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LKRATKY

IEME

BE Belgie HU Madarsko
Ccz Ceska republika MT Malta

DK Dansko NL Nizozemsko
DE Némecko AT Rakousko
EE Estonsko PL Polsko

GR Recko PT Portugalsko
ES Spanélsko SI Slovinsko
FR Francie SK Slovensko
IE Irsko FI Finsko

IT Itlie SE Svédsko
CYy Kypr UK Velka Britanie
LV Lotyssko JP Japonsko
LT Litva USA Spojené staty americké
LU Lucembursko

OSTATNI

BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spottebitelskych cen

ECB Evropska centralni banka

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém uctd 1995

ESCB Evropsky systém centralnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotiebitelskych cen

HMU Hospodaiska a ménova unie

MFI meénova finanéni instituce

MMF Mezinarodni ménovy fond

PPI ceny pramyslovych vyrobct

V souladu s praxi Spolecenstvi jsou zemé EU uvedeny v této zpravé v abecednim poradku
podle ndzvu zemé v narodnim jazyce.
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Euro bylo zavedeno v 11 clenskych statech
k 1. lednu 1999 a v Recku k 1. lednu 2001. Po
rozsiteni Evropské unie (EU) o deset novych
¢lenskych statd k 1. kvétnu 2004 bylo v roce
2006 v EU 13 ¢lenskych statd, které se zatim
plné netcastnily Hospodaiské a ménové unie
(HMU). Vypracovanim této zprdvy ECB
spliiuje pozadavky ¢l. 122 odst. 2 a ¢l. 121 odst.
1 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi
(Smlouva), podle nichz je povinna nejméné
jednou za dva roky, nebo na zadost ¢lenského
statu, na ktery se vztahuje vyjimka, podat
Rad¢ Evropské unie (Rada EU) zpravu ,,0
pokroku dosazeném c¢lenskymi staty pii plnéni
jejich zavazkd tykajicich se uskutectiovani
hospodafské a ménové unie”. Stejnym ukolem
byla povéiena i Evropska komise a obé zpravy
byly Radé EU piedlozeny soubézné.

V kvétnu 2006 vypracovaly Evropska centralni
banka (ECB) a Evropska komise na Zzadost
Litvy a Slovinska konvergen¢ni zpravy o téchto
dvou clenskych stitech. S ohledem na tyto
zpravy a na navrh Komise rozhodla Rada EU
ve slozeni ministri hospodarstvi a financi
(Rada ECOFIN) zrusit vyjimku pro Slovinsko
a umoznit mu zavést euro k 1. lednu 2007.
Status Litvy jako c¢lenského statu, na ktery
se vztahuje vyjimka, zistava nezménén.
Vzhledem k tomu, ze Litva jiz byla hodnocena
v kvétnu 2006, neni do této zpravy zahrnuta.
Dalsi dva z c¢lenskych statu, které se plné
neucastni HMU, konkrétné Déansko a Spojené
kralovstvi, maji zvlastni postaveni. Tyto zemé
jiz diive oznamily, ze se nestanou ucastniky
treti etapy HMU. V dusledku toho museji byt
konvergencni zpravy pro tyto dva ¢lenské staty
zhotoveny pouze tehdy, pokud o to pozadaji.
Takova zadost vznesena nebyla, a tak tato
konvergencni zprava zminované dvé zemé
nezahrnuje. Hodnoti tedy devét zemi: Ceskou
republiku, Estonsko, Kypr, Loty$sko, Madarsko,
Maltu, Polsko, Slovensko a Svédsko. Tyto zemé
byly naposledy hodnoceny v konvergenéni
zpravé z roku 2004, jsou tedy hodnoceny
v rdmci pravidelného dvouletého cyklu.

ECB pouziva postup aplikovany v drivejsich
konvergencnich zpravach ECB a Evropského
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ménového institutu (EMI). UZelem tohoto
postupu je vyhodnotit, zda v pfipadé¢ danych
deviti ¢lenskych stati bylo dosazeno vysokého
stupné¢ udrzitelné hospodarské konvergence,
posoudit slucitelnost vnitrostatnich pravnich
pfedpisi se Smlouvou a posoudit plnéni
statutarnich pozadavki, které jsou
piedpokladem pro to, aby se narodni centralni
banky plné zac¢lenily do Eurosystému.

Hodnoceni procesu hospodaiské konvergence
do zna¢né miry zavisi na  kvalité
a duvéryhodnosti pouzitych statistickych udaja.
Sestavovani a vykazovani statistik, zejména
pokud jde o udaje o vefejnych financich, nesmi
podléhat politickym motiviim. Clenské staty by
meély povazovat kvalitu a divéryhodnost svych
statistik za prioritu a zajistit, Ze pii jejich
piipravé bude fungovat odpovidajici systém
pojistek. Dale by mély v oblasti statistiky
uplatiovat urCité minimalni standardy. Tyto
standardy by mély podporovat nezavislost,
divéryhodnost a odpovédnost narodnich
statistickych ufadt a také prispivat k duvére
v kvalitu fiskalnich statistik (viz statisticka
priloha ke kapitole 1 v uplné verzi zpravy).

