banka v souladu se zdkazem ménového financovani nesmi financovat
fondy pro feSeni problémi finanénich instituci nebo systémy pojisténi vkladi.** Narodni
centralni banka nesmi poskytnout pieklenovaci financovani s cilem umoznit ¢lenskému
statu, aby dostal svym zavazkim ze statnich zaruk za zavazky bank.*® Poskytovani zdrojt
organu dohledu ze strany narodni centralni banky vSak nepiedstavuje problém z hlediska
ménového financovani, pokud narodni centralni banka bude financovat vykon legitimni
ulohy finan¢niho dohledu podle vnitrostatniho prava jako souéast svého mandatu nebo
pokud se narodni centralni banka mize podilet na rozhodovani organti dohledu a mit na

toto rozhodovani vliv.*

Se zékazem ménového financovani déle neni slucitelné rozdélovani ziska centralni banky,
které nebyly v plném rozsahu realizovany, zauctovany nebo auditovany. Dodrzeni zékazu
meénoveého financovani vyzaduje, aby Castka, kterd se podle pfislusnych pravidel

0 rozdelovani zisku odvadi do statniho rozpoctu, nebyla hrazena, a to ani zcasti,

0 Stanovisko CON/2013/16.

1 Stanovisko CON/2013/29.

2 Stanoviska CON/2011/103 a CON/2012/22. V uréitych ptipadech viz rovnéz oddil s ndzvem
»~Finan¢ni podpora systémi pojisténi vkladi a odskodnéni investora®.

* Stanovisko CON/2012/4.

* Stanovisko CON/2010/4.
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z rezervniho kapitalu narodni centralni banky. Pravidla o rozdélovani zisku by se proto
rezervniho kapitalu narodni centralni banky neméla dotykat. Navic, dochazi-li k pfevodu
aktiv narodni centrdlni banky na stat, musi byt tato aktiva uhrazena v trZzni hodnoté

a pfevod by se mél uskute¢nit sou¢asnd s Gthradou.®

Podobné neni dovolen zasah do vykonavani ostatnich ukold Eurosystému, napt. spravy

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

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

pfevzit zavazky dfive samostatného vefejného subjektu v duasledku vnitrostatni
reorganizace nékterych ukolti a povinnosti (napf. v souvislosti s pfevodem nékterych
ukoli v oblasti dohledu, jez dfive vykonaval stat nebo nezavislé vefejné organy ci
subjekty, na narodni centralni banku), by byly neslucitelné se zadkazem ménového
financovani, pokud by tato narodni centralni banka nebyla plné chranéna pied jakymikoli

finanénimi zavazky, které vyplyvaji z div&jsi ¢innosti tohoto subjektu.*’

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

zakladé vlastniho uvazeni financovala uvérové instituce jinak nez v souvislosti s ukoly
centralniho bankovnictvi (jako jsou operace ménové politiky, operace v ramci platebnich
systémul nebo operace na do¢asnou podporu likvidity), a zejména podporovala insolventni

uveérove ¢i jiné financni instituce, jsou neslucitelné se zdkazem ménového financovani.

To plati zejména v piipad€ podpory insolventnich tivérovych instituci. Diivodem je to, Ze
financovanim insolventni Givérové instituce by narodni centralni banka ptebirala Ukol,
ktery prislusi statu.*®* Stejné obavy se tykaji poskytnuti financnich prostiedka
Eurosystémem uv€rové instituci, ktera byla rekapitalizovana za ucelem obnoveni jeji
platebni schopnosti cestou pfimého umisténi dluhovych nastroji vydanych stitem za
situace, kdy neexistuji alternativni trzni zdroje financovani (dale jen ,rekapitaliza¢ni
dluhopisy*) a kdy maji byt tyto dluhopisy pouzity jako zajisténi. V takovém ptipadé, kdy

je uvérova instituce rekapitalizovana statem prostiednictvim pfimého umisténi

> Stanoviska CON/2011/91 a CON/2011/99.
® Stanovisko CON/2009/63.

Stanovisko CON/2013/56.

Stanovisko CON/2013/5.
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rekapitaliza¢nich dluhopisd, by nasledné uziti téchto dluhopist jako zajisténi pii operacich

centralni banky na podporu likvidity vyvolavalo obavy ohledn& mé&nového financovani.*

Nouzova pomoc v oblasti likvidity, kterou narodni centralni banka nezavisle a na zakladé
vlastniho uvazeni poskytuje solventni uvérové instituci na zaklad¢ zajisténi v podobé
statni zaruky, musi spliiovat tyto podminky: i) musi byt zajiSténo, Ze uvér, ktery narodni
centralni banka poskytuje, je splatny v co nejkratsi dob¢; ii) musi byt ohroZeny aspekty
systémové stability; iii) nesmi existovat pochybnosti o pravni platnosti a vymahatelnosti
statni zaruky podle pfislusného vnitrostatniho prava a iv) nesmi existovat pochybnosti
0 ekonomické ptfimétenosti statni zaruky, kterd by méla pokryvat jak jistinu uvért, tak

aroky z nich.*

Bylo by proto vhodné zvazit, zda do vnitrostatnich pravnich piedpist nevlozit odkazy na

¢lanek 123 Smlouvy.

FINANCNi PODPORA SYSTEMU POJISTENi VKLADU A ODSKODNENI
INVESTORU

Smérice o systémech pojisténi vklada® a smérnice o systémech pro odskodnéni
investori® stanovi, ze naklady financovani systémi pojisténi vkladéi a systém@ pro
odskodnéni investorii musi nést samotné Uvérové instituce, resp. investi¢ni podniky.
Vnitrostatni pravni piedpisy, na jejichz zakladé ma narodni centralni banka financovat
vnitrostatni systém pojisténi vkladi pro Gv€rové instituce nebo vnitrostatni systém pro
odskodnéni investort pro investi¢ni podniky, by byly se zdkazem ménového financovani
slucitelné, jen pokud by takové financovani mélo kratkodoby charakter, fesily by se jim
naléhavé situace, byly by ohrozeny aspekty systémové stability a rozhodovani by bylo
v pravomoci narodni centralni banky. Bylo by proto vhodné zvazit, zda do vnitrostatnich
pravnich predpisti nevlozit odkazy na ¢lanek 123 Smlouvy. Zvazuje-li narodni centralni

banka, Ze poskytne Gver, musi zajistit, aby na sebe fakticky neptebirala tkol, ktery piislusi

" Stanoviska CON/2012/50, CON/2012/64 a CON/2012/71.

% Stanovisko CON/2012/4; poznamka pod &arou 42 uvadi dalii relevantni stanoviska v této
oblasti.

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

23. bod odivodnéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. biezna 1997
0 systémech odskodnéni investorti (UT. vést. L 84, 26.3.1997, s. 22).
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statu.”® Podpora poskytovana centralni bankou systéméim pojisténi vklada by piedevsim

neméla byt systematickym ,,predfinancovavanim® téchto systéma.**

V souladu se zakazem ménového financovani nesmi narodni centralni banka financovat
fondy pro feSeni problémul finan¢nich instituci. Jedna-li n&rodni centralni banka jako
organ pro feSeni problému, neméla by v zadném piipad¢ prebirat ¢i financovat jakékoli

zévazky pieklenovaci instituce nebo subjektu pro spravu aktiv.”

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

fiskalni agenti* pro ,,organy, instituce nebo jiné subjekty Unie, ustfedni vlady, regionalni,
mistni nebo jiné vefejné organy, jiné vefejnopravni subjekty nebo vefejné podniky
&lenskych stati“. Ugelem ¢lanku 21.2 Statutu je umoznit narodnim centralnim bankam,
aby po prevedeni pravomoci v oblasti ménové politiky na Eurosystém pokracovaly
v poskytovani sluzby fiskalniho agenta, kterou tradicné poskytuji centralni banky vladam
a jinym vefejnym subjektim, aniz by tim automaticky porusily zdkaz ménového
financovani. Nafizeni (ES) ¢. 3603/93 stanovi nékolik vyslovnych a Uzce vymezenych
vyjimek ze zakazu ménového financovani, které se tykaji funkce fiskalniho agenta:
i) vnitrodenni uvéry vefejnému sektoru jsou povoleny, pokud jsou omezeny na prislusny
den a nelze je prodluZovat;>® ii) pfipsani Seki vystavenych tfetimi osobami na udet
vetejného sektoru piedtim, neZ byly odepsany z G¢tu banky, na kterou je Sek vystaven, je
povoleno, ub&hla-li od pfijeti Seku stanovena lhita, jez odpovida obvyklé lhité pro inkaso
Seki prislusnou centralni bankou, za podminky, Ze pfipadné prodleni mezi pfijetim Seku a
jeho zi&tovanim je vyjimeéné, 7e jde o malou ¢astku a Ze se v kratké dobé vyrovnd;™
a iii) drzba minci vydanych vefejnym sektorem na jeho vlastni uCet je povolena, je-li

hodnota t&chto minci nizsi nez 10 % minci v obéhu.*®

Vnitrostatni pravni piedpisy upravujici funkci fiskdlniho agenta by mély byt obecné
v souladu s pravem EU, a zejména pak se zdkazem 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 centralnich bank v souladu se zakazem ménového

> Stanovisko CON/2011/83.
> Stanovisko CON/2011/84.
> Stanoviska CON/2011/103 a CON/2012/99.
% Viz ¢lanek 4 nafizeni (ES) &. 3603/93 a stanovisko CON/2013/2.
5 Viz &lanek 5 nafizeni (ES) €. 3603/93.
%8 Viz ¢lanek 6 nafizeni (ES) €. 3603/93.
% Stanovisko CON/2013/3.
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financovani, pokud tyto sluzby nepiekracuji rozsah funkce fiskalniho agenta
a neptedstavuji financovani povinnosti vefejného sektoru vii€i tfetim osobam ze strany
centralni banky ani Gvérovani vetejn¢ho sektoru ze strany centralni banky mimo uzce
vymezené vyjimky uvedené v natizeni (ES) ¢. 3603/93.%° Vnitrostatni pravni predpisy,
které umoziuji narodni centrdlni bance spravovat vladni vklady a vést vladni Ucty,
nepiedstavuji z hlediska souladu se zdkazem ménového financovani problém, pokud
takové predpisy neumoziuji poskytnuti uvéru, vcetné jednodenniho preCerpani uctu.
Obavy ohledné souladu se zakazem meénového financovani by vSak vznikly, pokud by
napiiklad vnitrostatni pravni predpisy umoziiovaly, aby byly vklady nebo zlstatky
b&znych G&td troeny nad trovni trznich sazeb a ne na této trovni nebo pod ni. Uroéeni
Vv rozsahu, ktery presahuje trzni sazbu, fakticky pfedstavuje Gvér, coz je v rozporu s cilem
zakazu ménového financovani, a mohlo by proto narusit cile tohoto zédkazu. Je zasadni,
aby veskeré¢ uroceni uctu odrazelo trzni parametry, pfiCemz je zvlast dulezité, aby sazby,
jimiz jsou vklady tiro&eny, odpovidaly splatnosti t&chto vklada.®® Kromé toho beziplatné
poskytovani sluzeb fiskalniho agenta ze strany néarodni centralni banky nezakladé obavy

ohledn& ménového financovani, pokud se jedna o zakladni sluzby fiskélniho agenta.®

2.2.5.2ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRiSTUPU
Podle ¢lanku 124 Smlouvy se ,,zakazuji (...) jakékoli opatfeni, kterd nejsou odivodnéna

vefejnym dohledem a ktera umoznuji organiim, institucim nebo jinym subjektim Unie,
ustfednim vladam, regiondlnim nebo mistnim organiim nebo jinym vefejnym organim,
jinym vefejnopravnim subjektim nebo vefejnym podnikiim ¢lenskych statli zvyhodnény

pfistup k finanénim institucim®.

Podle ¢&l. 1 odst. 1 nafizeni Rady (ES) &. 3604/93% se zvyhodnénym piistupem rozumi
kazdy pravni nebo spravni ptredpis nebo jiny pravné zavazny akt ptfijaty pii vykonu
vetejné moci, ktery: a) zavazuje finanéni instituce nabyvat nebo drZzet zavazky organi
nebo instituci EU, ustfednich vlad, regionalnich nebo mistnich organti nebo jinych
vetejnych organtl, jinych vefejnopravnich organi nebo vefejnych podnikd ¢lenskych stath
(dale jen ,vefejny sektor), nebo b) poskytuje danové vyhody, jichz mohou vyuzivat

pouze finan¢ni instituce, nebo financni vyhody, které nejsou v souladu se zdsadami

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

%1 Viz napf. stanoviska CON/2010/54, CON/2010/55 a CON/2013/62.

®2" Stanovisko CON/2012/9.

83 Nafizeni Rady (ES) & 3604/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfesiiuji definice pro
uplatiiovani zakazu zvyhodnéného piistupu obsazeného v ¢lanku 104a Smlouvy (o zaloZeni
Evropského spoledenstvi) (UF. vést. L 332, 31.12.1993, s. 4). Clanek 104a je nyni ¢lankem 124
Smlouvy.
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trzniho hospodafstvi, aby tak podpofil nabyvani nebo drzbu takovych zavazkt témito

institucemi.

Jako vefejné organy nesmi narodni centralni banky piijimat opatieni, kterd vefejnému
sektoru umoznuji zvyhodnény pfistup k finannim institucim, nejsou-li odtvodnéna
vefejnym dohledem. Pravidla pro mobilizaci dluhovych nastroji nebo pro jejich
poskytovani do zéstavy, kterd narodni centralni banky stanovi, nesmi slouZit k obchazeni
zékazu zvyhodnéného pristupu.** Pravni predpisy Glenskych statd v této oblasti nesmi

takovy zvyhodnény piistup zakladat.

Podle ¢lanku 2 natizeni (ES) ¢. 3604/93 se ,,odiivodnénim vefejnym dohledem* rozuméji
divody, z nichz vychazeji vnitrostatni pravni a spravni piedpisy, které¢ byly pfijaty na
zaklad¢é prava EU nebo s nim jsou v souladu a jejichz ucelem je podpofit spolehlivost
finan¢nich instituci, a tim posilit stabilitu finanéniho systému jako celku a ochranu klientd
téchto instituci. Cilem vefejného dohledu je zajistit solventnost bank ve vztahu Kk jejich
vkladatelim.®® V oblasti obezietnostniho dohledu stanovi sekundarni pravni predpisy EU
celou fadu pozadavki scilem zajistit spolehlivost uvérovych instituci.®® , Uvérova
instituce® je definovana jako podnik, jehoZ ¢innost spoc¢iva v pfijimani vkladd nebo jinych
splatnych pen&znich prostfedkiél od vefejnosti a poskytovani Gvérd na vlastni Gget.”’
Uvérové instituce se b&zné oznaduji jako ,,banky* a k tomu, aby mohly poskytovat sluzby,

potiebuji povoleni ptislugného orgénu &lenského statu.®

Ackoli by minimalni rezervy mohly byt povazovany za soucast obezietnostnich
pozadavki, obvykle jsou souéasti operacniho rdmce nédrodni centralni banky a ve vétsiné

ekonomik véetné eurozony slouzi jako nastroj ménové politiky.” V této souvislosti se

* Viz &l. 3 odst. 2 a 10. bod odiivodnéni nafizeni (ES) &. 3604/93.

% Stanovisko generalniho advokata Elmera ve véci Parodi v Banque H. Albert de Bary, C-222/95,
Sb. rozh. 1997, s. 1-3899, bod 24.

% Viz: i) natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013
0 obezfetnostnich pozadavcich na tvérové instituce a investicni podniky a o zméné nafizeni
(EU) ¢&. 648/2012 (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1) a ii) smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o pfistupu k cCinnosti uvérovych instituci
a 0 obezietnostnim dohledu nad Uvérovymi institucemi a investiénimi podniky a o zméné
smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES (Uf. vést. L 176, 27.6.2013,
s. 338).

® Viz &l. 4 odst. 1 bod 1 nafizeni (EU) &. 575/2013.

® Viz ¢lanek 8 smérnice 2013/36/EU.

%9 To doklada ¢l. 3 odst. 2 a 9. bod odiivodnéni nafizeni (ES) & 3604/93.
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v oddile 1.3.3. prilohy I obecnych zasad ECB/2011/14™ uvadi, Ze systém minimalnich
rezerv Eurosystému sleduje pievazné ménové-politické funkce spocivajici ve stabilizaci
urokovych sazeb na penéznich trzich a vytvofeni nebo zvétSeni nedostatku strukturalni
likvidity.”* ECB vyzaduje, aby uvérové instituce usazené v eurozéné udrzovaly na G&tu

u své narodni centralni banky povinné minimalni rezervy (ve formé vklad).”

Tato zpréva se zamétuje na slucitelnost vnitrostatnich pravnich predpisti nebo pravidel
pfijatych narodnimi centralnimi bankami a statutl téchto bank se zdkazem zvyhodnéného
ptistupu, ktery stanovi Smlouva. Touto zpravou vSak neni dotéeno hodnoceni, zda pravni
a spravni piedpisy ¢i pravidla ¢lenskych statd neslouzi pod zaminkou vefejného dohledu

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

2.2.6  JEDNOTNY ZPUSOB PSANi EURA

Cl. 3 odst. 4 Smlouvy o Evropské unii stanovi, Ze ,,Unie vytvaii hospodaiskou a ménovou
unii, jejiz ménou je euro“. V textech Smluv ve vSech ufednich jazycich, které pouzivaji
latinskou abecedu, je euro v prvnim padé jednotného cisla konzistentné vyjadieno jako
»euro®. V textu psaném feckou abecedou se euro pise jako ,,evpd* a v cyrilici se euro pise
jako ,,eBpo“.” V souladu stim z nafizeni Rady (ES) & 974/98 ze dne 3. kvétna 1998
0 zavedeni eura™ jasné vyplyva, Ze nizev jednotné mény musi byt stejny ve viech
ufednich jazycich EU s ptihlédnutim k existenci riznych abeced. Smlouvy tedy vyzaduji,
aby se slovo ,,euro” psalo v prvnim padé jednotného cisla ve vSech pravnich pfedpisech
EU a ve vSech vnitrostatnich pravnich predpisech stejnym zptsobem s piihlédnutim

k existenci riznych abeced.

" Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 20. zaii 2011 o nastrojich a postupech ménové

politiky Eurosystému (ECB/2014/11) (Uf. vést. L 331, 14.12.2011, s. 1).

Cim v&tsi jsou povinné minimalni rezervy, tim méné penéznich prostiedki budou mit banky na
poskytovani uvérd, coZz ma za nasledek nizsi tvorbu penéz.

Viz: ¢lanek 19 Statutu; natizeni Rady (ES) €. 2531/98 ze dne 23. listopadu 1998 o uplatiiovani
minimalnich rezerv Evropskou centralni bankou (Uf. vést. L 318, 27.11.1998, s. 1); nafizeni
Evropské centralni banky (ES) ¢. 1745/2003 ze dne 12. zati 2003 o uplatiiovani minimélnich
rezerv (ECB/2003/9) (Ut. vést. L 250, 2.10.2003, s. 10) a nafizeni ECB/2008/32 ze dne
19. prosince 2008 o rozvaze sektoru ménovych finanénich instituci (Ut. vést. L 15, 20.1.2009,
s. 14).

V ,,Prohlaseni LotySské republiky, Mad’arské republiky a Republiky Malta o zplisobu psani
nazvu jednotné mény ve Smlouvach®, které je pfipojeno ke Smlouvam, se uvadi: ,,Aniz je
dotéen jednotny zpiisob psani nazvu jednotné mény Evropské unie podle Smluv, jak je uveden
na bankovkach a mincich, Loty$sko, Mad’arsko a Malta prohlasuji, Ze zplisob psani nazvu
jednotné mény, vcetné odvozenych tvart, pouzity v loty$ském, mad’arském a maltském znéni
Smluv nema vliv na stavajici pravidla loty$ského, mad’arského a maltského jazyka“.

™ UK vést. L 139, 11.5.1998, s. 1.
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Vzhledem k vyluéné pravomoci EU urcit nazev jednotné mény jsou veskeré odchylky od
tohoto pravidla neslucitelné se Smlouvami a mély by byt odstranény. Tato zasada plati pro
vSechny druhy vnitrostatnich pravnich ptedpisti, av8ak hodnoceni obsaZzené v kapitolach
vénovanych jednotlivym zemim se soustfed’uje na statuty narodnich centralnich bank a na

zakony o pfechodu na euro.