Cast ,,Uvod a shrnuti“ pokracuje piehledem
klicovych aspektd a vysledki hodnoceni
hospodaiské a pravni konvergence. Podrobné;si
analyza nasleduje v kapitolach 1 a 2. Kapi-
tola 1 hodnoti stav hospodaiské konvergence
v kazdém z danych deviti Clenskych stata.
Kapitola 2 se zabyva souladem vnitrostatnich
pravnich pfedpist kazdého z téchto clenskych
statll, a to vcetn¢ statutu jeho ndrodni centralni
banky, s ¢l. 108 a 109 Smlouvy a se Statutem
ESCB.



1 HODNOCENI HOSPODARSKE KONVERGENCE

1.1 RAMEC ANALYZY

K hodnoceni stavu hospodaiské konvergence
deviti sledovanych c¢lenskych stati pouziva
ECB spolecny ramec pro analyzu, kterou
provadi individualné pro kazdy z téchto statd.
Tento spoleény ramec je zaprvé zalozen na
ustanovenich Smlouvy a jejich aplikaci
Evropskou centralni bankou, pokud jde
0 cenovy vyvoj, stav vefejnych financi, pomér
dluhu k HDP, sménné kurzy a dlouhodobé
urokové sazby, spolecné s dalSimi faktory.
Zadruhé, tento ramec vychazi z tady dalSich,
at jiz retrospektivnich nebo vyhledovych
ekonomickych  ukazateld, které  jsou
povazovany za vhodné pro podrobngjsi
hodnoceni udrzitelnosti konvergence. Ramecky
1 az 4 obsahuji kratké citace z jednotlivych
ustanoveni Smlouvy a popisuji metodiku,
kterou ECB pouziva pii uplatiovani téchto
ustanoveni.

Pro zajiSténi kontinuity a rovného pfistupu ke
vSem statim vychdzi tato zprdva ze zéasad
stanovenych v pfedchozich zpravach EMI
a ECB. Zejména pii uplatinovani kritérii
konvergence se ECB fidi nékolika zakladnimi
zasadami. Zaprveé, jednotlivd kritéria jsou
interpretovana a  uplatiovana  striktnim
zpisobem. Duvodem této zasady je skutecnost,
ze hlavnim ucelem kritérii konvergence je
zajistit, aby se ¢leny eurozéony mohly stat pouze
ty Clenské staty EU, jejichz hospodarska situace
umoziiuje  udrzovani  cenové  stability
a neohrozuje soudrznost eurozony. Zadruhé,
kritéria konvergence tvori soudrzny
a integrovany celek a musi byt splnéna vSechna.
Smlouva ptfiklada vSem kritériim stejny vyznam
a neurcuje pro né¢ zadnou hierarchii. Zatfeti,
kritéria konvergence musi byt splnéna na
zaklad¢ stavajicich udaju. Zactvrté, uplatiiovani
kritérii konvergence by mélo byt konzistentni,

transparentni a srozumitelné. Navic je tieba
opét zdlraznit, ze konvergence musi byt
dosazeno na trvalém zakladé, nikoliv pouze
v dany okamzik. Hodnoceni jednotlivych statt
proto posuzuji udrzitelnost konvergence.

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
skutecnych strukturdlnich zmén, coz by zase
mélo umoznit lepsi posouzeni udrzitelnosti
hospodaiské konvergence. Je tfeba si vSak
uvédomit, ze udaje za uplynulé obdobi pro
vétsinu novych clenskych zemi mohou byt
znaén¢ ovlivnény prechodem na trzni
ekonomiku, kterym tyto zemé prosly. Kromé
hodnoceni minulého vyvoje se v pifiméfeném
rozsahu také posuzuji predpoklady ohledné
budouciho vyvoje. V této souvislosti je zvlastni
pozornost vénovana skutecnosti, ze udrzitelnost
ptiznivého ekonomického vyvoje je do znacné
miry zavisla na vhodnych a dlouhodobych
reakcich hospodaiské politiky na stavajici
i budouci problémy a ukoly. Celkové se
zdiraziuje, VAS zajisténi udrzitelnosti
hospodarské konvergence zavisi jak na
dosazeni zdravé vychozi pozice, tak na realizaci
hospodaiské politiky po zavedeni eura.

Tento spole¢ny ramec je individualné aplikovan
na vSech devét hodnocenych ¢lenskych statd.
Tato hodnoceni, kterd posuzuji hospodaiské
vysledky v téchto zemich, je v souladu
s ustanovenimi ¢l. 121 Smlouvy tfeba vnimat
oddéleneé.

Pokud jde o cenovy vyvoj, pfislusna ustanoveni
Smlouvy i jejich uplatiovani ze strany ECB
ptiblizuje ramecek 1.
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Rimecek 1

u
0

CENOVY VYVO)
1 Ustanoveni Smlouvy
Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyzaduje:

»dosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, ktera se blizi mite inflace
nejvyse tii clenskych statl, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledku®.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢l. 121 odst. 1 Smlouvy,
stanovi, ze:

HKritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 prvni odrazce, znamena, ze ¢lensky
stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a prumérnou miru inflace méfenou
v prubéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim, jez neptekracuje o vice nez 1,5 procentniho
bodu miru inflace nejvyse tii clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich
vysledkd. Inflace se méfi pomoci indexu spotfebitelskych cen na srovnatelném zaklade
s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych statech.

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

— Zaprveé, pokud jde o ,,primérnou miru inflace méfenou v prubéhu jednoho roku pied
provedenym Setfenim*, vypocitala se mira inflace na zaklad¢ zvyseni posledniho dostupného
dvanactimési¢cniho pruméru HICP oproti predchozimu dvanactimésicnimu prameéru.
Referencni obdobi pouzivané v této zpravé pro miru inflace je tedy listopad 2005 az
fijen 2006.

— Zadruhé, vymezeni ,,nejvyse tfi ¢lenskych statt, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkd®, jez se pouziva ke stanoveni referenc¢ni hodnoty, bylo aplikovano za
pouziti nevazeného aritmetického priméru mér inflace nasledujicich tii zemi, které v EU
vykazaly nejnizsi miry inflace: Polska (1,2 %), Finska (1,2 %) a Svédska (1,5 %). Vysledkem
je primérna mira inflace ve vysi 1,3 %, a po pricteni 1,5 procentniho bodu je referenéni
hodnota rovna 2,8 %.

Inflace se méii pomoci HICP, tedy harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen, ktery byl
zaveden pro ucely hodnoceni konvergence v oblasti cenové stability na srovnatelném zaklade
(viz statisticka priloha ke kapitole 1 v uplné verzi zpravy). Informace o primérné mite inflace
v eurozoné jsou uvedeny ve statistické casti této zpravy.
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Pro podrobnéjsi hodnoceni udrzitelnosti
cenového vyvoje je prumérnd mira inflace
méiend pomoci HICP béhem dvanactimési¢niho
referen¢niho obdobi od listopadu 2005 do fijna
2006 posuzovana s ohledem na hospodarské
vysledky sledovanych ¢lenskych stati v oblasti
cenové stability za poslednich deset let. V této
souvislosti je pozornost vénovana orientaci
ménové politiky, a zejména otdzce, zda se
ménové organy soustfedily v prvni fadé na
dosazeni a udrzeni cenové stability, a zaroveil
se posuzuje nakolik k dosazeni tohoto cile
prispély dalsi oblasti hospodaiské politiky.
Zvazovany jsou také vlivy makroekonomického
prostiedi na dosazeni cenové stability. Cenovy
vyvoj se posuzuje s ohledem na podminky
nabidky a poptavky. Pfitom se mimo jiné
zkoumaji faktory ovliviiujici naklady na
jednotku pracovni sily a dovozni ceny.
V neposledni fad¢ se zvazuje také vyvoj dalsich

Rimecek 2

relevantnich cenovych indexid (napi. HICP bez
zapoCteni cen nezpracovanych potravin
a energii, narodniho indexu spotiebitelskych
cen, indexu spotiebitelskych cen bez zapocteni
zmén v Cistych nepfimych danich, deflatoru
soukromé spotteby, deflatoru HDP a cen
vyrobcti). Pro  posouzeni  predpokladi
o budoucim vyvoji se zkouma odhad vyvoje
inflace v nadchézejicich letech, k Cemuz se
mimo jiné pouzivaji prognézy vyznamnych
mezindrodnich organizaci a ucastnikt trhu.
Zkoumaji se také strukturalni faktory, které jsou
relevantni pro udrzeni prostfedi napomahajiciho
cenové stabilité po zavedeni eura.

Pokud jde o fiskalni vyvoj, pfislusna ustanoveni
Smlouvy i jejich uplatiovani ze strany ECB,
spolecné s proceduralnimi aspekty, ptiblizuje
ramecek 2.

FISKALNi vYvo)

1 Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 druha odrazka Smlouvy vyzaduje:

»dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpoctu
nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢l. 104 odst. 6%.

Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &l. 121 Smlouvy, stanovi,

ze toto kritérium:

»znamend, ze v dob¢ Setfeni se na Clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 104
odst. 6 této smlouvy o existenci nadmérné¢ho schodku*.

Postup pti nadmérném schodku stanovi ¢l. 104. Podle ¢l. 104 odst. 2 a 3 Komise vypracuje
zpravu, jestlize ¢lensky stat nesplni pozadavky tykajici se rozpoétové kazn¢, zejména kdyz:

(a) pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému domacimu
produktu ptekracuje doporucovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi
nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

— bud pomér podstatné a nepfetrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi doporu¢ované

hodnoté,
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— nebo by prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjime¢né a docasné a pomér
zustaval blizko k doporu¢ované hodnot¢;

(b) pomér vefejného zadluzeni k hrubému domdacimu produktu piekracuje doporucovanou
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu ptfi nadmérném schodku jako 60 % HDP),
ledaze se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporucované
hodnoté.

Zprava, kterou zpracovava Komise, musi navic ptihlédnout k tomu, zda schodek vetejnych
financi piekracuje vefejné investicni vydaje, i ke vSem dal$im rozhodujicim faktoritm vcetné
sttednédobé hospodaiské a rozpoctové pozice ¢lenského statu. Komise mize také vypracovat
zpravu, je-li toho nazoru, ze v nékterém cClenském staté i pres plnéni kritérii existuje riziko
nadmérného schodku. Hospodaisky a finan¢ni vybor vyda ke zpravé Komise stanovisko.
Nasledné Rada EU podle ¢l. 104 odst. 6 na doporuc¢eni Komise a po zvazeni pfipominek, které
dotycny clensky stat ptipadné ucini, rozhodne po celkovém zhodnoceni kvalifikovanou
vétsinou, zda nadmérny schodek existuje.