2.2.7 PRAVNI INTEGRACE NARODNICH CENTRALNICH BANK DO
EUROSYSTEMU

Ustanoveni vnitrostatnich pravnich predpist (zejména statutll narodnich centralnich bank,
ale i dalSich ptedpisl), ktera by branila plnéni tkoll souvisejicich s Eurosystémem nebo
plnéni rozhodnuti ECB, jsou nesluéitelna s efektivnim fungovanim Eurosystému, jakmile
prislusny ¢lensky stat ptfijme euro. Vnitrostatni pravni predpisy proto musi byt upraveny
tak, aby byla zajisténa slucitelnost se Smlouvou a Statutem, pokud jde o ukoly souvisejici
s Eurosystémem. Za tucelem dosaZzeni souladu s clankem 131 Smlouvy bylo nutné
prizpuisobit vnitrostatni pravni piedpisy tak, aby se zajistila jejich slucitelnost ke dni
ziizeni ESCB (v ptipadé Svédska) a k 1. kvétnu 2004, 1. lednu 2007 a 1. &ervenci 2013
(v ptipadé ¢lenskych statl, které do EU vstoupily k témto datim). Pozadavky obsazené
Vv pravnich predpisech, které se vztahuji k Uplné pravni integraci narodni centrélni banky
do Eurosystému, vSak musi nabyt G¢innosti az v okamziku, kdy dojde k Uplné integraci,

tj. ke dni, kdy ¢lensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka, ptijme euro.

V této zpraveé se hodnoti zejména ty oblasti, ve kterych by ustanoveni pravnich predpist
mohla nérodni centrdlni bance branit v plnéni pozadavki Eurosystému. Patfi sem
ustanoveni, kterd by mohla narodni centralni bance branit v Gcasti na provadéni jednotné
ménové politiky tak, jak je definovana rozhodovacimi organy ECB, nebo kterd by mohla
branit guvernérovi ve vykonu jeho funkce ¢lena Rady guvernérit ECB, nebo ustanoveni,
kterd nerespektuji vysadni pravomoci ECB. RozliSuji se cile spojené s podporou
hospodatské politiky, tkoly, finanéni ustanoveni, kurzova politika a mezinarodni
spoluprace. V neposledni fad¢ jsou zminény dalsi oblasti, v nichz mize byt zapotiebi

statuty narodnich centralnich bank pfizptsobit.

2.2.7.1 CILE SPOJENE S PODPOROU HOSPODARSKE POLITIKY
Podminkou UplIné 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
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znamena, ze ve statutu je tfeba upravit cile, které maji narodni kontext — napf. jestlize
ustanoveni statutu upravuji povinnost provadét ménovou politiku v ramci obecné
hospodaiské politiky dotéeného ¢lenského statu. Kromé toho musi byt sekundarni cile
narodni centralni banky v souladu s jeji povinnosti podporovat obecné hospodaiské
politiky v EU se zamérem piispét k dosazeni cili stanovenych v ¢lanku 3 Smlouvy
0 Evropské unii, coz je sam o sobé cil, jenz je formulovan tak, ze jim neni dotceno

udrzovani cenové stability.”

2.2.7.2 UKOLY
Ukoly narodni centralni banky ¢lenského statu, jehoz ménou je euro, jsou s ohledem na

postaveni této narodni centralni banky jako nedilné soucasti Eurosystému uréeny zejména
Smlouvou a Statutem. Za ucelem dosazeni souladu s ¢lankem 131 Smlouvy je proto nutné
porovnat ustanoveni o ukolech ve statutech narodnich centralnich bank s pfislusnymi
ustanovenimi Smlouvy a Statutu a veskeré nesrovnalosti odstranit.”® To se tykéa veskerych
ustanoveni, kterd po piijeti eura a integraci do Eurosystému tvoii pfekazku pro plnéni
ukoli souvisejicich s ESCB, a zvlasté pak ustanoveni, ktera nerespektuji pravomoci ESCB

podle kapitoly 1V Statutu.

Veskeré vnitrostatni pravni predpisy tykajici se ménové politiky musi uznat, Ze ménovou
politiku EU provédi 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 Smlouvy.

Sledovani fiskalniho vyvoje je Ukolem, ktery narodni centralni banka pravidelné provadi
za ucelem spravného hodnoceni orientace ménové politiky. Narodni centralni banky se
dale mohou na zakladé své monitorovaci Cinnosti a nezavislosti svych doporuceni
vyjadfovat k relevantnimu fiskalnimu vyvoji s cilem prispét k fadnému fungovani
evropské ménové unie. Sledovani fiskalniho vyvoje provadéné narodni centralni bankou
pro ucely ménové politiky by se mélo opirat o neomezeny pfistup ke vSem relevantnim
udajim o vefejnych financich. Nérodni centrdlni banky by proto mély mit
bezpodminec¢ny, v€asny a automaticky ptistup ke vSem relevantnim statistickym tidajim

0 vefejnych financich. Uloha narodni centralni banky by viak neméla jit nad ramec

"> Stanoviska CON/2010/30 a CON/2010/48.

® Viz zejména Elanky 127 a 128 Smlouvy a &lanky 3 az 6 a Glanek 16 Statutu.
" Pryni odrazka &l. 127 odst. 2 Smlouvy.
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monitorovaci ¢innosti, ktera vyplyva zjejiho mandatu provadét ménovou politiku nebo
kterd s plnénim tohoto mandatu pfimo nebo nepfimo souvisi.”® Formélni mandat pro
narodni centralni banku k hodnoceni prognoz a fiskalniho vyvoje v sobé zahrnuje funkci
(a s tim souvisejici odpovédnost) narodni centralni banky v oblasti tvorby fiskalni
politiky, coz by mohlo ohrozit plnéni mandatu Eurosystému provadét ménovou politiku

a nezavislost narodni centralni banky. "

V souvislosti s navrhy vnitrostatnich pravnich pfedpist, které byly reakci na problémy na
finan¢nich trzich, ECB zduraznila, Ze je tieba se vyhnout jakémukoli naruseni narodnich
segmentd penézniho trhu eurozény, nebot’ by to mohlo narusit provadéni jednotné ménové

politiky. Zejména se to tyka poskytovani statnich zaruk za mezibankovni vklady.®

Clenské staty musi zajistit, aby vnitrostatni legislativni opatfeni zaméfena na Feseni
problémt podnikatelskych subjektd s likviditou, napf. jejich dluhti vi¢i finanénim
institucim, neméla negativni vliv na likviditu na trhu. Tato opatfeni nesmi byt v rozporu se
zasadou otevieného trzniho hospodafstvi, jak se uvadi v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské
unii, nebot’ by to mohlo narusit tok Gvéri, vyznamné ovlivnit stabilitu finan¢nich instituci

a trhi, a ovlivnit tak plnéni Gkolt Eurosystému.®

Vnitrostatni pravni predpisy, které narodni centralni bance udéluji vyhradni pravo vydavat
bankovky, musi uznat, Ze po pfijeti eura ma vyhradni pravo povolovat vydavani
eurobankovek Rada guvernérit ECB podle ¢l. 128 odst. 1 Smlouvy a ¢lanku 16 Statutu,
pficemz pravo vydavat eurobankovky ndlezi ECB a narodnim centralnim bankam.
Vnitrostatni pravni piedpisy, které vladé umoznuji ovliviiovat zaleZzitosti, jako je
nominalni hodnota, vyroba, objem nebo stahovani eurobankovek z obehu, musi byt rovnéz
bud’ zruSeny, nebo v nich musi byt uznana pravomoc ECB v oblasti eurobankovek, jak je
vymezena v piislusnych ustanovenich Smlouvy a Statutu. Bez ohledu na to, jak jsou mezi
vladou a ndrodni centralni bankou rozdéleny pravomoci v oblasti minci, musi ptislusna
ustanoveni uznat, Ze pravomoc schvalovat objem emise eurominci po piijeti eura nalezi

ECB. Clensky stat nesmi povazovat obézivo za dluh nirodni centralni banky vii¢i vladé

-
©

Stanovisko CON/2012/105.

Napft. vnitrostatni pravni predpisy, kterymi se provadi smérnice Rady 2011/85/EU ze dne
8. listopadu 2011 o pozadavcich na rozpoétové ramee ¢lenskych stati (UF. vést. L 306, 23.11.2011,
s. 41). Viz stanoviska CON/2013/90 a CON/2013/91.

Stanoviska CON/2009/99 a CON/2011/79.

Stanovisko CON/2010/8.

©
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tohoto ¢lenského statu, protoze to by bylo v rozporu jak s koncepci jednotné mény, tak

s pozadavky na pravni integraci Eurosystému.®

Pokud jde o spravu devizovych rezerv®, porusuje Smlouvu kazdy &lensky stat, ktery ptijal
euro a nepievadi své oficialni devizové rezervy® piislusné néarodni centralni bance.
V rozporu s ¢l. 127 odst. 2 tfeti odrazkou Smlouvy by dale bylo pravo tfeti strany — napf.
vlady nebo parlamentu — ovliviiovat rozhodovani narodni centralni banky v oblasti spravy
oficialnich devizovych rezerv. Narodni centralni banky jsou kromé toho povinny ECB
poskytnout devizové rezervy v poméru ke svym podilim na upsaném zékladnim kapitalu
ECB. To znamend, Ze pro to, aby narodni centralni banky mohly prevadét devizové

rezervy na ECB, nesméji existovat zddné pravni prekazky.

Pokud jde o statistiku, pfestoze natfizeni pfijatd podle clanku 34.1 Statutu v oblasti
statistiky nezakladaji prava ani neukladaji povinnosti ¢lenskym statim, které neptijaly
euro, ¢lanek 5 Statutu, ktery se tyka shromazd’ovani statistickych informaci, plati pro
viechny ¢lenské staty bez ohledu na to, zda pfijaly euro. Clenské staty, jejichz ménou neni
euro, jsou proto povinny pfijmout a provést na vnitrostatni Girovni veskera opatfeni, ktera
povazuji za vhodna pro shromazd’ovani statistickych informaci nezbytnych ke splnéni
statistické zpravodajské povinnosti vi¢éi ECB a pro v€asnou ptipravu v oblasti statistiky na

to, aby se mohly stat ¢lenskymi staty, jejichZ ménou je euro.®

2.2.7.3 FINANCNi USTANOVENI
Finanéni ustanoveni Statutu obsahuji pravidla tykajici se u&etni zavérky®, auditu

GGetnictvi®,  upisovani  z&kladniho Kkapitalu®, pievodu devizovych rezerv®
a prerozd&lovani ménovych pijma®. Narodni centralni banky musi byt schopny plnit
povinnosti, které z téchto ustanoveni vyplyvaji, a vSechna neslucitelna vnitrostatni

ustanoveni musi byt proto zrusena.

82 Stanovisko CON/2008/34.

8 Treti odrazka &l. 127 odst. 2 Smlouvy.

s vyjimkou devizovych provoznich zistatkil, které vlady clenskych stati mohou drzet podle
¢l. 127 odst. 3 Smlouvy.

% Stanovisko CON/2013/88.

8 Clanek 26 Statutu.

8 (Clanek 27 Statutu.

8 (lanek 28 Statutu.

89 Clanek 30 Statutu.

% Clanek 32 Statutu.
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2.2.7.4KURZOVA POLITIKA
Vnitrostatni pravni ptedpisy ¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, mohou

stanovit, Ze za kurzovou politiku tohoto ¢lenského stitu je odpovédna vlada, pfi¢emz
konzultativni nebo vykonna tloha je svéfena narodni centralni bance. AvSak v okamziku,
kdy clensky stat euro pifijme, musi tyto pravni piedpisy zohlednovat skutecnost, Ze
odpovédnost za kurzovou politiku eurozony pirechazi v souladu s ¢lanky 138 a 219

Smlouvy na uroven EU.

2.2.7.5 MEZINARODNI SPOLUPRACE
Pro pfijeti eura musi byt vnitrostatni pravni predpisy slucitelné s ¢lankem 6.1 Statutu,

ktery stanovi, Ze v oblasti mezinarodni spoluprace tykajici se Ukold svéfenych
Eurosystému rozhoduje ECB o zptlisobu zastoupeni ESCB. Vnitrostatni pravni ptredpisy,
které narodni centralni bance umoziuji podilet se na ¢innosti mezinarodnich ménovych

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

2.2.7.6 RUZNE
Kromé vyse uvedenych okruhl otdzek musi byt v pripadé nékterych Clenskych statl

vnitrostatni piedpisy piizptisobeny i v jinych oblastech (napf. v oblasti zac¢tovacich

a platebnich systémi a vymény informaci).
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3 STAV HOSPODARSKE KONVERGENCE

Od vydani ptedchozi pravidelné konvergenéni zpravy ECB v roce 2012 doSlo v mnoha
oblastech Evropy ke zpomaleni ekonomické aktivity'. Zaroven byl v n&kolika zemich
dosazen pokrok pii snizovani fiskalnich nerovnovah. Béhem roku 2013 doslo ve vét$ing
zemi k oziveni ekonomické aktivity, ktera se postupné rozsitfovala do vice sektoru. Odrazi
se zde dopad zvySujiciho se realného disponibilniho dichodu za situace neexistujicich
inflaénich tlakti ve vétSiné zemi, akomodativni makroekonomické politiky v nékterych
zemich a mnoZzici se signaly ekonomické stabilizace v eurozoné. Poéinajici oZiveni vak
zatim nevedlo k vyznamnému zlepSeni na trhu prace, takze nezaméstnanost je stale
vysoka. V nékterych zemich zaroven doslo ke znacnému pokroku, pokud jde o ndpravu
vnéj$i nerovnovahy a snizeni zavislosti na externim financovani, zejména v bankovnim
sektoru. Zvysila se tak odolnost vétSiny hodnocenych zemi béhem nedavnych obdobi
turbulenci na rozvijejicich se trzich mimo EU. V jednotlivych zemich piesto pievazuji
vyznamna zranitelna mista, ktera pravdépodobné dlouhodobé omezi proces konvergence,

nebudou-li odpovidajicim zptsobem fesena.

Co se tyce kritéria cenové stability, byla dvanactimésicni primernd mira inflace zfetelné
niz8i nez referenéni hodnota v sedmi zemich hodnocenych v této zpravé — v Bulharsku,
Ceské republice, Chorvatsku, Litvé, Madarsku, Polsku a Svédsku- anad Grovni
referenéni hodnoty v Rumunsku. V roce 2012 vykazaly miru inflace pod referen¢ni

hodnotou pouze tfi z 0smi zemi hodnocenych v konvergenéni zprave.

Pokud jde o fiskalni kritéria, v dobé vypracovani této zpravy se z hodnocenych zemi
vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku pouze na Ceskou
republiku, Chorvatsko aPolsko. Jde o odliSnou situaci, neZz jakou popisovala
konvergen¢ni zprava zroku 2012, kdy se rozhodnuti o existenci nadmérného schodku
vztahovalo na viechny hodnocené zemé s vyjimkou Svédska. V roce 2013 byla celkova
fiskalni rovnovaha pod referen¢ni hodnotou 3 % HDP ve vSech zemich s vyjimkou
Chorvatska a Polska. V konvergenéni zpravé zroku 2012 vykazaly vSechny zemé
s vyjimkou Svédska, Bulharska a Mad’arska pomér rozpoétového schodku k HDP nad

Z osmi zemi hodnocenych v konvergenéni zpravé zvefejnéné v roce 2012 zavedlo mezitim
LotySsko euro (dalsi informace naleznete v konvergenéni zpravé ECB z &ervna 2013, ktera byla
ptipravena na zadost LotySska). Chorvatsko, které do EU vstoupilo k 1. &ervenci 2013, je
v rdmci této zpravy hodnoceno poprvé. Tuto zménu ve slozeni hodnocenych zemi je tieba mit
na zfeteli pii porovnavani vysledki téchto dvou zprav.
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urovni referen¢ni hodnoty 3 %. Pomér vefejného dluhu k HDP se v roce 2013 ve vétSing
hodnocenych zemi s vyjimkou Ceské republiky, Litvy a Mad’arska zvysil. VSechny
hodnocené zemé s vyjimkou Chorvatska a Mad’arska vSak v roce 2013 vykazaly pomér
vetejného dluhu k HDP pod referenéni hodnotou 60 % HDP. Pomér dluhu k HDP
v Polsku vzrostl vroce 2013 az témétf na 60% referenéni hodnotu. V Ceské republice
a Svédsku byla v roce 2013 mira zadluZeni pod 50 % HDP, v Litvé a Rumunsku pod 40 %
HDP a v Bulharsku pod 20 % HDP. V konvergen¢ni zprave z roku 2012 vykazalo pomér

Vv

hrubého vetejného dluhu k HDP vy3Si neZ 60 % pouze Mad’arsko.

Co se tyce kritéria sménného kurzu, ze zemi hodnocenych v této zpravé se mechanismu
ERMII Gcastni ména pouze jedné zemé, ato litevsky litas. V obdobi od hodnoceni
konvergence Vv roce 2012 nepfistoupila k mechanismu ERM Il Z&dné z hodnocenych zemi.
Podminky na finan¢nich trzich v Litvé byly béhem sledovaného obdobi celkové stabilni.
Sménné kurzy meén, které se netcastni mechanismu ERM II, zaznamenaly b&éhem
sledovaného obdobi pomémné Sirokou fluktuaci, s vyjimkou Bulharska, jehoz ména
funguje vici euru v rezimu currency board, a Chorvatska, jehoz ména funguje v systému

pevné tizeného floatingu.

Co se tyCe konvergence dlouhodobych urokovych sazeb, vSech osm zemi hodnocenych
Vv této zpravé je pod referenéni hodnotou pro kritérium konvergence arokovych sazeb ve
vy3i 6,2 % a v ptipadé Bulharska, Ceské republiky, Litvy, Polska a Svédska vyrazné pod
ni. Vroce 2012 vykazalo urokové sazby pod referen¢ni hodnotou Sest z osmi tehdy

hodnocenych zemi.

Vyznamnym faktorem pii hodnoceni plnéni kritérii konvergence je udrzitelnost, nebot’
konvergence musi byt dosahovano trvale, nikoliv pouze v ur¢itém Casovém okamziku.
Prvni desetileti hospodaiské a ménové unie ukdzalo, Ze slabé zékladni ukazatele,
nadmérné uvolnéna makroekonomicka orientace na urovni jednotlivych zemi a pfili§
optimisticka oc¢ekavani tykajici se konvergence realnych piijmt predstavuji rizika nejen
pro pfislusné zemé, ale také pro hladké fungovani eurozony jako celku. Vyznamné
a pretrvavajici makroekonomické nerovnovahy, napiiklad ve formé trvajicich ztrat
konkurenceschopnosti, naristu zadluzenosti nebo nafukovani bublin na trhu s bydlenim,
které se béhem prvniho desetileti EMU vytvaiely v mnoha clenskych statech EU vcetné
zemi eurozony, jsou jednim z hlavnich divodu hospodaiské a finanéni krize, jez rozvinula

po roce 2008. Zdiraznuje se tak skutecnost, ze doCasné plnéni Ciselnych kritérii
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konvergence neni samo 0 sobé zarukou bezproblémového Elenstvi v eurozoné. Zemé
vstupujici do eurozony by tedy mély ukazat, Ze jejich konvergence je udrzitelna a Ze jsou
schopny dostat trvalym zavazkdm, které piijeti eura piedstavuje. Tento pozadavek je

V zajmu téchto zemi i v zajmu eurozény jako celku.

Bylo uznano za nezbytné zdokonalit spravu ekonomickych zaleZitosti v EU. V této
souvislosti je tfeba zminit pfedev§im nové soubory legislativnich navrht, které vstoupily
v platnost 13. prosince 2011 (soubor Sesti nafizeni, tzv. ,six-pack”) a 30. kvétna 2013
(soubor dvou nafizeni, tzv. ,two-pack®), jez pfedstavuji znacné posileni dohledu nad
fiskalni politikou inovy postup dohledu pro prevenci anapravu makroekonomickych

nerovnovah.