2 Uplatiovani ustanoveni Smlouvy

Pro zhodnoceni stavu konvergence vyjadii ECB své stanovisko k fiskalnimu vyvoji. Pokud jde
o udrzitelnost konvergence, ECB hodnoti klicové ukazatele fiskalnitho vyvoje v letech 1996
az 2005, posuzuje jeho perspektivu a problémy vetejnych financi a zaméfuje se na vztah mezi
schodkem a vyvojem dluhu.

V souvislosti s ¢l. 104 ECB na rozdil od Komise nema zadnou formalni ulohu v postupu pfi
nadmérném schodku. Ve zpravé ECB se pouze uvadi, zda dana zem¢ pravé podléha postupu
pii nadmérném schodku.

Pokud jde o ustanoveni Smlouvy vyzadujici posouzeni, zda se v pfipad¢ vetejného zadluzeni
prevysujictho 60% HDP tento pomér ,,dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem
k doporuc¢ované hodnoté®, zkouma ECB trendy drivéjsiho a budouciho poméru dluhu k HDP.

Hodnoceni fiskalniho vyvoje vychazi z udaju ziskanych z narodnich Gctt sestavenych v souladu
s Evropskym systémem ucti 1995 (viz statisticka ptiloha ke kapitole 1 v uplné verzi zpravy).
Veétsina tidaju uvedenych v této zpraveé byla poskytnuta Komisi v fijnu 2006 a zahrnuje vladni
finan¢ni pozice za obdobi 1996 az 2005 a dale prognozy Komise pro rok 2006.

Pokud jde o udrzitelnost vefejnych financi,
vysledek v referenénim roce 2005 je posuzovan
podle hospodaiskych vysledki ¢lenskych statt
za poslednich deset let. Vychazi se z vyvoje
vefejného zadluzeni v tomto obdobi, stejné jako
z faktort, které jej ovliviiuji, tj. z rozdilu mezi
ristem nominalntho HDP a drokovymi
sazbami, z primarniho salda a z upravy vztahu
mezi schodkem a zadluzenim. Z tohoto pohledu
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lze ziskat dalsi informace o tom, do jaké miry
makroekonomické  prostiedi, a zejména
kombinace rustu a urokovych sazeb, ovlivnilo
vyvoj zadluzeni. Tento pohled také vypovida
o podilu fiskalni konsolidace na tomto vyvoji,
coz lze odvodit z primarniho salda, a o roli
zvlastnich faktorti vyjadienych v rdmci vztahu
schodku a zadluzeni. Je zvazovadna také
struktura vefejného zadluzeni, pficemz diraz se



klade zejména na podily kratkodobého dluhu
a dluhu v cizi méné a na jejich vyvoj.
Porovnanim téchto podilti se soucasnou mirou
zadluzeni se zdirazni citlivost fiskalniho salda
na zmény smeénnych kurzd a Grokovych sazeb.

Dale se zjistuje vyvoj poméru schodku k HDP.
V tomto kontextu je tfeba mit na zfeteli, ze
zména tohoto poméru je u kazdé zemé
ovlivilovana nejriznéjsimi faktory. Tyto faktory
se Casto déli na ,,cyklické vlivy®, které odrazeji
reakci schodku na zmény v hospodaiském
cyklu, a na ,necyklické vlivy®“, které¢ se
casto povazuji za odraz strukturalnich nebo
trvalych zmén ve fiskalni politice. U téchto
necyklickych vlivi, tak jak jsou kvantifikovany
v této zprave, vsak nelze ocekavat, ze budou
zcela odrazet strukturdlni zmény fiskalnich
pozic, nebotf obsahuji také vliv opatieni
hospodaiské politiky a zvlastnich faktort, které
maji pouze kratkodobé dopady na saldo
rozpoCtu. Podrobné jsou analyzovany také

trendy vefejnych vydaji a piijmd v minulosti
a identifikuji se obecné sméry konsolidace.

Pfi hodnoceni piedpokladii o budoucim vyvoji
se vychazi z narodnich rozpoctovych plant
a aktualnich prognéz Evropské komise pro rok
2006 a piihlizi se ke stfednédobé fiskalni
strategii, ktera je zachycena v konvergenénim
programu. Pii tomto hodnoceni se posuzuji
predpoklady dosazeni stiednédobého cile, jak
jej stanovi Pakt stability a rustu, a vyhled pro
miru zadluzeni na zaklad¢ soucasné fiskalni
politiky. Diraz se také klade na dlouhodoba
rizika tykajici se udrzitelnosti rozpoctovych
pozic, zejména pak na ta, kterd se tykaji
nefondovych vefejnych penzijnich systému
v souvislosti s demografickymi zménami
a vladnich zaruk.

Pokud jde o vyvoj sménnych kurzi, pfislusna
ustanoveni Smlouvy i jejich uplatiovani ze
strany ECB pfiblizuje radmecek 3.