Jak zdlraznily pfedchozi konvergen¢ni zpravy, v fadé hodnocenych zemi je rovnéz tieba
provést trvalé zmény v hospodaiské politice, které si vynutila kombinace nasledujicich

faktortl, jeZ maji dopad na hospodatskou integraci a konvergenci:

i) Vysoka zadluzenost vetejného ¢i soukromého sektoru, zejména v souvislosti s pomérné
vysokou trovni zahrani¢niho dluhu, ¢ini ekonomiky nachylné&jsi k nakaze souvisejici
S napétim na finan¢nich trzich. Takova zadluzenost miize rovnéz branit udrzitelnému ristu
produktu z davodu potencialné negativniho dopadu na financovani i kvili nezbytnému

procesu sniZzovani zadluzenosti.

i) Omezeni nadmérného tempa ristu mezd azvySovani produktivity prostiednictvim

inovaci ztstavaji nezbytné pro podporu konkurenceschopnosti.

iii) Je tieba fesit nesoulad ve struktufe kvalifikace pracovnich sil a podporovat participaci
na trhu prace se zaméfenim na zbozi asluzby s vysokou piidanou hodnotou, aby se
podpofil vyssi, vyvazeny a udrzitelny rast. To by pomohlo sniZit nedostatek pracovnich sil

4

a podpofit vyssi potencialni rast.

iv) Dalsi zlepSeni podnikatelského prostiedi a pfijeti opatieni na posileni fizeni a zvySeni
kvality instituci by podpofilo vy$§i udrzitelny rast produktu a zvySeni odolnosti

ekonomiky vici otfesiim specifickym pro jednotlivé zemé.
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v) Pokud jde o finan¢ni sektor, je velmi duleZité co nejdiikladngji sledovat bankovni
sektor, zejména rizika souvisejici s expozici va¢i jinym zemim a s pomérné vysokym
poskytovanim uvért v cizich ménach. Rovnéz je nezbytné rozvijet finanéni trhy

Vv mistnich ménach, zejména pro delsi splatnosti.

vi) Dalsi konvergence vySe pfijmi ve vétSiné zemi hodnocenych v této zpravé bude
pravdépodobné vytvaret dalsi tlak na rlst cen nebo nominalnich sménnych kurzi (nebo
obojiho). Pro udrzitelnou hospodaiskou konvergenci je tedy inadale velice dulezita
prokdzana schopnost dosédhnout atrvale udrzovat cenovou stabilitu pii stabilnich

sménnych kurzech vici euru.

vii) Udrzitelné zmény v hospodaiské politice jsou potiebné k zamezeni novému
nahromadéni makroekonomickych nerovnovah. Toto riziko existuje zejména v ptipade,
kdy je konvergence piijmi doprovdzena obnovenym nadmérnym ristem uveéri a cen
aktiv, dale podporovanym napfiklad nizkymi nebo zapornymi redlnymi drokovymi

sazbami.

viii) Je nezbytné se pripravit na piedpokladané demografické zmeény, jez by podle
oc¢ekavani mély byt rychlé a vyrazné, napiiklad provedenim odpovédné dichodové

reformy zohlednujici budouci vyvoj.

KRITERIUM CENOVE STABILITY
Béhem dvanactimési¢niho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 byla inflace v EU nizka

zejména Vv disledku nizkych importovanych inflaénich tlakt a pfetrvavajiciho oslabeni
hospodarské aktivity ve vétSiné zemi. Referen¢ni hodnota kritéria cenové stability ¢inila
1,7 %. Tato hodnota byla vypoCtena pfictenim 1,5 procentniho bodu k nevazenému
aritmetickému priméru dvanactimési¢ni inflace méfené HICP v LotySsku (0,1 %),
Portugalsku (0,3 %) a Irsku (0,3 %). Inflace v Recku, Bulharsku a na Kypru méfena HICP
byla posouzena jako mimotadna hodnota, aproto byla z vypoctu referencni hodnoty

vytazena (viz ramecek 1 v kapitole 2).

Vzhledem Kk tomu, ze nékolik zemi vykazalo béhem dvanactimesi¢niho obdobi do dubna
2014 velmi nizkou primérnou miru inflace (viz tabulka 1), je tfeba pfipomenout, Ze podle
Smlouvy je dosaZzend mira inflace posuzovana v relativnim vyjadieni, tj. ve srovnani
s mirou inflace ¢lenskych statd s nejlepSimi vysledky v této oblasti. Kritérium cenové
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stability tedy zohlediiuje, Ze spole¢né Soky (pramenici napi. ze zmén svétovych cen
komodit) mohou i v eurozéné docasné odchylit inflaci od hodnot odpovidajicich cenové

stabilité.

Pii pohledu na uplynulych deset let se ukazuje, Ze inflace byla ve vSech zemich EU
volatilni, ackoli mira volatility byla rtizna, aptevazné¢ odrazela vyvoj cen komodit,
uplatnénd cenovéa opatfeni a makroekonomické prostredi. K volatilité¢ inflace ve vétSing
hodnocenych zemi pfispél také vyvoj sménnych kurzi a podminky ménové politiky.
V obdobi silného hospodarského ristu do roku 2008 se inflace ve vétSin€ zemi zrychlila,
a poté se vroce 2009 v dusledku negativniho otfesu svétovych cen komodit a zna¢ného
poklesu hospodarské aktivity ve vétSing€ téchto zemi vyrazné snizila. Inflace se v3ak od
roku 2010 do roku 2012 navzdory trvale slabé domaci poptavce zvysila, a to z velké casti
kvali vnéjsim faktorum a regulovanym cendm. Béhem roku 2013 poklesla inflace ve
vSech hodnocenych zemich na (v nékterych piipadech) historicky nizké hodnoty, pfestoze
ve vSech zemich doslo Kk postupnému hospodaiskému oZiveni, s vyjimkou Chorvatska,
kde pfetrvava vyznamna makroekonomicka nerovnovaha. Prudky proces dezinflace byl do
zna¢né miry vyvolan poklesem svétovych cen ropnych i neropnych komodit a dobrou
Urodou. Prispéla k nému také zaporna produkéni mezera ve vétSiné€ zemi a chybé&jici
inflacni tlaky plynouci zvyvoje sménnych kurzi. V nékterych zemich napomohlo
k dalSimu sniZeni miry inflace omezovani regulovanych cen anepiimych dani nebo
zmeény ve srovnavaci zakladné vyvolané predchozimi zvySenimi neptimych dani. Nékolik
zemi podstatné uvolnilo podminky ménové politiky s ohledem na utlumenou miru inflace,
jez Klesla pod cil centralnich bank ve vSech zemi cilujicich inflaci, jeZ jsou v této zpravé
hodnoceny. Na za¢atku roku 2014 zistdvala mira inflace méfena HICP ve vSech

hodnocenych zemich nizka.

Mezi jednotlivymi zemémi pretrvavaji znaéné odchylky meziro¢ni inflace meétené HICP.
Inflace vykazovala nejvétsi volatilitu v Bulharsku a Litvé. V téchto zemich podnitily
prehfivajici se domaci ekonomiky tempo rastu cen, které vobdobi do roku 2008
dosahovalo dvoucifernych hodnot a poté do roku 2010 vyrazné klesalo. Nasledné inflace
v téchto dvou zemich kolisala v uzsim rozmezi. V Rumunsku setrvavala mira inflace do
poloviny roku 2011 vytrvale na vysoké Urovni, a poté klesla na niZsi hodnoty. Vyvoj
inflace v Ceské republice, Chorvatsku, Mad'arsku, Polsku a Svédsku byl méné volatilni
nez v ostatnich hodnocenych zemich. Meziro¢ni inflace méfena HICP dosahovala

v uplynulych deseti letech v priméru 6,5 % v Rumunsku, 5,1 % v Bulharsku, 4,8 %
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v Madarsku, 3,8 % v Litvé, 2,9 % v Polsku, 2,8 % v Chorvatsku, 2,4 % v Ceské republice
a 1,5 % ve Svédsku.

Tabulka | Piehled ukazateld hospodaiské konvergence

Cenova Stav vefejnych financi Sménny kurz Dlouhodobé
stabilita urokové
sazby
Inflace Nadmérny | Prebytek (+) Hruby Utast mény | Sménny kurz | Dlouhodobé
méfena schodek? | /schodek (-) vefejny v ERM II vidi euru® urokové
HICP" vefejnych dluh? sazby®
financi®
Bulharsko 2012 2,4 Ano -0,8 18,4 Ne 0,0 4,5
2013 0,4 Ne -1,5 18,9 Ne 0,0 3,5
2014 -0,8 Ne? -1,9 23,1 Ne? 0,0% 3,59
Ceska republika 2012 3,5 Ano -4,2 46,2 Ne -2,3 2,8
2013 1,4 Ano -1,5 46,0 Ne -33 2,1
2014 0,9 Ano® -1,9 44,4 Ne? -5,6% 2,29
Chorvatsko 2012 3.4 - -5,0 55,9 Ne -1,1 6,1
2013 23 - -4.9 67,1 Ne -0,8 4,7
2014 1,1 Ano? -3,8 69,0 Ne? -0,89 4,89
Litva 2012 32 Ano =32 40,5 Ano 0,0 4.8
2013 1,2 Ano -2,1 39,4 Ano 0,0 3.8
2014 0,6 Ne? -2,1 41,8 Ano? 0,0 3,69
Mad'arsko 2012 5,7 Ano -2,1 79.8 Ne -35 79
2013 1,7 Ano -2,2 79,2 Ne -2,6 59
2014 1,0 Ne? -2,9 80,3 Ne? -3,69 5,89
Polsko 2012 3,7 Ano -39 55,6 Ne -1,6 5,0
2013 0,8 Ano -4,3 57,0 Ne -0,3 4,0
2014 0,6 Ano® 5,7 49,2 Ne? 0,3¥ 4,29
R 2012 3.4 Ano -3,0 38,0 Ne -5,2 6,7
2013 32 Ano -2,3 38,4 Ne 0,9 5.4
2014 2,1 Ne? -2,2 39,9 Ne? -1,59 5,39
Svédsko 2012 0,9 Ne -0,6 38,3 Ne 3,6 1,6
2013 0,4 Ne -1,1 40,6 Ne 0,6 2,1
2014 0,3 Ne¥ -1,8 41,6 Ne¥ -3,09 2,29
Referenéni hodnota” 1,7 % -3,0 % 60,0 % 6,2 %

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

1) Primé&rné meziroéni zmény v procentech. Udaje za rok 2014 se vztahuji k obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014.

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

3) Udaje za rok 2014 se vztahuji k obdobi do uzavérky statistickych dat (15. kvétna 2014).

4) V procentech HDP. Uda_|e za rok 2014 jsou pfevzaty z hospodafskée prognozy Evropské komise z _|ara 2014.

5) Primérna meziroéni zména v procentech Udaje za rok 2014 jsou vypoditany ]ako procentni zmény prumeru za obdobi od 1. ledna 2014
do 15. kvétna 2014 oproti priméru za rok 2013. Kladny (zaporny) tidaj znamena posileni (oslabeni) vuci euru.

6) Primérn4 trokova sazba v daném roce. Udaje za rok 2014 se vztahuji k obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014.

7) Referen¢ni hodnoty se vztahuji k obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 v piipadé inflace méfené HICP a dlouhodobych trokovych
sazeb a k roku 2013 v pfipadé salda vefejnych financi a vefejného dluhu.

Progndzy prednich mezinarodnich instituci naznacuji, Ze mezirocni primérna inflace
méfend HICP se bude ve vSech hodnocenych zemi v letech 2014 a 2015 pravdépodobné
postupné zvySovat ze soucasnych nizkych hodnot. Ocekava se vSak, ze mirné mezinarodni
hospodaiské oziveni spolecné se stale tlumenym vyhledem doméaci poptavky a urcitym
nadbytkem kapacity potlaci ve vétSiné zemi s tim spojené infla¢ni tlaky. Rizika spojena
s cenovym vyhledem jsou ve vétSin¢ pifipadi celkové vyrovnana. Proinflacni riziko
predstavuji na jedné strané zmény celosvétovych cen komodit (zejména potravin

a energii) a zvySovani neptimych dani a regulovanych cen. Obnovené napéti na svétovych
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finanénich trzich a v rozvijejicich se trznich ekonomikach a rovnéz geopoliticka rizika by
navic mohla vyvolat tlaky oslabujici ménu nékterych zemi. Dalsi proinfla¢ni riziko
mimoto predstavuje vyvoj na trhu prace, zejména v zemich, které maji pomérné vysokou
strukturalni nezaméstnanost a V nichZ existuji piekazky v rychleji rostoucich sektorech.
Inflacni tlaky by na druhou stranu tlumilo pomalejsi nez ocekavané oziveni hospodaiské
aktivity doma i v zahrani¢i. V hodnocenych zemich stfedni a vychodni Evropy mulze
pokracovani procesu dorovnavani vést v delSim horizontu k obnovenému tlaku na rist cen
nebo nominalni sménny kurz, ackoli posoudit pfesny rozsah tohoto efektu je tézké. Riziko
obnoveni inflacnich tlakd bude vysoké zejména v ptipadée, Ze piisti konjunktura bude opét
doprovazena nadmérnym rustem uvért a cen aktiv, podporovanym nizkymi redlnymi

Urokovymi sazbami.

Lze tedy shrnout, Ze ackoli je ve vétSin€é hodnocenych zemi dvanactimé€si¢ni primerna
mira inflace méfena HICP pod referenéni hodnotou, existuji obavy tykajici se dlouhodobé
udrzitelnosti inflaéni konvergence v mnoha zemich. Vyse uvedené docasné faktory do
zna¢né miry odrazi nedavna dezinflace. Predpoklada se, ze jakmile ziskd hospodaiské
oziveni na dynamice a ptiznivé kratkodobé dopady zmizi nebo se dokonce obréti, inflace

opé&t poroste.

Prostedi podporujici udrzitelnou cenovou stabilitu v zemich hodnocenych v této zpravé
vyzaduje provadéni ménové politiky zamefené na stabilitu. Pro dosazeni ¢i udrZeni
prostiedi podporujiciho cenovou stabilitu bude navic zasadni provadéni dalSich
strukturalnich reforem. Zejména rist mezd by mél odrazet rust produktivity prace a mél
by odpovidat i podminkdm na trhu préace a vyvoji v konkuren¢nich zemich. Pokracujici
snaha o reformy je navic dana potiebou dale zlepsit fungovani trhii prace a trhi zbozi
asluzeb azachovat pfiznivé podminky pro hospodaisky rozvoj arist zaméstnanosti.
V tomto ohledu jsou také velmi dulezita opatieni na podporu silngjsiho tizeni a dalSiho
zlepSovani kvality instituci. Cilem politik finan¢niho sektoru by mélo byt zajiténi toho,
aby finan¢ni sektor nalezit¢ pfispival k hospodarskému riistu a cenové stabilité¢ tak, ze
bude prfedchazet obdobim nadmérného rlstu uveérd a nahromadéni financni zranitelnosti.
V zajmu minimalizace potencialnich rizik pro finanéni stabilitu souvisejicich s velkym
podilem Gvért v cizich ménach, zejména v nékterych hodnocenych zemich, musi byt plné
realizovana doporuceni Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) o poskytovani avért
v cizich ménach. V ndvazné zpravé, kterou ESRB zveiejnila v listopadu 2013, bylo

Bulharsko hodnoceno jako pouze ¢asteéné v souladu, Litva, Mad’arsko a Svédsko jako
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prevazné v souladu a Ceska republika, Polsko a Rumunsko jako pIné v souladu s témito
doporuéenimi. Chorvatsko do zpravy ESRB zahrnuto nebylo. Pro zajisténi efektivniho
provedeni téchto opatieni je dilezita Gizka spoluprace mezi organy dohledu napii¢ zemémi
EU. Finan¢ni stabilit¢ ve vSech hodnocenych zemich by mohla navic prospivat ucast na
jednotném mechanismu dohledu, ktery se svych tkold v oblasti obezietnostniho dohledu
ujme v listopadu 2014. Vzhledem Kk omezenému manévrovacimu prostoru ménové
politiky Vv podminkach pevné fizeného kurzového rezimu v Chorvatsku areZimech
currency board v Bulharsku aLitvé je zasadni, aby ostatni hospodaiské politiky
podporovaly schopnost ekonomiky vypotadat se s Soky specifickymi pro jednotlivé zemé

a zamezit obnoveni makroekonomickych nerovnovah.

KRITERIUM STAVU VEREJNYCH FINANCI
V dobé zveiejnéni této zpravy se na Ceskou republiku, Chorvatsko a Polsko vztahuje

rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku. Lhiity pro napravu nadmérného
schodku jsou stanoveny nasledovné: rok 2013 pro Ceskou republiku, rok 2015 pro Polsko
arok 2016 pro Chorvatsko. VSechny zemé s vyjimkou Chorvatska a Polska vykazaly
vroce 2013 pomér rozpoctového schodku k HDP pod urovni referenéni hodnoty 3 %.
Chorvatsko a Polsko zaznamenaly schodek ve vysi 4,9 %, respektive 4,3 % HDP, zatimco
Rumunsko ve vysi 2,3 % HDP, Mad’arsko ve vysi 2,2 % HDP, Litva ve vysi 2,1 % HDP,
Bulharsko a Ceska republika ve vysi 1,5 % HDP a Svédsko ve vysi 1,1 % HDP.

Fiskalni rovnovaha v roce 2013 se ve srovnani s rokem 2012 zhorsila ve ¢tyfech zemich,
coZ je prevazné odrazem uvoliiovani fiskalni politiky (Bulharsko, Mad’arsko a Svédsko)
nebo slabsiho makroekonomického prostiedi (Polsko). Naopak v Litvé a Rumunsku bylo
v oblasti fiskalni konsolidace dosazeno dalSiho pokroku, proto byl v pfipadé téchto zemi
v ervnu 2013 zruSen postup pfi nadmérném schodku. Pokroku bylo dosazeno také
v piipadé Ceské republiky, ktera snizila sviij schodek pod referen¢ni hodnotu 3 % HDP do
Thuty v roce 2013 stanoveneé v postupu pii nadmérném schodku. V Chorvatsku Klesl v roce

2013 pomér schodku k rozpoc¢tu pouze mirng.

Pro rok 2014 Evropska komise ocekava, ze pomér schodku k HDP ziistane nad referen¢ni
hodnotou 3 % pouze v Chorvatsku (na drovni 3,8 %). V Mad’arsku by mél pomér schodku
byt ve vysi 2,9 %, tedy tésné pod referen¢ni hodnotou, zatimco vSechny ostatni zemé by
mély podle projekci zaznamenat rozpoétové schodky pod touto hodnotou (Litva
a Rumunsko) nebo vyrazné pod ni (Bulharsko, Ceska republika a Svédsko). V Polsku by
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mél v roce 2014 docasny piebytek dosahnout 5,7 % HDP z divodu zmény v systémove
dichodové reformé, jez zahrnuje jednorazovy pievod aktiv z druhého dichodového pilife

ve vysi pfiblizné 9 % HDP v roce 2014.

Pomér vefejného dluhu k HDP se v roce 2013 v hodnocenych zemich s vyjimkou Ceské
republiky, Litvy a Mad’arska (viz tabulka 1) zvysil. Narust odrazi stale velké primarni
deficity anepfiznivé diferencialy tempa rustu a Urokovych sazeb v né€kterych zemich,
zatimco Uprava poméru schodku a dluhu méla obecné na pomér dluhu klesajici vliv.
Z dlouhodobé¢jsiho hlediska se mezi lety 2004 a 2013 pomér vefejné¢ho dluhu k HDP
zna¢né zvysil v Chorvatsku (28,9 procentniho bodu), Litvé (20,1), Rumunsku (19,7),
Madarsku (19,7), Ceské republice (17,1) a Polsku (11,3). Naproti tomu v Bulharsku
a Svédsku byl v roce 2013 zietelné pod hodnotou zroku 2004, ato o0 18,1, respektive

9,7 procentniho bodu.

Pro rok 2014 Evropskd komise ptedpoklada zvySeni miry dluhu ve vSech zemich
hodnocenych v této zpravé s vyjimkou Ceské republiky a Polska. Projekce Evropské
komise také naznacuji, ze pomér dluhu k HDP ziistane v roce 2014 pod 60% referencni

hodnotou ve viech zemich s vyjimkou Chorvatska a Mad’arska.