Rimecek 3

VYVOJ SMENNYCH KURZU

1 Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje:
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»dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzt
Evropského ménového systému po dobu alesponl dvou let, aniz by doslo k devalvaci vici méné
jiného c¢lenského statu‘.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢l. 121 odst. 1 Smlouvy,
stanovi, ze:

Hkritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému, jak je
uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 tfeti odrazce této smlouvy, znamena, ze ¢lensky stat alespon po dobu
poslednich dvou let pfed Setienim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem
sménnych kurzii Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym
tlakiim. Zejména pak nesmél Clensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat
dvoustranny stfedni kurz své mény vici méné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.*
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2 Uplatiovani ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o stabilitu sménného kurzu, ECB zjistuje, zda byl dany stat clenem mechanismu
smeénnych kurz ERM II (ktery od ledna 1999 nahradil mechanismus ERM) po dobu alespon
dvou let pred hodnocenim konvergence a zda béhem této doby nebyl kurz vystaven silnym
tlakiim, zejména zda nedoslo k devalvaci vuci euru. V pripadé kratsi Gicasti v mechanismu

vvvvvv

dvouletého referen¢niho obdobi.

Hodnoceni stability sménného kurzu vuci euru se zaméfuje na to, zda se sménny kurz
pohyboval blizko centralni parity v ERM II, zaroven vSak bere v tvahu faktory, které mohly
vést k jeho apreciaci. To odpovida pfistupu pouzitému v minulosti. V tomto ohledu neni Site
fluktuac¢niho pasma v ramci ERM II jednoznaénym ukazatelem pro hodnoceni kritéria stability
kurzu.

K posouzeni, zda kurz nebyl vystaven ,,silnym tlakim®, se obecné pouziva i) posouzeni stupné
odchylky sménnych kurzl od centralni parity v ERM II vuci euru, ii) ukazatelti jako jsou
kurzova volatilita viici euru a jeji trend a takeé diferencialy kratkodobych trokovych sazeb vuci
euru a jejich vyvoj a iii) posuzovani ulohy, jakou hraly devizové intervence.

Vsechny dvoustranné sménné kurzy pro referencni obdobi od listopadu 2004 do fijna 2006
jsou oficialni referencni kurzy ECB (viz statisticka ptiloha ke kapitole 1 v uplné verzi zpravy).

V soucasné dobé se ERM II ucastni pét
¢lenskych statd hodnocenych v této zprave.
Jeden z nich, jmenovité Estonsko, se ERM II
ucastni s ucinnosti od 28. Cervna 2004. Tri
Clenské staty, jmenovité Kypr, LotySsko a
Malta, se k tomuto mechanismu pfipojily od
2. kvétna 2005. Slovensko se tucastni od
28. listopadu 2005. Vyvoj kurzu jejich mén
vici euru je posuzovan za obdobi od
1. listopadu 2004 do 31. fijna 2006. Tam, kde
neexistuje centralni parita ERM 1II, se pro
ilustraci pouzije vyvoj sménnych kurzti od
listopadu 2004. Tento ptistup byl pfevzat
z predchozich zprav a nevyjadiuje zadné
hodnoceni toho, jakd je vhodna hodnota
sménného kurzu.
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Vedle vyvoje nominalnich sménnych kurzi vici
euru se také kratce posuzuji ukazatele svéd¢ici
o udrzitelnosti  stavajici urovné kurzu.
Udrzitelnost se posuzuje podle vyvoje realnych
dvoustrannych a efektivnich kurzt, bézného,
kapitalového a financniho uctu platebni bilance
a Cisté investi¢ni pozice zem¢ vuéi zahranici za
delsi obdobi. Pokud jde o integraci trhu,
zkouma se také podil eurozony na celkovém
zahrani¢nim obchodu dané zemé.

Pokud jde o vyvoj dlouhodobych urokovych
sazeb,  pfislusna  ustanoveni  Smlouvy
i jejich uplatiiovani ze strany ECB priblizuje
ramecek 4.
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VYVO) DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

1 Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje:

stalost konvergence dosazené Clenskym statem a jeho Gcasti v mechanismu sménnych kurzt
Evropského ménového systému, kterd se odrazi v urovnich dlouhodobych urokovych sazeb®.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &l. 121 odst. 1 Smlouvy,
stanovi, ze:

Hkritérium konvergence Urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 ctvrté odrazce této
smlouvy, znamena, ze v prib&éhu jednoho roku pred Setfenim primérna dlouhodoba nominalni
urokova sazba Clenského statu nepiekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu
nejvySe tii Clenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledku.
Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych
cennych papirt, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych clenskych
statech.*

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

— Zaprvé, pokud jde o ,primérnou dlouhodobou nominalni Grokovou sazbu“ sledovanou
,V prib¢hu jednoho roku pted Setfenim®, byla dlouhodoba urokova sazba vypoctena jako
aritmeticky primér za poslednich dvanact mésicu, za které byly tdaje o HICP k dispozici.
V této zprave se vychazi z referenéniho obdobi od listopadu 2005 do tijna 2006.

— Zadruhé, vymezeni ,,nejvyse tii Clenskych statt, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkd®, jez se pouziva k definici referen¢ni hodnoty, bylo uplatnéno tak, ze
byl pouzit nevazeny aritmeticky pramér dlouhodobych trokovych sazeb ve stejnych tiech
statech EU, které byly pouzity pro vypocet referen¢ni hodnoty pro kritérium cenové stability
(viz ramecek 1). Dlouhodobé trokové sazby téchto tii zemi byly v referenénim obdobi
nasledujici: 3,7 % (Svédsko), 3,7 % (Finsko) a 5,2 % (Polsko). Primé&rna trokova sazba byla
tedy stanovena na 4,2 %. Pfictenim dvou procentnich bodt byla nasledné ziskana referencni
hodnota, ktera ¢ini 6,2 %.

Urokové sazby byly méfeny za pouziti dostupnych harmonizovanych trokovych sazeb, tedy
ukazatele, ktery byl vytvofen pro ucely hodnoceni konvergence (viz statisticka priloha ke
kapitole 1 v uplné verzi zpravy).

V piipadé zemé, kde neni k dispozici harmonizovana dlouhodoba Grokova sazba, je v nejvyssi

mozné mife provedena rozsahla analyza financnich trhi, ktera zohlednuje vysi vefejného dluhu
a ostatni relevantni ukazatele, s ohledem na hodnoceni stalosti konvergence dosazené clenskym

staitem a jeho ucasti v ERM II.
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Jak jiz bylo zminéno vySe, Smlouva vyslovné
odkazuje na ,stalost konvergence®, kterou ma
odrazet tiroven dlouhodobych urokovych sazeb.
Vyvoj v referencnim obdobi od listopadu 2005
do fijna 2006 je proto porovnavan s vyvojem
dlouhodobych urokovych sazeb za poslednich
deset let (nebo za obdobi, za které jsou udaje
dostupné) a zkoumaji se také hlavni faktory
zpusobujici  rozdily  oproti  primérnym
dlouhodobym urokovym sazbdm ptevladajicim
v eurozong.

V neposledni fad¢ ¢l. 121 odst. 1 Smlouvy
vyzaduje, aby tato zprava také piihlédla
k nékolika dalS$im relevantnim faktorim, a to
zejména k ,,vyvoji ECU, vysledkiim integrace
trhd, situaci a vyvoji bézného uctu platebni
bilance a posouzeni vyvoje nakladl na jednotku
pracovni sily a jinych cenovych indexa“. Tyto
faktory jsou posuzovany v dal§i casti této
zpravy pod jednotlivymi vySe uvedenymi
kritérii. Vzhledem k zavedeni eura k 1. lednu
1999 se jiz neposuzuje vyvoj ECU.

Statistické udaje pouzité pii uplatiiovani kritérii
konvergence poskytla Evropska komise (viz
také statisticka pfiloha ke kapitole 1 a tabulky
a grafy v uplné verzi zpravy), v piipadé
dlouhodobych sazeb vypracovala tyto udaje
Komise ve spolupraci s ECB. Udaje
o konvergenci v oblasti cen a dlouhodobych
urokovych sazeb jsou uvadény za obdobi do
fijna 2006, coz je posledni mésic, za ktery byly
harmonizované indexy spotiebitelskych cen
dostupné. V pfipadé sménnych kurzti konci
obdobi pouzité pro hodnoceni v této zprave
31. fijnem 2006. Udaje pro fiskalni pozice jsou
za obdobi do roku 2005. Pfihlizi se také
k prognézam riznych organizaci, k nejnovéjsim
konvergen¢nim  programim  hodnocenych
¢lenskych stath a k dal$im informacim, které
jsou povazovany za dulezité pro posouzeni
udrzitelnosti konvergence v budoucnu.

Uzavérka  statistickych  udaji  pro tuto
konvergenc¢ni zpravu byla 17. listopadu 2006.
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1.2 STAV HOSPODARSKE KONVERGENCE

Na vsSech devét zemi hodnocenych v této
konvergencni zpravé se vztahuje vyjimka, ale
na rozdil od Danska a Spojené¢ho kralovstvi
nemaji zadné zvlastni postaveni ve vztahu
k tieti etapé HMU. Podle Smlouvy tedy musi
zavést euro, coz znamena, ze musi usilovat
o splnéni vSech kritérii konvergence.

Ve srovnani  se stavem  popsanym
v konvergencni zpravé z roku 2004 fada
hodnocenych  zemi dosdhla v  oblasti
hospodaiské  konvergence pokroku, ale
v nekterych zemich doslo také ke zhorSeni.
Pokud jde o kritérium cenové stability, ¢tyii ze
zemi hodnocenych v této zpravé maji primérné
dvanactimésicni miry inflace nizsi, nez je
referencni hodnota, coz je stejny pocet zemi
jako ve zpravé z roku 2004, kdy bylo
hodnoceno jedenact zemi. V nékterych z téch
zemi, které maji inflaci nad referencni
hodnotou, vSak byl v poslednich letech
zaznamenan vyrazny rist miry inflace. Co se
tyCe vyvoje vefejnych rozpoctd v deviti
hodnocenych c¢lenskych statech, vykazuje
v soucasné dob¢é nadmérny schodek pét zemi ve
srovnani s Sesti zemémi v dobé vypracovani
konvergencni zpravy 2004. Zatimco v roce
2004 pouze tii ze zemi, které jsou hodnoceny
v této zpraveé, mély pomér schodku k HDP nizsi,
nez je referen¢ni hodnota 3 %, nebo dosahovaly
rozpoCtového prebytku, v této zpravé jde jiz
o pét zemi (se zahrnutim povinnych fondovych
penzijnich systémd do sektoru vladnich
instituci v Polsku a Svédsku). U vétsiny
sledovanych zemi je vSak tfeba dalsi fiskalni
konsolidace. Pocet zemi, kde byl vetejny dluh
niz8i nez referentni hodnota 60% HDP, se
snizil na Sest. Pokud jde o kritérium sménnych
kurzl, pét mén zemi hodnocenych v této zpraveé
se ucastni ERM II. Bylo také dosazeno urcitého
pokroku v oblasti konvergence dlouhodobych
urokovych sazeb, kde se pod referencni
hodnotou nachazi sedm zemi, zatimco v roce
2004 $lo o Sest zemi hodnocenych v této zprave.