Pokud jde o budouci vyvoj, pro hodnocené zemé je nezbytné nutné, aby dosahly zdravych
a udrzitelnych fiskalnich pozic a zachovaly je. Zemé, na které se vztahuje rozhodnuti
Rady EU o existenci nadmérného schodku, musi splnit své zavazky v ramci postupu pfi
nadmérném schodku davéryhodné a v€as, aby snizily své rozpoctové schodky pod
referen¢ni hodnotu v souladu s dohodnutym harmonogramem. Dal3i konsolidace je také
zapotiebi v ostatnich ¢lenskych statech, které dosud neplni své stfednédobé rozpoctové
cile. V tomto ohledu je ticba vénovat pozornost zejména omezeni rustu vydaji na aroven,
ktera je niz§i nez stfednédobé potencialni tempo hospodaiského ristu, ato v souladu
s pravidlem revidovaného Paktu o stabilit¢ a ristu, které se tyka referen¢ni hodnoty
vydajii. Po skonceni pfechodného obdobi stanoveného v Paktu by navic zemé, jejichz
pomér dluhu k HDP pravdépodobné prekro¢i referencni hodnotu, mély zajistit, Ze bude
tento pomér dostateéné klesat v souladu s ustanovenimi revidovaného paktu. Dalsi
konsolidace by také zjednodusila feseni vyzev, které pied rozpocCty stavi starnuti populace.
Silné narodni fiskalni ramce, jeZ jsou plné v souladu s pravidly EU, by mély podporovat
fiskalni konsolidaci a omezovat piekradovani vefejnych vydaju a zroven branit obnoveni

makroekonomickych nerovnovah. Celkové by takové strategie mély byt soucasti
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komplexnich strukturalnich reforem zaméfenych na zvySeni potencidlniho rlstu

a zaméstnanosti.

KURZOVE KRITERIUM
Ze zemi hodnocenych v této zpravé se v souCasné dobé mechanismu ERM II ucastni

pouze Litva. Litevsky litas se k ERM II ptipojil 28. ¢ervna 2004, ERM II se tedy ucastni
jiz po dobu vice nez dvou let pfed hodnocenim konvergence, jak stanovi clanek 140
Smlouvy. Dohoda o ucasti v ERM Il vychazela z tady politickych zavazka litevskych
organd, které se tykaly mj. provadéni vyvazené fiskalni politiky, omezeni rastu uvérd
a provadéni dalSich strukturdlnich reforem. Dale bylo dohodnuto, Zze se Litva pfipoji
k mechanismu ERM Il se stavajicim rezimem currency board. Tento zavazek neuklada

ECB Zadné dalsi povinnosti.

Centralni parita litevského litasu zistala v ramci mechanismu ERM Il ve sledovaném
obdobi od 16. kvétna 2012 do 15. kvétna 2014 nezménéna. Litevsky litas se pribézné
obchodoval za svou centralni paritu a trzni podminky v Litvé byly béhem tohoto obdobi
celkové stabilni, coz se odrazi i v nizkych diferencialech kratkodobych Urokovych sazeb

vudéi eurozoné.

Bulharska ména se mechanismu ERM II netcastnila, ale jeji sménny kurz byl pevné
stanoven vu¢i euru vradmci reZzimu currency board v prostiedi pievazné nizkych

diferencidlt kratkodobych urokovych sazeb viici eurozong.

Chorvatskéa kuna a rumunsky leu se obchodovaly v pruzném kurzovém rezimu za vyuZiti
fizeného floatingu vici euru. V piipadé chorvatské kuny se to odrazilo v malé kurzové
volatilit¢ v porovnani s ostatnimi pruznymi ménami mimo mechanismus ERM I, zatimco
diferencidly kratkodobych urokovych sazeb vici eurozoné byly relativné vysoké. Kurz
rumunského leu vii¢i euru vykazoval béhem sledovaného obdobi pomérné¢ vysokou miru
volatility a diferencialy kratkodobych Grokovych sazeb vi¢i eurozoné zistaly na vysoké
arovni. Rumunsku byl vroce 2009 poskytnut balicek mezinarodni finan¢ni pomoci
vedeny EU a MMF, na n¢&jz v roce 2011 navazal program preventivni finanéni pomoci
a v roce 2013 nésledny program. Rumunsko vSak ve sledovaném obdobi z preventivniho
programu zdroje necerpalo. Tyto dohody pfispély béhem sledovaného obdobi jak ke

zmirnéni finan¢ni zranitelnosti, tak mozna i ke snizeni kurzovych tlakd.
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Ceska koruna se obchodovala v pruzném kurzovém rezimu. Ceskd narodni banka vsak
v listopadu 2013 intervenovala na devizovych trzich, aby oslabila korunu, a zavéazala se,
Ze nenecha kurz koruny K euru posilit nad ur¢itou uroven. Toto rozhodnuti bylo pfijato
jako soucast snahy centralni banky udrzovat cenovou stabilitu. Kurz koruny k euru byl
béhem sledovaného obdobi celkoveé nachylny k relativné vysoké mife volatility, zatimco

diferencialy kratkodobych urokovych sazeb viici eurozoné byly relativné malé.

Jak madarsky forint, tak polsky zloty se obchodovaly v pruzném kurzovém rezimu
s vysokou kurzovou volatilitou a vysokymi diferencialy kratkodobych Grokovych sazeb
vuéi eurozoné. V roce 2008 byly ozndmeny dohody o zpétném odkupu poskytujici piistup
k likvidité v eurech mezi Magyar Nemzeti Bank a ECB a mezi Narodowy Bank Polski
a ECB. Pro Polsko byla béhem sledovaného obdobi k dispozici flexibilni uvérova linka
MMF urcend k naplnéni poptavky po uvérech poskytovanych k predchazeni a zmirnéni
krize. Polsko z tohoto nastroje necerpalo zadné prostiedky. Tyto programy piispély jak ke

zmirnéni rizik finan¢ni zranitelnosti, tak mozna i ke sniZeni rizik kurzovych tlakd.

Svédska krona se obchodovala v pruzném kurzovém reZimu svysokou kurzovou
volatilitou a relativné nizkymi diferencialy kratkodobych trokovych sazeb vii¢i eurozoné.
Sveriges Riksbank béhem sledovaného obdobi udrzovala swapovou dohodu s ECB, které
ptispé€la ke zmirnéni finanéni zranitelnosti a mozna méla vliv i na kurz Svédské koruny

k euru.

KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB
Ve vétSin€é hodnocenych zemi se v priméru ve sledovaném obdobi spready dlouhodobych

urokovych sazeb viic¢i priiméru eurozony zzily nebo byly nadale celkové stabilni. To bylo
z&asti zpusobeno snizenim averze k riziku mezi investory. Finanéni trhy stale rozliSovaly
mezi jednotlivymi zemémi na zakladé jejich zahrani¢nich i domacich slabin, a to véetné

vyvoje vetejnych financi a vyhlidek na udrZitelnost konvergence.

Pro dvanactimésicni sledované obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla referencni
hodnota kritéria dlouhodobych trokovych sazeb urovné 6,2 %. Tato hodnota byla
vypoCtena prictenim 2 procentnich bodi knevazenému aritmetickému priméru
dlouhodobych urokovych sazeb tii ¢lenskych stati s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové
stability, tj. Loty3ska (3,3 %), Irska (3,5 %) a Portugalska (5,8 %). Ve sledovaném obdobi
dosahovala v eurozoné prumérna dlouhodoba trokova sazba a dlouhodoba vynosova
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kiivka s ratingem AAA (obé jsou zahrnuty jen pro ilustraci) urovné 2,9 %, respektive
1,9 %.

Ve sledovaném obdobi mélo vSech osm hodnocenych ¢lenskych stati pramérné
dlouhodobé drokové sazby — vrozdilné mife — pod urovni referenéni hodnoty pro

kritérium Grokovych sazeb ve vysi 6,2 % (viz tabulka 1).

DALSI RELEVANTNI FAKTORY
Clanek 140 Smlouvy vyZaduje zhodnoceni dalsich faktort relevantnich z hlediska

hospodaiské integrace a konvergence. Hodnoceni téchto dalsich faktort je dulezité z toho
divodu, ze poskytuji relevantni informace pro posouzeni miry pravdépodobnosti, zda
bude integrace ¢lenského statu do eurozony dlouhodobé udrzitelna. Mezi tyto faktory patii
integrace trhi, stav a vyvoj platebni bilance a vyvoj jednotkovych mzdovych nakladi

a jinych cenovych indext.

S cilem zajistit uzsi koordinaci hospodaiskych politik a trvalou konvergenci hospodarské
vykonnosti ¢lenskych stath EU (¢l. 121 odst. 3 Smlouvy) vstoupil dale vroce 2011
v platnost postup dohledu pro prevenci a napravu makroekonomickych nerovnovah, tzv.
postup pii makroekonomické nerovnovaze?. Prvnim krokem tohoto vyroéniho postupu je
zprdva mechanismu varovani, vypracovani Evropskou komisi, pro v¢asné odhalovani
a sledovani moznych makroekonomickych nerovnovah. Aktuéalni zprdva mechanismu
varovani vydana Komisi 13. listopadu 2013 obsahuje kvalitativni hospodaiské a finan¢ni
hodnoceni vychéazejici mimo jiné z orienta¢niho a transparentniho srovnavaciho piehledu
souboru ukazateli, jejichz hodnoty byly porovnany s orientacnimi prahovymi hodnotami
Z natizeni EU ¢&. 1176/2011 (viz tabulka 2)°. Poté Komise provede hloubkovy piezkum
kazdého statu, unéhoz se domniva, ze mize byt pod vlivem & mu hrozi riziko

nerovnovah.

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011
0 prevenci a napravé makroekonomické nerovnovahy.

Zatimco srovnavaci pfehled uvefejnény ve vySe zminéné zpravé mechanismu varovani obsahuje

Udaje za rok 2012, tabulka2 poskytuje srovnavaci ptehled za obdobi 2011-2013 ke dni

uzavérky této zpravy, tj. k 15. kvétnu 2014.
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Pokud jde o zjisténi postupu pii makroekonomické nerovnovaze z roku 2014, ve Ctyiech
zemich hodnocenych v této zpravé, a sice v Bulharsku, Chorvatsku, Mad’arsku a Svédsku,
je podle zpravy mechanismu varovani zapotiebi hloubkovy pifezkum. Co se tyce dalich
zemi, Rumunsko je nyni v programu preventivni pomoci ze strany EU a MMF, a proto jej
zprava mechanismu varovani nehodnoti, a Ceska republika, Litva a Polsko na hloubkovy
pfezkum doporuceny nebyly. Zavérem ptfezkumd, jejichz vysledky Evropska komise
zvefejnila 5.bfezna 2014, bylo, Ze Bulharsko aSvédsko se ,nadale potykaji
s makroekonomickou nerovnovahou, kterd vyZaduje monitorovani a piijeti napravnych
opatfeni, Mad’arsko se ,nadale potyka s makroekonomickou nerovnovahou, ktera
vyZzaduje monitorovani a pfijeti diraznych napravnych opatfeni aze Chorvatsko se
»potykd s nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou, kterda vyzaduje zvlastni

monitorovani a pfijeti silnych napravnych opatteni*.*

Struény, predbézny a neliplny zaznam nerovnovah jednotlivych zemi je piedlozen ve vyse
uvedeném srovnavacim prehledu. Pokud jde o vnéj$i nerovnovahy, ze srovnavaciho
piehledu vyplyva, ze se salda béznych ucéth (tfilety pramér salda bézného ucétu jako
procentni podil HDP) po vyrazné napravé ve vétsiné zemi v uplynulych letech v roce 2013
dale zlepSovaly v Bulharsku a Chorvatsku, kde bylo dosazeno piebytku, av Ceské
republice, Litvé, Polsku a Rumunsku. Svédsko a Mad’arsko v uplynulych n&kolika letech
vykazovaly trvalé piebytky bézného Gétu, jez byly zvlast vysoké ve Svédsku, presahujici

orienta¢ni prahovou hodnotu 6 % HDP.

* Rada EU do konce &ervna na zakladé doporuceni Komise z 2. &ervna doporudi proceduralni

kroky navazujici na hloubkové piezkumy, zejména zda by v Clenskych statech s nadmérnymi
nerovnovahami méla byt zahdjena napravna cast postupu pfi makroekonomické nerovnovaze.
Chorvatsko bude alespoit podrobeno ,,zvlastnimu monitoringu®, jak 5. bfezna uvedla Komise.
Piedpoklada se, Ze na Bulharsko, Madarsko a Svédsko se bude nadéle vztahovat preventivni
¢ast postupu pii makroekonomické nerovnovaze a ze jim budou poskytnuta doporuceni pro
jednotlivé zemé tykajici se tohoto postupu.
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Tabulka 2 Srovnavaci piehled pro ucely dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami

Ukazatele nerovnovah vii¢i zahranici / Nerovnovahy v doméci ekonomice
konkurenceschopnosti
Saldo Cistd  Redlny Podily| Nominalni Ceny|  Tok uvéri Dluh, Zavazky Vefejny Mira
bézného| investicni| efektivni na| jednotkové| nemovitosti| v soukromém soukromého finanéniho|  dluh? nezaméstnanosti”
uctu? pozice, sménny vyvozu® naklady  olisténé sektoru?|  sektoru®| sektoru®
vidi kurz prace’ pomoci
zahrani¢®| o&istény 1SC?
od inflace
HICP?
Bulharsko 2011 =34 -85,9 1,9 16,6 21,3 -9,7 1,8 133 49 16 9.5
2012 -0,7 =782 -4,0 4,7 12,7 -6,9 2,5 131 10,1 18 11,3
2013 0,4 -76,2 . 5,7 12,7 -0,3 . . . 19 12,2
Ceska 2011 3,0 -47,5 -0,6 6,5 23 -0,5 2,7 72 44 41 6,9
republika 2012 -2,6 -48,8 0.4 -33 34 -39 0,6 72 54 46 7,0
2013 -1.8 -45.6 . -74 37 . . . . 46 6.9
Chorvatsko 2011 2,2 -92,0 45 -183 5.1 -5.9 -0,1 135 2,0 52 11,5
2012 -0,5 -89,5 -83 249 -0,3 2.4 2,1 133 0,8 56 13,8
2013 0,1 -88.4 . 2713 2.8 -18,1 . . . 67 15,6
Litva 2011 0,0 -52,3 1,7 24,5 -1,7 23 -0,7 66 89 38 157
2012 -1,3 -52,8 -6,7 28,9 -4,6 =32 -0,3 62 -0,3 40 15,5
2013 -0,8 45,7 . 20,8 6,6 0,1 : : : 39 13,5
Madarsko 2011 0,1 -107.4 -4,2 -39 4.6 -14 7.5 148 -2,7 82 10,7
2012 0,5 -103,2 -1,2 -17.9 42 9,2 -6,0 131 -8,2 80 11,0
2013 1.4 93,0 . -149 9.1 . -39 121 35 79 10,7
Polsko 2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,2 49 -5.4 7.1 76 43 56 9.1
2012 -4.,6 -66,5 1,3 1,1 4,1 -5,9 34 75 9,6 56 9.8
2013 =33 -68.,6 . 0.4 . -42 . . . 57 10,0
Rumunsko 2011 -43 -65,4 -33 228 6,6 -17,7 23 74 44 35 7,2
2012 -4.4 -67,5 -1,9 5.7 5,2 -10,0 0,9 73 53 38 7.2
2013 -33 -62,3 o 10,5 -0,5 -4.,5 o 5 5 38 72
Svédsko 2011 6.2 -11,1 29 -133 22 0,6 5,7 211 33 39 82
2012 6,1 -12,1 10,1  -18,7 0,7 -0,2 13 210 4,6 38 81
2013 6,1 -5,0 . -174 37 47 29 209 83 41 79
Prahova —4,0+6,0%  -350% +/-11,0% -60% +12,0% +6,0 % +14,0 % +133%  +16,5% +60% +10,0 %

hodnota

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

Poznamka: Tato tabulka obsahuje udaje dostupné k 15. kvétnu 2014, tedy ke dni uzavérky této zpravy, a proto se lisi od srovnavaciho prehledu uvefejnéného
ve zminéné zpravé mechanismu varovani z listopadu 2013.

1) Jako procento HDP, tiilety primér.

2) Jako procento HDP.

3) Trileta procentudlni zména v poméru k dalsim 41 vyspélym zemim. Kladna hodnota pfedstavuje ztratu konkurenceschopnosti.

4) Pétileta zména v procentech.

5) Ttileta zména v procentech.

6) Meziro¢ni zména v procentech.

7) Ttilety pramer.

Cista investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i jako podil HDP ziistava ve viech sledovanych
zemich s vyjimkou Svédska na vysokych zapornych hodnotach anad trovni orientaéni
prahové hodnoty —35 % HDP. V roce 2013 byly tyto zaporné hodnoty velmi vysokeé
v Bulharsku, Chorvatsku a Mad’arsku, kde navzdory nedavnym zlepSenim piekrocily
=75 % HDP, zatimco v Polsku a Rumunsku piekro¢ily —60 % HDP. Je to disledek
minulych schodkli béznych uctd, vysoké turovné piimych zahrani¢nich investic do
ekonomiky a rovnéz nestability dalSich investic (obzvlasté ve formé Gvéru a vkladu), jez

se hromadily pievazné pred celosveétovou finan¢ni a hospodaiskou krizi.
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V otézce cenové a nakladové konkurenceschopnosti zastavila celosvétova krize v nékolika
sledovanych zemich v3eobecny trend oslabujici konkurenceschopnosti. V obdobi od roku
2009 do roku 2012 doslo v rizné miie k oslabeni realnych efektivnich sménnych kurzi
v Bulharsku, Chorvatsku, Litvé, Madarsku a Rumunsku. Ceska republika, Polsko
a Svédsko vykazaly posileni sménnych kurzii vrealném efektivnim vyjadieni. Tiileté
kumulativni tempo rtstu jednotkovych mzdovych nakladt, které se v predkrizovém
obdobi pohybovalo na velmi vysoké drovni ve vSech hodnocenych zemich s vyjimkou
Ceské republiky, zfistalo vroce 2013 ve vétsing zemi az na nejvyrazn&jsi vyjimku
v piipadé Rumunska vyrazné a dokonce se zrychlilo. V Bulharsku zustalo tempo ristu
jednotkovych mzdovych naklad v roce 2013 stabilni nad orienta¢ni prahovou hodnotu
12 %. Podily na vyvoznich trzich se za obdobi predchazejicich péti let do roku 2013
vyrazné zvysily (v hodnotovém vyjadieni) v Litvé a v mendim rozsahu také v Bulharsku
a Rumunsku. V ostatnich hodnocenych zemich se podily na vyvoznich trzich sniZily,
v ptipadé Ceské republiky, Chorvatska, Mad’arska a Svédska o vice nez 6% orientaéni
prahovou hodnotu (tedy o 7,4 %, respektive 27,3 %, respektive 14,9 %, respektive
17,4 %).

Co se tyc¢e ukazatell srovnavaciho piehledu, které se vztahuji k pfipadnym nerovnovaham
v domaci ekonomice, si hospodarské subjekty, snejvyraznéj$i vyjimkou v ptipadé
finan¢niho sektoru, béhem pomérn¢ dlouhého obdobi Givérové expanze, jez predchazelo
celosvétové financni a ekonomické krizi, vytvorily vysokou miru nakumulovanych dluhd.
Vysoka zadluzenost, predev§im pak v soukromém sektoru, pfedstavuje jednu z nejvétsich
slabin nékterych hodnocenych zemi. Ve Svédsku vroce 2013 pievySoval dluh
soukromého sektoru orientaéni prahovou hodnotu 133 % HDP, v Chorvatsku byl v roce
2012 na urovni této prahové hodnoty. Pomér vefejného dluhu k HDP se v nékolika zemich
v dusledku celosvétové finanéni a hospodaiské krize také zvysil, ikdyZz z pocate¢ni
relativné nizké trovné. Kvili vysoké domaci zadluzenosti, zejména v souvislosti
s pomérn¢ vysokou turovni zahrani¢niho dluhu, jsou ekonomiky vystaveny néakaze
souvisejici s napétim na finan¢nich trzich. Vysoka zadluzenost rovnéZ brani udrzitelnému
rastu produktu kvali potencidlné negativnimu dopadu na financovani i nezbytnému
procesu sniZzovani zadluZenosti. V nékolika hodnocenych zemich navic pievazuji uvéry
Vv cizich ménach, coz predstavuje makroekonomické a finanéni riziko, jelikoz nezajisténi
dluznici jsou vystaveni kurzovému riziku. Rizika vyplyvajici z ménové nesladénosti jsou
zna¢na v Chorvatsku, Mad’arsku, Polsku a Rumunsku a tykaji se predevsim domacnosti,

v Chorvatsku a Madarsku téz vefejného sektoru. V Bulharsku aLitvé, kde uvéry
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poskytnuté v cizich ménach tvoii jesté vétsi podil z celkového tvérového portfolia bank,
jsou tyto Gvéry z vétsi ¢asti denominovany v eurech a centralni banky se pevné zavazaly
Kk uplatiiovani rezimu currency board viéi euru.