Pfi posuzovani plnéni kritérii konvergence ma
zasadni vyznam udrzitelnost konvergence.



Konvergence musi byt dosazeno na trvalém
zakladé, nikoliv pouze v dany okamzik.
K dosazeni vysokého stupné¢ udrzitelné
konvergence je nutné, aby hodnocené zemé
znacéné zvysily své usili. To se tyka predevsim
nutnosti dosazeni a udrzeni cenové stability
v podminkach pevné stanovenych sménnych
kurzt vuci euru a nutnosti dosazeni a udrzeni
zdravych vetejnych financi. Trvala
hospodarska opatieni jsou zapotiebi vzhledem
k zatézi vyplyvajici z i) relativné¢ znacné
velikosti  vefejnych  sektori,  vyjadiené
vysokym podilem vefejnych vydaji ve srovnani
se zemémi s podobnym piijmem na obyvatele,
ii) ocekavanych rychlych a vyznamnych
demografickych ~ zmén, iii)  vysokych
implicitnich fiskalnich zavazkt v tfadé zemi,
iv) vysoké miry nezaméstnanosti a nizké miry
zameéstnanosti v nékterych zemich, pficemz ty
jsou podle vétsiny analyz pfevazné strukturalni
povahy, zatimco v jinych zemich je patrny
nedostatek pracovnich sil, a v) vysokych
schodkti bézného uctu v tfadé hodnocenych
zemi, které jsou pouze Ccastecné pokryty
prilivem piimych zahrani¢nich investic, coz
poukazuje na nutnost zajistit trvalou
udrzitelnost pozic vuci zahrani¢i. Navic
v nekterych ¢lenskych statech, které vstoupily
do EU v kvétnu 2004, mohou pretrvavajici
problémy spojené s piechodem na trzni
ekonomiku, jako napf. liberalizace trhi zbozi
a sluzeb, dalsi pfizptisobeni regulovanych cen
urovni stanovené trhem a sblizovani Grovné
ptijmd, vyvijet dalsi tlak na rist cen nebo
apreciaci nominalniho sménného kurzu.

KRITERIUM CENOVE STABILITY

Pro dvanactimési¢ni referencni obdobi od
listopadu 2005 do fijna 2006 dosahla referencni
hodnota pro kritérium cenové stability
urovn¢ 2,8 %. Tato hodnota byla vypoctena
pfi¢tenim 1,5 procentniho bodu k nevazenému
aritmetickému priméru miry inflace métené
HICP béhem téchto dvanacti mésict v Polsku
(1,2%), Finsku (1,2%) a ve Svédsku (1,5 %).
Pokud jde o vyvoj v jednotlivych zemich
v tomto obdobi, vykéazaly Cctyfi z deviti
sledovanych ¢lenskych zemi (Ceska republika,
Kypr, Polsko a Svédsko) primérnou miru

inflace métenou HICP pod referencni
hodnotou. Naproti tomu mira inflace méfena
HICP ve zbylych péti zemich se nachdzela nad
referencni hodnotou, pfi¢emz nejvétsi odchylky
byly zaznamenany v Estonsku, LotySsku a na
Slovensku (viz prehledova tabulka).

Pii pohledu na poslednich deset let se inflace
postupné snizovala z relativné¢ vysokych
pocatecnich trovni v mnoha sledovanych
zemich, zejména v zemich stfedni a vychodni
Evropy, které vstoupily do EU v kvétnu 2004.
V ostatnich zemich, zejména ve Svédsku
a v men$i mife také na Kypru a Malté, byla
inflace po vétsinu tohoto obdobi relativné nizka
(s obcasnymi vykyvy na Kypru).

K tomuto dlouhodobému vyvoji inflace
doslo v kontextu pomérné dynamického
hospodaiského vyvoje, zejména v zemich
sttedni a  vychodni Evropy. K sile
hospodatského rustu v téchto zemich ptispélo
nékolik faktort. Zaprvé k nému pfispéla
makroekonomicka stabilizace a strukturdlni
reformy dokoncené v 90. letech. Tento
prispévek byl nejen piimy, ale také nepiimy,
v podobé znacného prilivu  pfimych
zahrani¢nich investic do vétSiny sledovanych
zemi, jelikoz tyto investice pfinesly nové
technologie a umoznily relativné silny rust
a lepsi pfistup k uvérim stimulovaly domaci
poptavku. Vstupem do EU byl také podpoien
proces vyrovnavani hospodaiské urovneé.
V nékterych obdobich byl ovSem hospodaisky
rust v téchto zemich také ovlivnén fadou
negativnich vnéjsich Sokd, jako byla ruska krize
v roce 1998 nebo zpomaleni rlstu svétové
ekonomiky v letech 2001 a 2002.