Ve vSech hodnocenych zemich odrazi vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti sniZeni
(v nekterych piipadech vyrazné) vysokych hodnot dosaZzenych v obdobi pied krizi.

V nékterych zemich trva riziko dalSich uprav/poklesti cen reziden¢nich nemovitosti.

Na trhu préce vedl proces korekci k relativné vysoké mife nezaméstnanosti, ktera v roce
2013 byla na urovni orientacni prahové hodnoty 10 % (tfilety primeér) nebo ji pfevySovala
v Bulharsku (12,2 %), Chorvatsku (15,6 %), Litvé (13,5 %), Mad’arsku (10,7 %) a Polsku
(10,0 %). Pretrvavajici vysoka nezaméstnanost, jez je zpravidla spojena se zhorSujicim se
kvalifika¢nim ¢i geografickym nesouladem, je inadale hlavni slabinou mnoha zemi
a predstavuje riziko pro konvergenci realnych piijmd, ato isohledem na nepfiznivé

demografické trendy.

Zaveéry vychazejici z mechanického vykladu ukazateli srovnavaciho piehledu nelze
povazovat za nezvratné dukazy o existenci nerovnovah. Napiiklad mechanicky vyklad
srovnavaciho ptehledu by mohl zakryt vyskyt nerovnovah a zranitelnych mist
Vv bezprostiedné piedchazejicich letech, nebot’ tfileté a pétileté priméry jsou vyrazng
ovlivnény prudkymi korekcemi provedenymi po krizi, jeZ vSak nemusi byt v budoucnu
udrZitelné. Nejen z tohoto divodu musi byt v hloubkovych piezkumech zohlednény dalsi

faktory véetné prubézného vyvoje ukazatelt a nejnovéjsiho vyvoje a vyhledu.

Sila instituciondlniho prostfedi vCetné oblasti statistik predstavuje dalsi dilezitou,
pomocnou proménnou, kterou je nutné zohlednit jako dal$i relevantni faktor v otdzce
udrzitelnosti hospodaiské integrace a konvergence. V nékterych hodnocenych zemich
stfedni a vychodni Evropy by odstranéni stavajicich nepruznosti a piekazek efektivnimu
vyuZiti a alokaci vyrobnich faktori pomohlo podpofit ekonomicky potencial. Jedna se
o0 slaba mista v oblasti podnikatelského prostiedi, relativné nizkou kvalitu instituci, slabé
fizeni a korupci. Pokud institucionalni prostiedi brani ristu potencialniho produktu, muze
zaroven oslabit schopnost zem¢ plnit dluhovou sluzbu a ztizit hospodaiské piizptisobeni.

Muze také ovlivnit schopnost zemé provadét nezbytna opateni hospodarské politiky.

Graf 1 ukazuje aktualni potadi 28 ¢lenskych statt EU ve zpravach vydanych riznymi

mezinarodnimi organizacemi: Worldwide Governance Indicators, Global Competitiveness
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Report (Svétové ekonomické forum), Corruption Perceptions Index (Transparency
International) a Doing Business Report (Svétovd banka aMezinarodni finanéni
korporace). Uvedené ukazatele poskytuji vétSinou kvalitativni informace a v nékterych
pfipadech zohlediiuji spiSe vnimani skute¢nosti neZ pozorovatelné udaje. Ve svém
souhrnu  v8ak nabizeji Siroky soubor velice relevantnich informaci o kvalité
institucionalniho prostiedi. V grafu 2 jsou uvedeny také primérné hodnoty téchto zebticku

v roce 2013 a péti predchazejicich letech. Tyto hodnoty jsou zalozeny na vypoctech ECB.

Je ziejmé, e az na Svédsko, které se mezi viemi ¢lenskymi staty EU umistilo na druhém
misté a piedstavuje tak napadnou vyjimku, se ve vSech sledovanych zemich, a to i pies
jejich vyrazné vzajemné rozdily, kvalita instituci a tizeni ukazuje v porovnani s vétsinou
zemi eurozény jako Vpriméru pomérné slabd. Za Svédskem se vroce 2013
Z hodnocenych zemi umistila mezi zemémi EU na 14. misté Litva a na 16. misté Polsko.
Bulharsko, Chorvatsko a Rumunsko, na 25., respektive na 26., respektive na 27. misté,
jsou téméf na konci celého ZebiiCku. Jak ukazuje graf2, ve srovnani svyvojem
v ostatnich ¢lenskych statech navic nebylo v hodnocenych zemich — s vyjimkou Litvy,
Polska av mensi mife Bulharska— Vuplynulych péti letech dosazeno Zadného

vyznamného zlep3eni.

Graf | Poradi zemi v ramci EU

mmm  Worldwide Governance Indicators (2013)
suss Corruption Perceptions Index 2013 (Transparency International)

Global Competitiveness Report 2013-2014 (Svétové ekonomické forum)
mesms  Doing Business 2014 (Svétova banka a Mezinarodni finan¢ni korporace)
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Zdroje: Worldwide Governance Indicators 2013, Global Competitiveness Report 20132014 (Svétové ekonomické férum), Corruption
Perceptions Index 2013 (Transparency International) a Doing Business 2014 (Svétovéa banka a Mezinarodni finanéni korporace).

Poznamky: Zemé jsou sefazeny od 1. (nejlepsi vysledek mezi zemémi EU) do 28. (nejhorsi vysledek v EU) a usporadany podle svého

prumeérného umisténi v zebficeich za rok 2013. Ve zpravé Doing Business je Malta zahrnuta az od zpravy za rok 2013 a Kypr od zpravy
za rok 2010.
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Graf 2 Rozpéti umisténi zemi EU
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Zdroje: Worldwide Governance Indicators 2013 a 2008, Global Competitiveness Report — 2013-2014 a 20082009 (Svétové ekonomické
forum), Corruption Perceptions Index 2013 a 2008 (Transparency International) a Doing Business 2014 a 2009 (Mezinarodni finanéni
korporace a Svétova banka).

Poznamky: Zemé jsou sefazeny od 1. (nejlepsi vysledek mezi zemémi EU) do 28. (nejhorsi vysledek v EU) a uspofadany podle svého
prumérného umisténi v zebficcich za rok 2013. Ve zpraveé Doing Business je Malta zahrnuta az od zpravy za rok 2013 a Kypr od zpravy
za rok 2010.

Pti detailnéjs$im pohledu na specifické institucionalni ukazatele se celkovy obrazek témeér
nezméni (viz graf 1). Prestoze jednotlivé zemé dosahuji v zavislosti na zdroji vyuZitém
k méfeni kvality podnikatelského a institucionalniho prostfedi riznych vysledk?, neni
pochyb o tom, Ze ve vétSiné sledovanych zemi je v tomto ohledu stale zna¢ny prostor pro
zlepSeni. Podnikatelské prostiedi je naptiklad hodnoceno obzvlasté kladné v Litve, ktera
se ve zpravé Doing Business v roce 2013 umistila mezi zemémi EU na 6. misté. Nicméné
relativné slabé celkové umisténi Litvy, kterd v otdzce fizeni zaujima podle ukazatell
Worldwide Governance Indicators 21. misto, znamena, ze silngjsi institucionalni prostiedi

je zadouci.

Zlepseni mistnich instituci, fizeni a podnikatelského prostiedi spole¢né s dalSim pokrokem
v oblasti privatizace statem vlastnénych podnikia a zesilené snahy o lepsi Cerpani financi
z fondii EU by mélo napomoci rychlej$imu ristu produktivity mj. zvySenim konkurence
v klicovych regulovanych sektorech (napt. energetiky, dopravy), zmenSenim bariér vstupu

a podporou tolik potiebnych soukromych investic.

Pro hladky prubeh konvergencniho procesu maji zdsadni vyznam také institucionalni
prvky souvisejici s kvalitou statistik. To se vztahuje mj. na pfesné stanoveni pravni

nezavislosti narodnich statistickych organi, jejich spravniho dohledu arozpoctové
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autonomie, zdkonného povéfeni shromazd’ovat udaje a pravniho ustanoveni ohledné

davérnosti statistickych tdaji. Témto otazkam se vénuje podrobnéji oddil 9 kapitoly 5.
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4 SHRNUTI ZA JEDNOTLIVE ZEME

4.1 BULHARSKO

V referenénim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosdhla v Bulharsku
dvanactimesi¢ni primérna inflace meéfena HICP urovné —0,8 %, coz je vyrazné pod

referenc¢ni hodnotou pro kritérium cenové stability ve vysi 1,7 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze rist spotiebitelskych cen byl v Bulharsku volatilni
a v poslednich 10 letech se v meziroénim srovnani pohyboval mezi 0,4 % a 12,0 %. Rust
inflace v obdobi 2004-2008 odrazel Upravy regulovanych cen, harmonizaci spotiebnich
dani na aroven EU, fadu otfesti na strané nabidky a rostouci poptavkové tlaky. Prudky
pokles inflace zaznamenany v roce 2009 byl ¢aste¢né zptisoben niz§imi cenami komodit
a propadem ekonomickeé aktivity. V letech 2010 a 2011 inflace opét postupné vzrostla (na
3,0% vroce 2010 a3,4% vroce 2011) predevsim v dasledku vyssich cen komodit
a zvySeni spotiebni dané z tabaku. Pozd€jsi snizeni tlaki na rist cen komodit spolu se
slabou domaci i zahrani¢ni poptavkou vyustilo v postupny pokles miry inflace. Vedle
2013 také vyrazné snizeni regulovanych cen. Rlist nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladi zpomalil z nejvyssi hodnoty dosazené v roce 2008 (12,6 %) na 2,5 % v roce 2011,
ale vroce 2013 se opét zvysil na 5,2 %. Pokud jde o posledni vyvoj, meziro¢ni inflace
méfena HICP vykazuje sestupnou tendenci. Z hodnoty 1,0 % v kvétnu 2013 poklesla na
—2,1% v Unoru 2014, ikdyz poté zaznamenala ur¢ité oziveni na dubnovych —1,3 %.
Tento vyvoj byl castecné zpisoben poklesem cen potravin a energetickych produkt na
svétovych trzich avmensi mife také zhodnocenim efektivniho sménného kurzu.
K poklesu inflace také vyrazné piispivaly mimoiadné domaci faktory, mezi néz patiily
pokles regulovanych cen elektfiny pro domacnosti, sniZzeni dalSich regulovanych cen
a klesajici ceny v dopravé a zdravotnictvi, pticemz diky dobré sklizni se snizovaly také

ceny potravin.

Posledni dostupné progndzy piednich mezinarodnich instituci ocekavaji, ze inflace
v letech 2014-2015 postupné poroste ze soucasnych vyrazn¢ zapornych hodnot, pfi¢emz
v roce 2014 se bude pohybovat mezi —0,8 % a 0,9 % a v roce 2015 mezi 0,9 % a 2,3 %.
Rizika vyhledu inflace v kratkodobém az stfednédobém horizontu jsou zhruba vyrovnana.
Protiinfla¢ni rizika vyplyvaji ze slabsiho nez ocekavaného vyvoje domaci poptavky
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a vné&jsiho prostiedi. Ceny komodit na svétovych trzich a zastaveni nebo zrueni
probihajiciho sniZzovani regulovanych cen by vSak mohly predstavovat proinflaéni rizika.
Pokud jde o dalsi vyvoj, vzhledem k omezenému manévrovacimu prostoru pro aktivni
ménovou politiku v rdmci stavajiciho rezimu currency board bude udrZitelné zachovani
nizké miry inflace v Bulharsku ve sttednédobém horizontu naro¢né. Je pravdépodobné, Ze
na inflaci bude mit ve sttednédobém horizontu vliv dorovnavani hospodaiské trovné,
nebot’ HDP na obyvatele icenova hladina jsou v Bulharsku stile vyrazné niz$i nez
Vv eurozoné. Presny rozsah vlivu na inflaci, ktery z tohoto procesu dorovnavani urovné
vyplyva, je vSak obtizné posoudit. Jakmile dojde k obnoveni hospodaiského rustu
a pokroku v konvergenci ptijmd, bude pravdépodobné pokracovat konvergence cenové
hladiny, coz by se vzhledem k pevnému nominalnimu kurzu promitlo do vys§i doméci
inflace. V souvislosti s procesem hospodaiské konvergence nelze zcela vyloudit navrat
vyznamnych poptavkovych tlakd, ackoli probihajici proces snizovani finan¢ni paky toto
riziko pro nejbliz$i obdobi zmiriiuje. Vzhledem k reZimu currency board a omezenému
dopadu alternativnich proticyklickych nastroji by mohlo byt obtizné piedejit opétovnému

vytvareni makroekonomickych nerovnovah véetné vysoké miry inflace.

Lze tedy shrnout, Ze ackoli je v souc¢asné dobé dvanactimési¢ni primérna inflace méfena
HICP v Bulharsku vyrazné pod referenéni hodnotou, existuji obavy tykajici se

udrZitelnosti konvergence cenového vyvoje.

Na Bulharsko se v soucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady EU o0 existenci nadmérného
schodku. V referenénim roce 2013 vykazaly rozpocty vladnich instituci schodek ve vysi
1,5 % HDP, tedy vyrazné pod referen¢ni hodnotou 3 %. Pomé&r hrubého vetejného dluhu
k HDP ¢inil 18,9 %, coz je Groven zietelné niz§i nez 60% referencni hodnota. Prognoza
Evropské komise pro rok 2014 piedpoklada nartst poméru schodku k HDP na 1,9 %
a zvyseni poméru vetejného dluhu k HDP na 23,1 %. Pokud jde o dalSi fiskalni faktory,
pomér rozpoétového schodku k HDP v roce 2013 nepiekrocil pomér vefejnych investic
KHDP. Je nezbytné, aby Bulharsko =zajistilo dostateény pokrok V plnéni svého
stiednédobého cile (strukturalni schodek ve vysi 1,0 % HDP) a poté nadale uplatiiovalo
racionalni fiskalni politiku. Je také tfeba, aby fesilo fadu fiskalnich problému, které jsou

popséany Vv kapitole 5.

Béhem dvouletého referenéniho obdobi se bulharsky lev neucastnil mechanismu ERM I,

ale jeho sménny kurz byl zavéSen na tGrovni 1,95583 BGN/EUR v rdmci reZimu currency
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board pfijatého Vv ervenci 1997. Diferencidly kratkodobych turokovych sazeb vici
tiimésiéni sazbé EURIBOR béhem tfimési¢niho obdobi konéiciho v éervnu 2012 dosahly
vysoké hodnoty 1,9 procentniho bodu, ale béhem tfimési¢niho obdobi konciciho v bfeznu
2014 klesly na relativné nizkou troven 0,6 procentniho bodu. Pokud jde o dlouhodobé&;jsi
horizont, jak realny efektivni sménny kurz bulharského lva, tak jeho realny dvoustranny
kurz va¢i euru se vdubnu 2014 pohybovaly pobliz odpovidajicich desetiletych
historickych primért. Pokud jde o dalSi ukazatele vyvoje ve vztahu k zahranidi,
Bulharsko vykazovalo v letech 2004 az 2007 postupné rostouci souhrnné schodky
bézného a Kapitalového uétu platebni bilance. Po silném poklesu domaci poptavky
schodek v roce 2009 vyrazn¢ klesl a souhrnné saldo b&zného a kapitalového uctu platebni
bilance od roku 2011 vykazovalo mirné¢ pfebytky. Zaroven se postupné zlepSovala Cista
investi¢ni pozice Bulharska vic¢i zahrani¢i, kterd se predtim rovnéz prudce zhorsSila
Zz—30,1 % HDP v roce 2004 na —101,8 % HDP v roce 2009. V roce 2012 dosahla —78,2 %
HDP a v roce 2013 —76,2 % HDP. Cista zahraniéni pasiva Bulharska jsou v$ak nadale
velmi vysokd, pfi¢emz nejvétsi ¢ast hrubych zahrani¢nich pasiv tvofi pfimé zahrani¢ni
investice. Pro podporu udrzitelného vyvoje ve vztahu k zahrani¢i a konkurenceschopnosti

ekonomiky jsou proto nadale dulezité fiskalni a strukturalni politika.

Béhem referencniho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 byla primérna uroven
dlouhodobych urokovych sazeb 3,5 %, tedy vyrazné pod referenéni hodnotou 6,2 % pro
kritérium konvergence dlouhodobych Urokovych sazeb. Dlouhodobé urokové sazby
v Bulharsku se v poslednich letech stabilizovaly a na konci referenéniho obdobi ¢inily
3,4 %. Diferencial dlouhodobych urokovych sazeb vici eurozoné se ke konci roku 2012
vyrazng snizil na zhruba nulovou urovei a poté se mirn¢ zvysil. Diferencial viici priméru
Vv eurozoné ¢inil na konci referenéniho obdobi pouze 1,0 procentniho bodu

(a 1,7 procentniho bodu vic¢i vynosové kiivee s ratingem AAA V eurozong).

Pro vytvoteni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Bulharsku je mimo jiné
nutné provadét hospodaiské politiky zaméiené na zajisténi celkové makroekonomickeé
stability, véetné udrZitelné cenové stability. Pokud jde 0 makroekonomické nerovnovahy,
Evropska komise vybrala Bulharsko pro dtkladny piezkum vramci své zpravy
mechanismu varovani pro rok 2014 adospéla kzavéru, ze ,Bulharsko stdle celi
makroekonomickym nerovnovadhdm, které vyZaduji sledovani a pfijeti opatfeni.
Vzhledem k tomu, ze ma ménova politika v rezimu currency board omezeny manévrovaci

prostor, je zarovei nezbytné, aby hospodaiska politika v dalSich oblastech poskytla
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ekonomice prostiedky, které by umoznily Celit otfesim v dané zemi a pomohly vyhnout se
opétovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah. Konkrétné je nezbytné, aby se
Bulharsko zabyvalo Sirokym spektrem tkold v oblasti hospodaiské politiky, které jsou

podrobné&ji popsany Vv kapitole 5.

Bulharské pravni ptedpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Bulharsko je
Clenskym statem EU s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat

vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.2 CESKA REPUBLIKA

V referen¢nim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla dvanactimési¢ni primérna
inflace méfena HICP v Ceské republice irovné 0,9 %, coZ je zna¢né pod referenéni

hodnotou pro kritérium cenové stability ve vysi 1,7 %.

Meziroéni riist spotiebitelskych cen se v Ceské republice v letech 2004—2007 pohyboval
mezi 1,6 % a 3 %. Inflace doséhla nejvyssi hodnoty v roce 2008, poté se vyrazné snizila
v dasledku finan¢ni krize. Na konci roku 2009 se zacala postupné zvySovat a v roce 2013
opét zpomalila na 1,4 %. Na vyvoj inflace v poslednich deseti letech je tfeba pohlizet
Vv kontextu stalého hospodaiského rustu, ktery byl pierusen pouze v letech 2008-2009
a 2012-2013. Rist ndhrady na zaméstnance byl po vétsinu sledovaného obdobi vyssi nez
rast produktivity prace. Rust jednotkovych mzdovych nakladu se Vv dusledku krize
zpomalil a do¢asné dosahoval zapornych hodnot. V roce 2012 pak znovu zrychlil. V roce
2013 byl rust jednotkovych mzdovych nakladtt mirné zaporny vlivem vyrazného poklesu
nahrady na zaméstnance. Snizovani dovoznich cen po vétSinu obdobi od roku 2005 do
roku 2010 a jejich zvySovani od roku 2011 bylo do zna¢né miry ovlivnéno posilenim
anaslednym oslabenim koruny, které¢ bylo umocnéno prudkym rustem svétovych cen
komodit v letech 2011-2012. Na konci roku 2013 rist dovoznich cen zrychlil diky
oslabeni koruny. K oslabeni koruny doslo po intervenci Ceské narodni banky v listopadu
2013, jejimz cilem bylo oslabit domaci ménu, a pfijeti zavazku nepfipustit, aby posileni
koruny vaci euru pfesahlo ur¢itou hranici. Toto rozhodnuti bylo u¢inéno v rdmci snahy
centralni banky zachovat cenovou stabilitu. Pohled na nedavny vyvoj ukazuje, Ze
mezirocni mira inflace métené HICP se na zacatku roku 2014 vyrazné snizila v dsledku
odeznivani vlivu zvyseni nepiimych dani a prudkého poklesu regulovanych cen elektiiny.

V dubnu 2014 inflace ¢inila 0,2 %.

Podle poslednich dostupnych progn6z piednich mezinarodnich instituci inflace v letech
2014-2015 postupné poroste a bude se pohybovat mezi 0,1 % a 1,0 % v roce 2014 a mezi
1,8% a2,2% vroce 2015. Ocekava se, Ze inflacni tlaky bude v roce 2014 zmirnovat
zna¢ény pokles ristu regulovanych cen a odeznéni primarnich dopada zvySeni sazby dané
z pfidané hodnoty (DPH) z roku 2013. Silngjsi domaci poptavka a vyssi ceny dovazeného
zbozi vSak podle ocekavani povedou k tomu, Ze inflace na horizontu prognézy poroste
smérem k 2% cili. Rizika pro tento vyhled inflace jsou vyvazena. Proinflacni rizika jsou

spojena s vys$im nez ocekdvanym ristem cen komodit, zatimco protiinflacni rizika
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zejména se slabsi nez o¢ekavanou hospodaiskou aktivitou. Z hlediska dalSiho vyvoje je
mozné, 7¢ na inflaci ¢i nominalni sménny kurz bude mit iv dalSich letech vliv
dorovnavani hospodatské trovné, nebot HDP na obyvatele i cenova hladina jsou v Ceské
republice stale niZ8i neZ v eurozoné. Presny rozsah vlivu, ktery ztohoto procesu

dorovnavani tirovné vyplyva, je vSak obtizné posoudit.

Na Ceskou republiku se vsoudasné dob& vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci
nadmérného schodku s terminem pro népravu vroce 2013. V referen¢nim roce 2013
vykazaly rozpo¢ty vladnich instituci schodek ve vysi 1,5% HDP, tedy vyrazné pod
referen¢ni hodnotou 3 %. Pomér hrubého vefejného dluhu k HDP ¢&inil 46,0 % HDP, coz
je troven niz8i nez 60% referenéni hodnota. Prognza Evropské komise pro rok 2014
predpoklada, ze pomeér rozpoctového schodku k HDP vzroste na 1,9 % a pomér vladniho
dluhu k HDP klesne na 44,4 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, pomér rozpoctového
schodku k HDP vroce 2013 nepiekrodil pomér vefejnych investic k HDP. Ceska
republika musi zajistit udrzitelnou napravu nadmeérného schodku, dosahnout dostate¢ného
pokroku pii plnéni stfednédobého cile (strukturalni deficit 1,0 % HDP) a poté nadale
uplatiovat racionalni fiskalni politiku. Je také tfeba, aby feSila fadu fiskalnich problémul,

které jsou popsany v kapitole 5.

V prubé¢hu dvouletého referenéniho obdobi se Ceskda koruna neucastnila mechanismu
ERM Il aobchodovala se v pruzném kurzovém rezimu. V listopadu 2013 viak Ceska
narodni banka oznamila, Ze bude intervenovat na devizovém trhu s cilem oslabit korunu,
aby zabranila dlouhodobému podstfelovani inflacniho cile, a zavézala se, Ze nepfipusti,
aby posileni kurzu koruny vii€i euru pfesdhlo urcitou hranici. Vyvoj kurzu ¢eské koruny
vici euru byl vpraméru pomérné volatilni. Do zati 2012 koruna posilovala a poté
postupné oslabovala az do listopadu 2013. Nasledovalo dalsi oslabovéani az na uroven,
kterda odpovidala dolni hranici stanovené Ceskou nérodni bankou. Diferencial
kratkodobych urokovych sazeb vu¢i tiimésicni sazbé EURIBOR byl Vv prabéhu
referenéniho obdobi celkové nizky a v tfimé&si¢nim obdobi konéicim bieznem 2014 ¢inil
0,1 procentniho bodu. Z dlouhodobéjsiho hlediska se jak realny efektivni sménny kurz
Ceské koruny, tak jeji realny dvoustranny kurz vaci euru v dubnu 2014 pohyboval pobliz
odpovidajicich desetiletych historickych praméri. Pokud jde o dalSi ukazatele vyvoje ve
vztahu K zahrani¢i, Ceska republika Vv letech 2005-2007 vykazovala rostouci souhrnny
schodek bézného a kapitalového Gctu platebni bilance. V roce 2008 a 2009 pak doslo ke

korekci diky prudkému poklesu doméci poptadvky. Po zvySeni schodku vroce 2010
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nasledovalo zlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu na 0,0 % HDP. V roce 2013 byl
zaznamenan piebytek ve vysi 0.5 % v disledku rostouciho piebytku bilance obchodu se
zbozim. Soucasn¢ se podstatné zhorSila Cista investi¢ni pozice zem¢ vuci zahrani¢i, a to
Z —28.,2 % HDP v roce 2004 na —48,8 % HDP v roce 2012. V roce 2013 se pak zlepsila na
—45,6 %.

Béhem referencniho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 byla primérna uroven
dlouhodobych urokovych sazeb 2,2 %, tedy vyrazné pod 6,2% referenéni hodnotou pro
kritérium Grokovych sazeb. Dlouhodobé Grokové sazby v Ceské republice od svého
vrcholu 55% v éervnu 2009 v poslednich letech vyrazné klesaji, pfiCemz vynosy
z dluhopist vykazuji ur€itou volatilitu, ktera se projevuje i v dalSich zemich v kontextu
krize statnich dluhopisit v eurozoén€. Na konci referencniho obdobi dosahovaly
dlouhodobé trokové sazby trovné 2,0 %. Postupny pokles dlouhodobych Grokovych
sazeb od roku 2009 spolu s vysokymi dlouhodobymi Grokovymi sazbami v eurozoné
zpusobil, ze urokovy diferencial se snizoval adosahl vyrazné zapornych hodnot
(—1,5 procentniho bodu v srpnu 2012). Dlouhodobé trokové sazby v Ceské republice poté
klesaly méné prudce nez sazby v eurozoné a spread se na konci referenéniho obdobi zazil
na —0,4 procentniho bodu (a na 0,3 procentniho bodu vi¢i vynosové kiivce s ratingem

AAA Vv eurozong).

Pro zachovéni prosttedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci v Ceské republice je mimo
jiné nutné ve sttednédobém vyhledu pokracovat v provadéni ménové politiky zamefené na
cenovou stabilitu. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise v ramci
své zpravy mechanismu varovani pro rok 2014 nevybrala Ceskou republiku pro diikladny
prezkum. Nicméné je nezbytné, aby se Ceska republika vyporadala s celou fadou ukolt

hospodarské politiky, které jsou podrobnéji popsany Vv kapitole 5.

Ceské pravni piedpisy nesplituji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zachovani mléenlivosti, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Ceska republika je ¢lenskym statem EU s doasnou vyjimkou pro zavedeni

eura, a musi tudiz spliovat v§echny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.3 CHORVATSKO?!

V referen¢nim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla v Chorvatsku
dvanactimési¢ni pramérnd inflace méfena HICP trovné 1,1 %, coZ je vyrazné pod

referenc¢ni hodnotou pro kritérium cenové stability ve vysi 1,7 %.

Pohled hloubéji do minulosti ukazuje, ze rust spotfebitelskych cen se v Chorvatsku
Vv poslednich deseti letech pohyboval ro¢né v priméru mezi 1,1 % a 5,8 %. Poté, co se
inflace v letech 2004-2007 pohybovala kolem 2-3 %, ptekrocila v roce 2008 hodnotu 5 %
a nasledné se vratila opét na mirngjsi uroven. V letech 2004-2008 dochazelo k vytvareni
domacich poptavkovych tlakd, které byly ovlivnény rtstem aveért. Vyrazny rust mezd
zaroven naruSoval konkurenceschopnost. Tento makroekonomicky vyvoj se ukazal byt
neudrzitelny a globalni finan¢ni krize dovedla chorvatskou ekonomiku v roce 2009 do
dlouhodobé recese. Nasledné doslo ke zpomaleni ro¢ni miry inflace métené HICP, ktera
doséhla v roce 2010 svého dna na drovni 1,1 %. Poté opét postupné rostla a v roce 2012
C¢inila 3,4 %, coz bylo zpusobeno zvySenim cen potravin, energii aregulovanych cen
i nardstem dané z pfidané hodnoty (DPH) a spotiebnich dani. S odeznénim tohoto vlivu
v roce 2013 zpomalila na 2,3 %. Posledni vyvoj pak ukazuje, Ze meziro¢ni inflace méfena
HICP poc¢atkem roku 2014 prechodné dosahovala mirné zapornych hodnot a v dubnu byla
na darovni —0,1 %. Tento vyrazny pokles je zptisoben niZSimi cenami potravin a energii,
snizenim cen elektiiny v fijnu 2013 a absenci poptavkovych tlaki. Na stavajici inflaci je
tieba celkové pohlizet v kontextu velkych makroekonomickych nerovnovéh

a zranitelnosti.

Posledni dostupné prognézy piednich mezindrodnich instituci ocekévaji, ze inflace
v letech 2014-2015 postupné vzroste ze soucasnych zapornych hodnot abude se
pohybovat mezi 0,5 % a 1,1 % v roce 2014 a poté v roce 2015 mezi 1,1 % a 2,2 %. Rizika
pro vyhled inflace v Chorvatsku jsou zhruba vyrovnana. Proinflaéni rizika souviseji
predevsim s vyvojem cen komodit a regulovanych cen, zatimco protiinfla¢ni rizika se
tykaji sily hospodaiského ozZiveni. Pokud jde o dalSi vyvoj, vzhledem k omezenému
manévrovacimu prostoru ménové politiky v ramci pfisné fizeného pohyblivého rezimu
sménného kurzu a vysokého stupné euroizace muize byt disledné zachovani nizké miry
inflace v Chorvatsku udrzitelnym zpisobem ve stiednédobém horizontu naroc¢né. Na

inflaci ¢i nominalni sménny kurz bude mit v dal$ich letech vliv dorovnavani hospodarské

! Chorvatsko vstoupilo do Evropské unie 1. gervence 2013.
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urovné, nebot’ HDP na obyvatele icenova hladina jsou v Chorvatsku stale niz8i nez
V eurozoné. Presny rozsah vlivu, ktery z tohoto procesu dorovnavani arovné vyplyva, je
v8ak obtizné posoudit. Jakmile dojde kobnoveni hospodafského rustu a pokroéi
konvergence piijmi, bude pravdépodobné pokraCovat cenova konvergence. To se
vzhledem k existenci piisné fizeného pohyblivého rezimu sménného kurzu promitne do

vyssi doméci inflace.

Lze tedy shrnout, Ze ackoli je v souc¢asné dobé dvanactimésicni primérnd mira inflace
méfena HICP v Chorvatsku vyrazné pod referen¢ni hodnotou, existuji obavy tykajici se

udrzitelnosti konvergence cenového vyvoje.

Na Chorvatsko se vztahuje rozhodnuti Rady EU o0 existenci nadmérného schodku
s terminem pro népravu v roce 2016. V referen¢nim roce 2013 vykazaly rozpoéty vladnich
instituci schodek ve vysi 4,9 % HDP, tedy vyrazné nad referenéni hodnotou 3 %. Pomér
vefejného dluhu k HDP ¢inil 67,1 % HDP, coz je uroven vyssi nez 60% referencni
hodnota. Prognéza Evropské komise pro rok 2014 piedpoklada snizeni poméru schodku
k HDP na uroven 3,8 % a zvySeni poméru vefejného dluhu k HDP na 69,0 %. Pokud jde
o dalsi fiskalni faktory, pomér schodku k HDP ptesahl vroce 2013 pomér vetejnych
investic k HDP a tento vyvoj by mél pokracovat i v roce 2014. Za vyznamny povazujeme
fakt, Ze Chorvatsko musi v roce 2014 a v dalSich letech zajistit pokrok v oblasti fiskalni
konsolidace v souladu spozadavky postupu pifi nadmérném schodku na népravu
nadmérného schodku do roku 2016. Je také tfeba, aby teSilo fadu fiskalnich problémd,

které jsou popsany v kapitole 5.

V pribéhu dvouletého referencniho obdobi se chorvatska kuna netcastnila kurzového
mechanismu ERM |1, ale obchodovala se v pruzném kurzovém rezimu zahrnujicim pfisné
fizeny floating sménného kurzu. Béhem referencniho obdobi vykédzal sménny kurz
chorvatské kuny vac¢i euru nizkou miru volatility. Zaroven byl v priméru na relativné
vysoké drovni i diferencial kratkodobych trokovych sazeb va¢i tiimésiénimu
EURIBORu. Pokud jde o dlouhodobé&jsi horizont, jak realny efektivni sménny kurz
chorvatské kuny, tak jeji realny dvoustranny kurz viuci euru se v dubnu 2014 pohybovaly
pobliZz odpovidajicich desetiletych historickych pramérd. Pokud jde o dalSi ukazatele
vyvoje ke vztahu k zahrani¢i, doslo v nedavnych letech na b&ézném i Kapitalovém uctu
chorvatské platebni bilance k vyznamnym korekcim. Poté, co mezi lety 2004 a 2008

vnéjsi schodek stale nartstal, souhrnny schodek bézného a kapitalového uctu se pribézné
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zlepSoval a piesel do mirného piebytku ve vysi 0,1 % HDP (2012) al,2 % (2013).
Zaroven se podstatné zhorsila ¢ista investi¢ni pozice zem¢ viéi zahraniéi, ato z —47,7 %
HDP vroce 2004 na —89,5% vroce 2012 ana 88,4 % vroce 2013. Pro podporu
udrzitelného vyvoje ve vztahu k zahrani¢i a konkurenceschopnosti ekonomiky jsou proto

nadale dulezité fiskalni a strukturalni politika.

Béhem referen¢niho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 ¢inila Groven dlouhodobych
urokovych sazeb primérné 4,8 %, a nachazela se tedy pod referen¢ni hodnotou 6,2 % pro
konvergen¢ni kritérium urokovych sazeb. Béhem referenéniho obdobi doslo k nartstu
dlouhodobych urokovych sazeb, kdyz byly snizeny uvérové ratingy. Na konci
referenéniho obdobi dosahovala dlouhodoba turokova sazba urovné 4,4 %, coZ bylo
0 2,0 procentni body nad primérem eurozény (a 2,7 procentniho bodu nad vynosem

z dlouhodobych statnich dluhopisti zemi eurozony s ratingem AAA).

Pro vytvofeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Chorvatsku je mimo jiné
nutnd ménova politika zaméfena na stabilitu a v3ezahrnujici strukturalni reformy. Pokud
jde 0 makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise vybrala Chorvatsko pro dikladny
pfezkum v ramci své zprdvy mechanismu varovani pro rok 2014 a dospéla k zavéru, ze
,»Chorvatsko ¢eli nadmérnym makroekonomickym nerovnovaham, které vyzaduji zvlastni
sledovani a prijeti vyraznych opatieni. Zaroven vzhledem k tomu, Ze ma ménova politika
v disledku pfisn€é fizeného pohyblivého rezimu sménného kurzu a vysokého stupné
euroizace omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby politiky v dalSich oblastech
poskytly ekonomice prostfedky, jeZ by umoznily celit otfesim specifickym pro danou
zemi, a zajistily tak napravu makroekonomickych nerovnovéh a zabranily jejich vyskytu
v budoucnu. Konkrétné je nezbytné, aby se Chorvatsko zabyvalo Sirokym spektrem ukolt

Vv oblasti hospodaiské politiky, které jsou podrobné&ji popsany v kapitole 5.

Chorvatské pravni predpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky. Chorvatsko je ¢lenskym stitem s doGasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi

tudiz splitovat v8echny poZadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.4 LITVA

V referen¢nim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla v Litvé dvanactimésic¢ni
prumérna inflace méfena HICP trovné 0,6 %, coz je vyrazné pod referen¢ni hodnotou pro

kritérium cenové stability ve vysi 1,7 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze rist spotiebitelskych cen byl v Litvé volatilni
a v poslednich 10 letech se primérné meziro¢ni miry inflace pohybovaly mezi 1,2 %
all1%. Po vstupu Litvy do EU vroce 2004 inflace vzrostla z mirnych hodnot
zaznamenanych v prvni ¢asti tohoto desetileti av obdobi 2007-2008 zaznamenala
vyrazny narust. Rostouci trend inflace byl zpocatku zptsoben vys$§imi cenami komodit
a dovoznimi cenami, ale také rstem sazeb nepfimych dani. Pozd€jsi narast inflace, ktery
zaCal vroce 2007, lze pti¢ist kombinaci faktorti vetné vyssSich cen energii a potravin,
rostouciho napéti na trhu prace a velmi silného riistu poptavky, které odrazely piehiivani
ekonomiky a zesilujici makroekonomické nerovnovéhy. Vzhledem k neudrZitelnosti
tohoto makroekonomického vyvoje zazilo litevské hospodatstvi v roce 2009 hluboky
pokles, ale v nasledujicich letech opét ozivilo. Poté, co v roce 2008 dosahla své maximalni
hodnoty 11,1 %, meziro¢ni mira inflace prudce poklesla. Tato korekce pomohla Litvé
k obnoveni cenové konkurenceschopnosti. V letech 2011 a 2012 vsak rust svétovych cen
energii a potravin vedl k opétovnému zvySovani inflace. V roce 2013 se inflace sniZila na
1,2 % v dasledku piiznivého vyvoje svétovych cen komodit a poklesu cen potravin
a regulovanych cen. Posledni vyvoj ukazuje, Ze meziroéni inflace métena HICP ziistala na

zaGatku roku 2014 na nizké urovni a v dubnu 2014 dosahovala 0,3 %.

Posledni dostupné prognozy prednich mezindrodnich instituci o¢ekéavaji, Ze inflace postupné
poroste, ptficemz v roce 2014 se bude pohybovat mezi 1,0 % a 1,3 % avroce 2015 mezi
18% a2,4%. Rizika vyhledu inflace jsou vychylena proinflacnim smérem: existuje
moznost vyssiho nez o¢ekavaného rustu svétovych cen potravin a energii a vysSiho nez
ofekavaného rastu mezd, ale jsou piitomna také protiinflacni rizika pramenici
z pravdépodobného snizeni regulovanych cen, jez souvisi s ofekdvanym snizenim ceny
dovazeného plynu. Vyraznéjsi zvySeni mezd by tladilo na rist jednotkovych mzdovych
nakladl, ato pfedev§im v pfipadé, Ze by rist produktivity prace byl nizSi, nez se
Vv soucasnosti o¢ekava. Pokud jde o dalSi vyvoj, vzhledem k omezenému manévrovacimu

prostoru ménové politiky bude diisledné zachovani nizké miry inflace v Litvé udrzitelnym

zpusobem ve stfednédobém horizontu narocné. Je pravdépodobné, Zze na inflaci bude mit
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v dalsich letech vliv také dorovnavani hospodarské urovné, nebot HDP na obyvatele
i cenova hladina jsou v Litvé stale nizsi neZ v eurozoné. Pfesny rozsah vlivu na inflaci, ktery
z tohoto procesu dorovnavani urovné vyplyva, je nicméné obtizné posoudit. Je vSak
pravdépodobné, 7e bude pokracovat konvergence piijmi a cenové hladiny, coZz by se
v diisledku nepruznosti nominalniho sménného kurzu pravdépodobné promitlo do vyssi
doméci inflace. V souvislosti s procesem hospodaiské konvergence nelze vyloucit, Ze se
mohly znovu objevit vyrazné tlaky na stran¢ poptavky, ackoli probihajici proces snizovani
finan¢ni péky, posilovani fiskalniho a makroobezietnostniho ramce (véetné implementace
doporuceni, kterd Lietuvos bankas vydala ohledné¢ odpovédného poskytovani avérid) toto
riziko pro budouci obdobi zmirmuji. Vzhledem k nepruznosti nominalniho sménného kurzu
a omezenim alternativnich proticyklickych nastrojit by mohlo byt obtizn¢ piedejit

op€tovnému vytvareni makroekonomickych nerovnovah vcetné vysoké miry inflace.

Lze tedy shrnout, ze ackoli je dvanactimési¢ni primérna inflace méfena HICP v Litvé
vyrazné pod referen¢ni hodnotou, existuji obavy tykajici se udrzitelnosti konvergence

cenového vyvoje.

Na Litvu se vsoucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referenénim roce 2013 vykazaly rozpo¢ty vladnich instituci schodek ve vysi
2,1 % HDP, tedy pod referen¢ni hodnotou 3 %. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP
byl 39,4 %, tedy vyrazné pod referen¢ni hodnotou 60 %. Progn6za Evropské komise pro
rok 2014 predpoklada setrvani poméru schodku k HDP na drovni 2,1 % a zvy$eni poméru
vefejného dluhu k HDP na 41,8 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, pomér rozpoc¢tového
schodku k HDP v roce 2013 neptekrocil pomér vetfejnych investic k HDP. Je nezbytné,
aby Litva zajistila dostatecny pokrok v plnéni svého stiednédobého cile (strukturalni
schodek ve vysi 1,0 % HDP) a poté nadale uplatiiovala racionalni fiskalni politiku. Je také
tteba, aby pokracovala v provadéni své konsolidacni strategie zamétené na stranu vydaju

a fesila fadu fiskalnich problémd, které jsou popsany v kapitole 5.

Litevsky litas se od 28. ¢ervna 2004 tc¢astni mechanismu ERM II. V pribéhu dvouletého
referenéniho obdobi setrvaval litas stabilné na své centralni parité 3,45280 litasu za euro.
Diferencialy kratkodobych urokovych sazeb vici tiimésicni sazbé EURIBOR dosahovaly
od zacatku referencniho obdobi do tfimé&sicniho obdobi konciciho v cervnu 2013 nizké
urovné okolo 0,5 procentniho bodu. Poté poklesly na velmi nizké hodnoty a v tiimé&si¢nim

obdobi koncicim v bfeznu 2014 ¢inily 0,1 procentniho bodu. Z dlouhodobé¢jsiho hlediska se
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jak realny efektivni sménny kurz litevského litasu, tak jeho realny dvoustranny kurz vici
euru v dubnu 2014 pohyboval pomérmné blizko odpovidajicich desetiletych historickych
praméri. Pokud jde o dalsi ukazatele vyvoje ve vztahu Kk zahrani¢i, souhrnny schodek
bézného a kapitalového uctu platebni bilance v letech 2004—-2008 postupné rostl. Po propadu
doméaci poptavky, ktery vedl kniz§im dovoziim, zvySeni konkurenceschopnosti
avyraznému oziveni vyvozu, schodek vyrazné poklesl asouhrnné saldo bézného
a kapitalového uctu platebni bilance vykazalo v roce 2009 vyrazny piebytek. V roce 2012
prebytek ¢inil 2,0 % a v roce 2013 3,7 %. Zaroven se zhorsila Cistd investi¢ni pozice Litvy
vuéi zahrani¢i (z —34,4 % HDP v roce 2004 na —57,3 % HDP v roce 2009), ale poté se
postupné zlepSovala na —52,8 % HDP v roce 2012 a —45,7 % HDP v roce 2013.

Béhem referenc¢niho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 ¢inila Groven dlouhodobych
urokovych sazeb prumérné 3,6 % anachazela se tedy vyrazné pod referencni hodnotou
6,2 % pro kritérium konvergence urokovych sazeb. Mezinarodni finanéni krize méla
vyrazny negativni dopad na kapitdlové trhy Litvy a dlouhodobé urokové sazby v roce
2009 vyrazn¢ vzrostly na stabilni uroven 14,5 %, pfi¢emz na sekundarnich trzich se
neobchodovalo. Od roku 2010 se obchodovani a primarni emise v omezeném rozsahu
obnovily a dlouhodobé trokové sazby témér nepftetrzité klesaly az do konce referenéniho
obdobi, kdy ¢inily 3,3 %. Tento pokles se odehral v kontextu stabilngjsiho ekonomického
vyvoje. Od roku 2010 se trokovy diferencial vi¢i priméru eurozony zuzil na konci
referenéniho obdobi na 0,9 procentniho bodu (a 1,6 procentniho bodu oproti vynosové

kiivce s ratingem AAA v eurozong).

Pro vytvoteni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Litvé je mimo jiné nutné
provadet hospodarské politiky zamétené na zajisténi celkové udrzitelné makroekonomické
stability véetné cenové stability. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska
komise vramci své zpravy mechanismu varovani pro rok 2014 nevybrala Litvu pro
dikladny prezkum. Vzhledem k tomu, ze md ménova politika v diisledku nepruznosti
nominalniho sménného kurzu omezeny manévrovaci prostor, je zaroven nezbytné, aby
politiky v dalSich oblastech poskytly ekonomice prostiedky, které by umozZnily Eelit
otfesim specifickym pro danou zemi apomohly vyhnout se opétovnému vzniku
makroekonomickych nerovnovah. Konkrétné je tieba, aby se Litva zabyvala Sirokym

spektrem ukoll v oblasti hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Litevské pravni piedpisy jsou v souladu se Smlouvami a Statutem.
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45 MADARSKO

V referenénim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla v Madarsku
dvanactimésicni primérna inflace métena HICP trovné 1,0 %, coz je znacné pod 1,7%

referenc¢ni hodnotou pro kritérium cenové stability.

Pohled déle do minulosti ukazuje, Ze meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych cen
v Madarsku kolisalo v poslednich deseti letech aZz na nékolik vyjimek kolem 5 %. Rada
Sokovych zmén cen komodit a Casté zmény nepiimych dani aregulovanych cen vsak
zpisobily, Ze rust spotfebitelskych cen byl v Mad’arsku ve sledovaném obdobi pomérné
volatilni. Vyrazny rist ndhrady na zaméstnance do roku 2008 vedl ke zvyseni
jednotkovych mzdovych nékladt, které pak v letech 2009-2010 klesly v dasledku
umirnéného vyvoje mezd v souvislosti se zpomalenim ekonomiky. Toto zmirnéni ristu
jednotkovych mzdovych nakladi bylo jen docasné, nebot zrychleni ristu nahrady na
zaméstnance v roce 2011 a zaporny rust produktivity prace v roce 2012 vedly k jejich
opétovnému zvySeni. V roce 2013 rist jednotkovych mzdovych nakladt dale zrychlil
v disledku vyrazného rustu ndhrady na zaméstnance, které odrazelo zvySeni mezd ve
vetejném sektoru. Pohled na posledni vyvoj ukazuje, Ze meziro¢ni mira inflace méfené
HICP na zacatku roku 2014 dale klesla na 0,2 % v dubnu. Kromé utlumené domaci
poptavky byla nizka inflace vysledkem zpomaleni ristu cen potravin v disledku dobré
sklizn€, nizké dovezené inflace a klesajicich cen energii v souvislosti s poklesem

regulovanych cen v letech 2013-2014.

Posledni dostupné prognézy piednich mezindrodnich instituci ocekévaji, Zze inflace
v letech 2014-2015 postupné vzroste, pficemz v roce 2014 se bude pohybovat mezi 0,5 %
a1,0% avroce 2015 mezi 2,8 % a 3,0 %. Rizika spojena s timto vyhledem inflace jsou
zhruba vyrovnand. Proinfla¢ni rizika mohou zahrnovat vys$S§i nez ocekdvany rust
svétovych cen komodit a obnovené napéti na své€tovych financnich trzich, zatimco
nejistota ohledné domdci politiky mize vyvijet dalsi tlak na oslabeni forintu, coz povede
k rastu cen dovazeného zboZi a sluZzeb. Pokud jde o protiinfla¢ni rizika, oekava se, Ze
pokracujici korekce rozvah bank a doméacnosti a fiskalni zatéz budou mit nepfiznivy vliv
na domaci poptavku. Pii pohledu dale do budoucna je pravdépodobné, ze na inflaci ¢i
nominalni sménny kurz bude mit v dalSich letech vliv dorovndvani hospodaiské tirovné,

nebot’ HDP na obyvatele i cenova hladina jsou v Mad’arsku stale nizsi nez v eurozong.
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Ptesny rozsah vlivu, ktery z tohoto procesu dorovnavani Grovné vyplyva, je vSak obtizné

posoudit.

Lze tedy shrnout, Ze ackoli dvanactimési¢ni primérna inflace méfend HICP v Mad’arsku
je znacné pod referencni hodnotou, existuji obavy ohledné¢ udrzitelnosti konvergence

cenového vyvoje.

Na Madarsko se v sou€asnosti nevztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referen¢nim roce 2013 vykazaly rozpoéty vladnich instituci schodek ve vysi
2,2 % HDP, tedy pod referen¢ni hodnotou 3 %. Pomér hrubého vetfejného dluhu k HDP
¢inil 79,2 % HDP, coz je uroven vyssi nez 60% referenc¢ni hodnota. Progndza Evropské
komise pro rok 2014 piedpokladd, Zze pomeér rozpoctového schodku k HDP vzroste na
2,9 % a pomér vladniho dluhu k HDP na 80,3 %. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, pomér
rozpoctového schodku k HDP v roce 2013 neptekrocil pomér vefejnych investic k HDP.
Je dulezité, aby Mad’arsko zajistilo splnéni stfednédobého cile (strukturalni deficit 1,7 %
HDP) ausilovalo o trvalé snizovani vefejného dluhu. Je také tfeba, aby feSilo fadu

fiskalnich problémd, které jsou popsany v kapitole 5.5.2.

V prubéhu dvouletého referenéniho obdobi se mad’arsky forint neucastnil mechanismu
ERM II. Sménny kurz mad’arského forintu vii¢i euru vykazoval vysokou miru volatility.
Forint posiloval do srpna 2012, na konci roku 2012 a v prvnim &tvrtleti 2013 vSak vuci
euru oslabil zhruba o0 10 %. Cast téchto ztrat pak forint vykompenzoval, ale v poloviné
roku 2013 se opéet octl pod tlakem a na zacatku roku 2014 oslabil. Od konce prvniho
ctvrtleti opét mirné posiluje. Diferencidly kratkodobych urokovych sazeb vici tfimesic¢ni
sazbé EURIBOR byly na vysoké trovni, ikdyz se postupné snizovaly, jak Magyar
Nemzeti Bank snizovala Urokové sazby v podminkach klesajiciho inflaéniho diferencialu
vuci eurozong. Dohoda o zpétném odkupu mezi Magyar Nemzeti Bank a ECB 0zndmena
na konci roku 2008 piispé€la ke snizeni finan¢ni zranitelnosti a mozna ike zmirnéni
kurzovych tlaki v referencnim obdobi. Z dlouhodobéjsiho hlediska byl jak redlny
efektivni sménny kurz mad’arského forintu, tak jeho realny dvoustranny kurz vici euru
V dubnu 2014 niz8i nez odpovidajici desetileté historické priméry. Pokud jde o dal3i
ukazatele vyvoje ve vztahu Kk zahrani¢i, doSlo v poslednich letech na bézném
i kapitalovém G¢tu madarské platebni bilance k vyznamnym korekcim. Poté, co v letech
2004-2008 vykazovalo Madarsko trvale vysoké souhrnné schodky bézného

a kapitalového ucétu platebni bilance, doSlo vroce 2009 kobratu abyl zaznamenan
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piebytek, ktery se postupné zvySoval na 3,5 % v roce 2012 a 6,5 % v roce 2013. Zaroven
se zlepSovala Cista investi¢ni pozice Madarska vic¢i zahrani¢i, ktera se predtim rovnéz
prudce zhorsila z—-85,4 % HDP vroce 2004 na historické minimum —117,2 % HDP
v roce 2009. V roce 2012 pak dosahla —103,2 % HDP a v roce 2013 —93,0 % HDP. Cista
zahrani¢ni pasiva Mad’arska jsou vSak nadale velmi vysokd. Pro podporu udrzitelného
vyvoje ve vztahu k zahrani¢i a konkurenceschopnosti ekonomiky je proto nadale dilezita

fisk&lni a strukturalni politika.

Béhem referen¢niho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 cinila troven dlouhodobych
urokovych sazeb primérné 5,8 % a nachézela se tedy pod referencni hodnotou 6,2 % pro
kritérium konvergence turokovych sazeb. Pfed referenénim obdobim zaznamenaly
dlouhodobé trokové sazby znacny pokles z 9,0 % na zacatku roku 2012 na 5,1 % v kvétnu
2013. Snizeni celosvétové averze kriziku atfada po sob&é jdoucich snizeni
ménovépolitickych sazeb piispély k poklesu vynosti dluhopist. Urokové sazby v prabéhu
referenéniho obdobi vzrostly a na jeho konci dosahly 5,6 % zejména v disledku domacich
nerovnovah. Urokovy diferencial vigi praméru eurozény &inil na konci referenéniho
obdobi 3,2 procentniho bodu (a 3,9 procentniho bodu viéi vynosové kiivce s ratingem

AAA Vv eurozong).

Pro vytvoreni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Mad’arsku je mimo jiné
nutné provadét ménovou politiku zaméfenou na stabilitu vCetné stabilniho
institucionalniho prostredi, které¢ udrzuje divéru trhli a pfitom plné respektuje nezavislost
centralni banky. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropskd komise vybrala
Mad’arsko pro dtkladny ptezkum v ramci své zpravy mechanismu varovani pro rok 2014
a dospéla k zaveéru, ze ,,Mad’arsko nadale ¢eli makroekonomickym nerovnovdham, které
vyZaduji sledovani a ptijeti rozhodnych opatieni®. Je nutné, aby Mad’arsko feSilo Siroké
spektrum tukol v oblasti hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany

v kapitole 5.5.1.

Madarské pravni predpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani, pozadavku jednotného zptisobu psani eura a pravni
integrace do Eurosystému. Mad’arsko je clenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro

zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat v§echny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.6 POLSKO

V referen¢nim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla v Polsku dvanactimésic¢ni
prumérna inflace méfena HICP tirovné 0,6 %, coZ je vyrazné pod referencni hodnotou pro

kritérium cenové stability ve vysi 1,7 %.

Pohled hloubgji do minulosti ukazuje, ze meziro¢ni rust spotiebitelskych cen se v Polsku
Vv poslednich deseti letech pohyboval ro¢né vrozmezi 0,8 % — 4,2 %. Konkrétné po
docasném nartistu v roce 2004 v dasledku vstupu Polska do EU inflace poklesla v roce
2005 a2006 na nizkou uroveni. Na konci roku 2006 do$lo Kk nardstu cenovych tlakd
ainflace se vroce 2008 zvysila na hodnotu pfesahujici 4,0 % a v roce 2009 zistala na
zvySené Urovni. Pro makroekonomicky vyvoj do poloviny roku 2008 byl typicky staly
vzestup hospodaiské aktivity, ktery byl prerusen jen v prvnim pololeti roku 2005. Cenovy
vyvoj byl v té dobé také ovlivnén naristem cen komodit. V roce 2007-2008 se projevily
tlaky na kapacity, ale s nastupem globalni finan¢ni krize doslo k jejich poklesu. Pomérné
kratkodobé oslabeni hospodarského rustu a nizsi ceny komodit ve svété vedly v 1ét€ 2010
k ptechodnému poklesu meziro¢ni inflace méfené HICP na uroven pod 2 %.
V nasledujicim roce pfispély k opétovnému zvySeni inflace rist cen komodit ve svéte,
pokles nominalniho sménného kurzu a zvySeni DPH v prostiedi silné domaci poptavky.
Vyznamné oslabeni domaci ekonomické aktivity, které zaalo vroce 2012, ale
v kombinaci s vyvojem globalnich cen komodit piispélo v roce 2013 k prudkému poklesu
2013. Podivadme-li se na posledni vyvoj, meziro¢ni inflace méfena HICP zustala slaba
a Vv dubnu 2014 ¢inila 0,3 %. Inflace méfena CPI rovnéz dosahla hodnoty 0,3 %, tj. byla
pod stiednédobym inflacnim cilem centralni banky (2,5 % S tolerancnim pdsmem

* 1 procentni bod).

Posledni dostupné prognézy piednich mezindrodnich instituci ocekévaji, ze inflace
v letech 2014-2015 postupné vzroste, pficemz v roce 2014 se bude pohybovat mezi 1,1 %
al5% avroce 2015 mezi 1,9 % a 2,4 %. Rizika spojena s timto vyhledem inflace jsou
zhruba vyrovnana. Proinfla¢ni rizika jsou spojena piedevs§im s vyvojem cen komodit,
zatimco protiinflacni rizika souviseji z vétsi Casti s tempem hospodarského oziveni
v Polsku. Pii pohledu dale do budoucna je pravdépodobné, ze na inflaci ¢i nominalni

sménny kurz bude mit v dalSich letech vliv dorovnavani hospodatské urovné, nebot HDP
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na obyvatele i cenova hladina jsou v Polsku stale niZs8i neZ v eurozoné. Presny rozsah

vlivu, ktery z tohoto procesu dorovnavani Urovné vyplyva, je v§ak obtizné posoudit.

Lze tedy shrnout, Ze ackoli je v soucasné dobé dvanactimési¢ni primérna mira inflace
meétena HICP v Polsku vyrazné pod referencni hodnotou, existuji obavy tykajici se

udrZitelnosti konvergence cenového vyvoje.

Na Polsko se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku.
V referencnim roce 2013 vykazaly rozpoCty vladnich instituci schodek ve vysi 4,3 %
HDP, tedy vyrazné nad referencni hodnotou 3 %. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP
¢inil 57,0 %, coz je Groven niz8i nez referencni hodnota 60 %. Prognéza Evropské komise
predpoklada pro rok 2014 docasny rozpoctovy piebytek ve vysi 5,7 % HDP, zatimco
pomér vefejného dluhu k HDP by se mél snizit na 49,2 % v dasledku jednorazového
pievodu aktiv z druhého pilife dichodového systému (zhruba 9 % HDP). Pokud jde
0 dalsi fiskalni faktory, pomér rozpoc¢tového schodku vroce 2013 piekrocil pomér
vetejnych investic k HDP. Polsko musi zajistit udrzitelné snizeni rozpoctového schodku
a provést napravu nadmérného schodku do roku 2015 v souladu s pozadavky postupu pfi
nadmérném schodku ataké zajistit dostate¢ny pokrok v plnéni stfednédobého cile
(strukturalni schodek na urovni 1 % HDP) v pozdéjsim obdobi. Je také tieba, aby fesila
dalsi fiskalni problémy, které jsou popsany v kapitole 5.

V prib¢hu dvouletého referencniho obdobi se polsky zloty neucastnil mechanismu
ERM I1, ale obchodoval se v pruzném kurzovém rezimu. Sménny kurz polského zlotého
vici euru vykazoval pomérné vysokou miru volatility. Do srpna 2012 polsky zloty viici
euru postupné posiloval. Poté v obdobi zvySené volatility v poloviné roku 2013 vici euru
oslabil. Nasledné zloty vic¢i euru postupné posiloval az do konce referen¢niho obdobi.
Kratkodobeé urokové diferencialy vaci tiimésiénimu EURIBORu zustaly v Polsku
ponékud velké. Na konci roku 2008 Narodowy Bank Polski a ECB dohodly transakce se
zpétnym odkupem, které poskytnou polské centrdlni bance zapijcni facilitu do vyse
10 mld. EUR. Vedle toho od poloviny roku 2009 existuje flexibilni uvérova linka MMF,
ktera byla vytvoiena k uspokojeni poptavky po tvérech uré¢enych k prevenci a zmirfiovani
krizi a ktera byla dvakrat prodlouZena v roce 2011 a 2013. Od jejiho vytvoieni z ni Polsko
necerpalo zadné prostfedky. Tento program piispél jak ke zmirnéni rizik financni
zranitelnosti, tak mozna i ke snizeni rizik kurzovych tlakt. Z dlouhodobé&jsiho hlediska se

jak realny efektivni sménny kurz polského zlotého, tak jeho realny dvoustranny kurz vaci
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euru v dubnu 2014 pohyboval pobliz odpovidajicich desetiletych historickych praméra.
Pokud jde o dal3i ukazatele vyvoje ve vztahu k zahrani¢i, vykazovalo Polsko v roce 2007
a 2008 vysoky souhrnny schodek bézného a kapitalového Gétu platebni bilance. Bilance
kombinovaného bézného a kapitalového uctu se v roce 2009 citelné upravila a v roce 2012
¢inil —1,5 % HDP a v roce 2013 pak 1,0 %. Zaroven doslo k podstatnému zhorseni Cisté
investi¢ni pozice Polska vii¢i zahrani¢i, a to na —68,6 % HDP v roce 2013, oproti Urovni
—41,6% vroce 2004. Pro podporu udrzitelného vyvoje ve vztahu K zahranici
a konkurenceschopnosti ekonomiky jsou proto nadale dilezité fiskalni a strukturalni

politika.

Béhem referencniho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 €inila trovent dlouhodobych
urokovych sazeb primérné 4,2 %, a nachézela se tedy vyrazné pod referencni hodnotou
6,2% pro konvergentni kritérium urokovych sazeb. Béhem financni krize byly
dlouhodobé urokové sazby v Polsku celkové relativné volatilni a ve druhé poloving roku
2009 a pocatkem roku 2010 se stabilizovaly. Rostouci poptavka mezinarodnich investorti
po polskych statnich dluhopisech podporila v roce 2010 pokles dlouhodobych trokovych
sazeb. Na konci roku 2010 a zaéatkem roku 2011 dlouhodobé trokové sazby o néco
vzrostly v disledku Sir§iho napéti na finan¢nim trhu. Od poloviny roku 2011 do poloviny
roku 2013 vykazovaly klesajici trend a poté mirné vzrostly. Na konci referen¢niho obdobi
dosahovala dlouhodoba urokové sazba v Polsku 4,1 %, coz bylo o 1,7 procentniho bodu
vice, nez ¢inil pramér v eurozoné (a0 2,4 procentniho bodu oproti vynosové kiivce

s ratingem AAA Vv eurozong).

Pro zachovani prostifedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Polsku je mimo jiné
nutné ve stfednédobém vyhledu pokracovat v provadéni meénové politiky zamétené na
cenovou stabilitu. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise v ramci
své zprdvy mechanismu varovani pro rok 2014 nevybrala Polsko pro dikladny pfezkum.
I kdyz se polské ekonomice podafilo svétovou krizi zvladnout pomérné dobie, zbyva
vyftesit fadu strukturalnich otdzek. Konkrétné je tieba, aby se Polsko zabyvalo Sirokym

spektrem kol v oblasti hospodaiské politiky, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.

Polské pravni piedpisy nesplnuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zachovani mlcenlivosti, zakazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Polsko je clenskym stitem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura,

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

V referenénim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla v Rumunsku
dvanactimésicni primérna inflace métrena HICP trovné 2,1 %, coZ je nad referencni

hodnotou pro kritérium cenové stability ve vysi 1,7 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze primérna meziro¢ni mira inflace méfené HICP se
v Rumunsku z velmi vysokych hodnot dosahovanych zacatkem prvni dekady 21. stoleti
snizovala az do roku 2007, kdy se tento sestupny trend obrétil. V roce 2009 se inflace opét
snizZila a poté se viceméné stabilizovala na zvy3ené drovni. V letech 2012-2013 pak Kklesla
na historickd minima — 3,4 % v roce 2012 a 3,2 % Vv roce 2013. Hlavni podil na tom mély
jednotkové mzdové naklady, fada vyraznych Sokl na stran¢ nabidky (v€etné zmény sazby
DPH v roce 2010), Uprava regulovanych cen a spotiebnich dani a vyvoj sménného kurzu.
Pfi pohledu na vyvoj inflace béhem poslednich deseti let je tieba vzit v Gvahu, Zze mezi
roky 2004 a2008 se rumunska ekonomika piehiivala, v letech 2009 a 2010 pak
nasledoval prudky pokles ekonomické aktivity av letech 2011-2013 doSlo k mirnému
oziveni. V obdobi od roku 2004 do roku 2008 klesala nezaméstnanost a mzdy rostly
vyrazné rychleji nez produktivita, coz vedlo k tomu, Ze rist jednotkovych mzdovych
nakladi dosahl dvoucifernych hodnot. Vzhledem K tomu, Ze nezaméstnanost opét vzrostla
arust mezd se vyrazné¢ zmirnil, klesl rist jednotkovych mzdovych nakladt z22,9 %
v roce 2008 na 2,5 % v roce 2013. Pohled na nedavny vyvoj ukazuje, ze od zati 2012, kdy
doséahla svého maxima ve vysi 5,4 %, sledovala meziroéni inflace méfena HICP celkové
sestupny trend av zaii 2013 cinila 1,1 %. Poté pon€kud zrychlila v dusledku zvySeni
spotiebni dané na paliva a v dubnu 2014 dosahla 1,6 %. K celkovému vyraznému poklesu
doslo v dusledku snizeni sazby DPH na mouku a b&zné pecivo v zafi 2013, zmirnéni tlaku
ze strany cen energii a potravin vlivem vyvoje svétovych cen, velmi dobra troda, vliv
srovnavaci zakladny, dezinflaéni tlaky plynouci ze zaporné mezery vystupu a nizsi

inflaéni o¢ekavani.

Podle poslednich dostupnych prognéz piednich mezinarodnich instituci pramérna
meziroéni inflace v roce 2014 postupné poroste z historického minima na 2,2 % - 2,5 %,
respektive na 3,0 % — 3,3 % Vv roce 2015. Bezprostiedni rizika spojena s timto vyhledem
inflace jsou zhruba vyrovnan, zatimco ve stftednédobém horizontu pievazuji proinfla¢ni
rizika. Tato rizika se tykaji siln€j$itho nez ocekavaného ristu svétovych cen komodit

a depreciacnich tlakdi na leu plynoucich z obnoveného napéti na svétovych finan¢nich
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trzich. Rizika vyplyvajici z domaciho vyvoje jsou spojena s dopadem dalSi deregulace cen
energii a zvySovani spotiebnich dani, jakoz i s pfetrvavajici nejistotou ohledné pokroku
pii zavadéni strukturdlnich reformnich opatieni dohodnutych v souvislosti s programem
preventivni finanéni pomoci. Dalsi rizika vyplyvaji z mozného nedodrZeni fiskalnich
plant, k némuz muize dojit v souvislosti s prezidentskymi volbami planovanymi na
prosinec 2014. Protiinfla¢nim rizikem je slab$i nez ocCekdvana ekonomickd aktivita.
Z hlediska dalSiho vyvoje je pravdépodobné, ze na inflaci ¢i nominalni sménny kurz bude
mit v dal§ich letech vliv dorovnavani hospodaiské trovné, nebot HDP na obyvatele
i cenové hladina jsou v Rumunsku stale vyrazné nizsi nez v eurozoné. Piesny rozsah

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

Na Rumunsko se v soucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referen¢nim roce 2013 vykazaly rozpocty vladnich instituci schodek ve vysi
2,3 % HDP, tedy pod 3% referen¢ni hodnotou. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP
¢inil 38,4 %, coz je Groven zietelné nizsi nez 60% referenéni hodnota. Prognoza Evropské
komise pro rok 2014 ptedpoklada nepatrné snizeni poméru schodku k HDP na uroven
2,2 % azvySeni poméru vetejného dluhu k HDP na 39,9 %. Pokud jde o dalsi fiskalni
faktory, pomér rozpoctového schodku k HDP v roce 2013 neptekrocil pomér vetejnych
investic kK HDP. Je nezbytné, aby Rumunsko zajistilo dostate¢ny pokrok v plnéni svého
sttednédobého cile (strukturdlni schodek ve vysi 1,0% HDP) asplnéni zavazki
dohodnutych v ramci programu finanéni pomoci ze strany EU a MMF. Je také tieba, aby

fesilo fadu fiskalnich problému, které jsou popsany v kapitole 5.

V prubehu dvouletého referencniho obdobi se rumunské leu neucastnilo kurzového
mechanismu ERM 11, ale obchodovalo se v pruzném kurzovém rezimu zahrnujicim tizeny
floating mény. Sménny kurz rumunského leu vii¢i euru vykazoval pomérné vysokou miru
volatility. Do kvétna 2013 leu mirné posilovalo aV poloviné roku 2013 — v obdobi
zvysené volatility — oslabilo. Poté znovu mirné posililo a na za¢atku referenéniho obdobi
se stabilizovalo okolo své primérné trovné. Diferencialy kratkodobych urokovych sazeb
vici tiimésiéni sazb&é EURIBOR byly po celé referenéni obdobi na vysoké urovni, i kdyZz
se postupné snizovaly, jak Banca Nationala a Romaniei sniZzovala Urokové sazby
v podminkach Kklesajiciho infla¢niho diferencidlu vici eurozéné. Vroce 2009 byl
dojednan bali¢ek mezinarodni finanéni pomoci pro Rumunsko pod zastitou EU a MMF,
po kterém v roce 2011 nasledoval program preventivni finanéni pomoci. Dal§i program

byl dojedndn vroce 2013. V prub&éhu referenéniho obdobi Rumunsko zdroje
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Z preventivnich programi necerpalo. Uvedené dohody pfispély ke zmirnéni finanéni
zranitelnosti, amoZnd ike snizeni kurzovych tlaki bé&hem referenéniho obdobi.
Z dlouhodobéjsiho hlediska se jak realny efektivni sménny kurz rumunského leu, tak jeho
realny dvoustranny kurz vi¢i euru v dubnu 2014 pohyboval pomérné blizko
odpovidajicich desetiletych historickych priméri. Pokud jde o dalSi ukazatele vyvoje ve
vztahu K zahrani¢i, doslo v poslednich letech na b&ézném i kapitalovém Gctu rumunské
platebni bilance kvyznamnym korekcim. V letech 2004-2007 vné&jsi schodek stale
nardstal, v roce 2009 doslo ke korekci souhrnného schodku bézného a kapitalového uctu
avroce 2012 k jeho zlepSeni na 3,0 % HDP. V roce 2013 byl vykazan ptebytek ve vysi
1,2 % HDP. Zaroven se podstatné zhorsila Cista investi¢ni pozice zem¢ vici zahranici, a to
z-26,4% HDP vroce 2004 na —67,5% Vvroce 2012, pticemz v roce 2013 doslo ke
zlepSeni na —62,3%. Pro podporu udrzZitelného vyvoje ve vztahu Kk zahranici
a konkurenceschopnosti ekonomiky je proto nadale dilezita fiskalni a strukturalni

politika.

Béhem referenéniho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 ¢inila Groven dlouhodobych
urokovych sazeb primémé 5,3 %, anachazela se tedy tésné pod referencni hodnotou
6,2 % pro konvergenéni kritérium urokovych sazeb. V minulych letech se dlouhodobé
Urokové sazby v Rumunsku vesmés pohybovaly kolem 7 % v rozmezi +0,5 procentniho
bodu, pti¢emz trvalejSimu sestupnému trendu ve vyvoji nominalnich trokovych sazeb
branila neustale silna inflacni dynamika. V posledni dob¢ inflace prudce klesla, coz
umoznilo centralni bance snizovat ménovépolitické sazby rychleji nez v minulosti. To
ptispélo k z0Zeni dlouhodobého Urokoveého diferencialu mezi Rumunskem a pramérem
eurozony. Na konci referencniho obdobi dosahovala dlouhodobd trokova sazba
v Rumunsku 5,2%, coz bylo 02,8 procentniho bodu nad primérem eurozony

(a 0 3,5 procentniho bodu nad vynosovou kiivkou s ratingem AAA V eurozong).

Pro vytvofeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Rumunsku je mimo jiné
nutné provadét hospodarskou politiku zamétenou na zajisténi celkové makroekonomické
stability, véetné udrzitelné cenové stability. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy,
zem¢ podléha dohledu podle programu makroekonomické konsolidace s finanéni pomoci.
Je tieba, aby Rumunsko fesilo Siroké spektrum tkolt v oblasti hospodaiské politiky, které

jsou podrobnéji popsany v kapitole 5.
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Rumunské pravni piedpisy nespliiuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. Rumunsko je
Clenskym statem EU s doc¢asnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat

vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.
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4.8 SVEDSKO

V referenénim obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 dosahla ve Svédsku dvanactimésiéni
prumérna inflace méfena HICP tirovné 0,3 %, coZ je vyrazné pod referencni hodnotou pro

kritérium cenové stability ve vysi 1,7 %.

Pohled dale do minulosti ukazuje, Ze vyvoj inflace ve Svédsku byl celkové mirny
a v poslednich deseti letech mira inflace métena HICP cinila v praméru 1,5 %. Tento
vyvoj odrazi divéryhodnost ménové politiky ve Svédsku, kterou podporuje umirnény
vyvoj v oblasti mezd ahospodarska vyspélost zeme. Béhem tohoto obdobi prumérna
meziro¢ni inflace méfend HICP ptekrocila 2,0 % pouze vroce 2008. V roce 2013
dosahovala primérna meziro¢ni inflace métena HICP 0,4 %. Pohled na posledni vyvoj
ukazuje, Ze ro¢ni mira inflace méfené HICP dosahovala v poslednim ctvrtleti 2013 a na
zacatku roku 2014 mirnych hodnot vyrazn€ pod inflaénim cilem Sveriges Riksbank. Tento
vyvoj byl zplisoben predevsim klesajicimi cenami energii a slab§iho nardstu cen sluzeb.
Pokles podilti na zisku v odvétvi sluzeb ivyroby zboZi signalizoval, Ze podnikatelsky

sektor ma stale problém pokryt rust nakladt vy$Simi cenami.

Posledni dostupné prognozy prednich mezinarodnich instituci ocekavaji, ze inflace
zustane v roce 2014 v zasad¢ beze zmény a Vv roce 2015 vzroste, ptiCemz v roce 2014 se
bude pohybovat mezi 0,1 % a 0,5 % av roce 2015 mezi 1,4 % a 1,8 %. Rizika vyhledu
inflace jsou celkové vyrovnana. Proinfla¢ni rizika souviseji se silngj$im nez o¢ekavanym
ozivenim investiéni aktivity a zvySujicimi se globalnimi cenami komodit. Hlavni
protiinflacni riziko souvisi s korekci cen rezidencnich nemovitosti, kterd by mohla utlumit
domaci poptavku. Dal$im zdrojem nejistoty ohledné prognézy inflace jsou kurzové
vykyvy. Skute¢nost, Ze cenova hladina ve Svédsku je v porovnani s primérem eurozony
stale relativné vysoka, naznaCuje, Ze dal$i obchodni integrace a zvySend konkurence

mohou na dynamiku cen ptisobit smérem doli.

Na Svédsko se v soucasnosti nevztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. V referenénim roce 2013 vykazaly rozpo¢ty vladnich instituci schodek ve vysi
1,1 % HDP, tedy vyrazné pod referencni hodnotou schodku ve vysi 3 %. Pomér hrubého
vetejného dluhu k HDP c¢inil 40,6 % HDP, coz je troven niz$i nez 60% referencni
hodnota. Progndza Evropské komise pro rok 2014 predpoklada, ze pomér schodku k HDP

vzroste na 1,8 % a pomér vladniho dluhu k HDP na 41,6 %. Pokud jde o dalSi fiskalni
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faktory, pomér rozpoctového schodku k HDP v roce 2013 nepiekroc¢il pomér vefejnych
investic kK HDP. Svédsko by mélo udrzet zdravé vefejné finance ave svém fiskalnim
ramci zaloZeném na pravidlech inadéle v nadchazejicich letech ukotvovat strategii
rozpoc¢tové konsolidace, nebot’ tento postup mel doposud na vyvoj ve fiskalni oblasti
pozitivni vliv. Je také tieba, aby feSilo fadu fiskalnich problému, které jsou popsany

v kapitole 5.

V pribc¢hu dvouletého referencniho obdobi se $védskd koruna netcastnila mechanismu
ERM II, ale obchodovala se v pruzném kurzovém rezimu. Sménny kurz $védské koruny
vuéi euru vykazoval béhem referenéniho obdobi v priméru vysokou miru volatility. Do
srpna 2012 Svédskd koruna vii¢i euru posilovala apoté do konce roku 2012 opét
oslabovala. Nasledn¢ koruna posilila v prvnim Ctvrtleti 2013 a pak az do kvétna 2014
postupné oslabovala. Diferencialy kratkodobych urokovych sazeb vici tfimésicni sazbé
EURIBOR se postupné snizily z 1,6 procentniho bodu béhem tfimési¢niho obdobi
konciciho v ¢ervnu 2012 na 0,6 procentniho bodu béhem tfimési¢niho obdobi konciciho
v prosinci 2014. Béhem referen¢niho obdobi Sveriges Riksbank udrzovala swapovou
dohodu s ECB, jejimz prostiednictvim si mize pijcovat eura vyménou za §védské koruny.
Jelikoz tento program piispél ke zmirnéni rizik financni zranitelnosti, m¢l mozna dopad
i na kurz Svédské koruny. Z dlouhodobgjsiho hlediska se jak realny efektivni sménny kurz
§védské koruny, tak jeji realny dvoustranny kurz viéi euru v dubnu 2014 pohyboval
pobliz odpovidajicich desetiletych historickych primért. Pokud jde o dalSi ukazatele
vyvoje ve vztahu k zahraniéi, Svédsko nakumulovalo znaéné prebytky — vV praimérné vysi
ptiblizné 7% HDP — na svém kombinovaném bézném a kapitdlovém tuctu platebni
bilance, ktery v roce 2013 dosahl vyse 6,0 % HDP. Zaroven se zlepsila ¢ista investi¢ni
pozice zemé vici zahrani¢i, a to z —24,9 % HDP v roce 2004 na —12,1 % v roce 2012 a na
—=5,0 % v roce 2013.

Béhem referencniho obdobi od kvétna 2013 do dubna 2014 ¢inila troven dlouhodobych
urokovych sazeb primérné 2,2 % anachazela se tedy vyrazné pod referen¢ni hodnotou
6,2 % pro kritérium konvergence urokovych sazeb. Dlouhodobé Grokové sazby dosahly
v roce 2012 historického minima na drovni 1,3 % a ¢aste¢né odrazely vysokou vnimanou
dtvéryhodnost $védské vlady a silnou poptdvku po aktivech ve Svédskych korunéch.
S poklesem toki portfolii slouzicich jako bezpe¢ny pfistav doslo k jejich nardstu a na
konci referenéniho obdobi dosahovaly vySe 2,1%. Diferencial mezi Svedskou

dlouhodobou urokovou sazbou a pramérnou dlouhodobou trokovou sazbou v eurozoné
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byl od roku 2005 zaporny aod roku 2008 se zvySoval az na 3,0% vroce 2011.
Diferencial se poté z0Zil v disledku poklesu vynosi v eurozoné a narustu vynosu
§védskych dluhopist a na konci referenéniho obdobi dosahoval hodnoty —0,3 procentniho

bodu (a 0,4 procentniho bodu nad vynosovou kiivkou s ratingem AAA v eurozong).

Pro zachovani prosttedi podporujiciho udrZitelnou konvergenci ve Svédsku je mimo jiné
nutné ve stfednédobém vyhledu pokracovat v provadéni ménové politiky zamétené na
cenovou stabilitu. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise vybrala
Svédsko pro diikladny piezkum v rdmci své zpravy mechanismu varovani pro rok 2014
a dospéla k zavéru, Ze ,.Svédsko nadale &eli makroekonomickym nerovnovaham, které
vyZzaduji sledovani a piijeti opatieni®. Je nezbytné, aby se Svédsko zabyvalo 3irokym

spektrem ukoll v oblasti hospodaiské 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
Clenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz spliiovat
vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy. ECB upozoriuje, ze podle Smlouvy ma
Svédsko povinnost piijmout od 1. &ervna 1998 vnitrostatni legislativu pro integraci do
Eurosystému. Svédské statni organy dosud nepodnikly zadné legislativni kroky k napravé
nekompatibilit popisovanych v této zpraveé i zpravach predchozich.
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