Pohled na nedavné trendy ukazuje, ze mira
inflace se od zvefejnéni konvergenéni zpravy
z roku 2004 ve vétsiné zemi zvySovala. Tento
trend odrazi celosvétovy nartst cen energii,
které v nékterych zemich ovliviiovaly spotiebni
ceny prostfednictvim uprav regulovanych
a trznich cen. V nékterych zemich byl navic
neddvny vyvoj inflace ovlivnén nartistem cen
potravin, které po velmi mirnych nartstech
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a poklesech v roce 2005 zacaly v roce 2006 rlst
rychleji. Infla¢ni tlaky byly v mnoha ze
zkoumanych zemi zesileny soub&hem rychlého
ristu  domaci poptavky — podporovaného
silnym ristem realnych pfijmi a uvéra, ktery
se promital do spotfeby domacnosti — a nartistu
nepfimych dani a regulovanych cen spojeného
se vstupem do EU. V nékterych rychle
rostoucich ekonomikach pfispélo k inflaci také
zvySeni nakladi na jednotku pracovni sily.
Naproti  tomu  nedavné  snizeni  cen
obchodovatelnych statki, jako jsou ceny
obleceni a obuvi, naznacuje, Ze posun v dovozu
smérem k trhim s niz$imi naklady zplsobuje
pokles miry inflace.

Pohled do budoucna ukazuje, Ze vyhled vyvoje
inflace je ve vétsiné zemi do velké miry utvaren
ocekavanim pokracujiciho vyrazného rustu
domaci i zahrani¢ni poptavky, coz by ve spojeni
se zhorSujicimi se podminkami na trhu prace
mohlo vést k tlaku na rist cen. To se tyka
zejména ekonomik, které celi omezenim na
strané nabidky a kde ménova politika, fiskalni
politika nebo vyvoj mezd dostatecné
nepodporuji cenovou stabilitu. Tato situace také
pfispiva k rizikim nadmérného riistu na trhu
uveért a aktiv v novych c¢lenskych statech EU.
Kromé toho zmény regulovanych cen a upravy
nepiimych  dani  (Castecné spojené  se
smlouvami o pfistoupeni z roku 2004)
pravdépodobné zustanou v mnoha zemich
v nadchazejicich letech hlavnimi faktory
vytvafrejicimi tlak na zvySeni inflace. V rychle
rostoucich ekonomikach by toto zvysSeni cen
mohlo také vyvolat sekundarni dopady, coz by
mohlo vést k vyznamnéjsim a dlouhodobéjsim
infla¢nim tlakam.

V  dlouhodobégjsim  vyhledu je  také
pravdépodobné, ze proces vyrovnavani
hospodatské urovné bude mit vliv na inflaci
nebo na nominalni kurz, zejména v zemich, kde
je urovein HDP na obyvatele a cenova hladina
vyrazné niz§i nez v eurozong€. Piesny rozsah

vlivu, ktery vyplyva z tohoto procesu
vyrovnavani  urovné, je vSak obtizné
vyhodnotit.
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Dosazeni prostfedi vedouciho k udrzitelné
cenové stabilité v zemich zahrnutych do této
zpravy bude vyzadovat zdravou fiskalni
politiku a mirny rtst mezd. Pro udrzeni, dalsi
posileni nebo vytvoteni prostfedi podporujiciho
cenovou stabilitu je v této oblasti nutné
vyvinout dal§i Usili, zejména realizovat
davéryhodnou konsolidaci. Rast mezd by
nemé¢l byt vyss$i nez rast produktivity prace
a zaroven by mél zohlediiovat i podminky na
trhu prace a vyvoj v konkuren¢nich zemich.
Navic je pokracujici snaha o reformovani trhu
zbozi a sluzeb a trhu prace dana potiebou zvysit
pruznost a zachovat piiznivé podminky pro
hospodarsky rozvoj a rust zaméstnanosti. Pro
dosazeni trvalé konvergence smétujici k cenové
stabilité¢ je rovnéz ve vSech zemich nezbytné
provadét vhodnou ménovou politiku.

KRITERIUM STAVU VEREJNYCH FINANCI

Pokud jde o vyvoj vetejnych rozpoctl v deviti
sledovanych c¢lenskych statech, pét zemi
(Ceské republika, Madarsko, Malta, Polsko
a Slovensko) vykazuje nadmérny schodek. V roce
2005 vykazaly tfi zemé rozpoctovy piebytek
(Estonsko, Lotyssko a Svédsko) a 3est zemi
rozpoCtovy schodek. Dvé z téchto Sesti zemi
(Kypr a Polsko) mély schodek pod referencni
hodnotou 3% stanovenou ve Smlouvé. Ctyfi
zemé (Ceskd republika, Madarsko, Malta
a Slovensko) vykazaly schodky nad 3 % HDP.
Pro rok 2006 Evropska komise pifedpovida
nadale rozpoctovy piebytek v Estonsku a ve
Svédsku. Snizené schodky se piedpokladaji
v Ceské republice, na Kypru, na Malté
a v Polsku, zatimco rozpoctové saldo Lotysska by
meélo ptejit z piebytku do schodku. V Madarsku
a na Slovensku se predpokladd zvySeni
schodku. Ocekava se, ze v téchto dvou zemich
a v Ceské republice schodek zistane nad
referencni hodnotou 3% (viz piehledova
tabulka). V souladu s rozhodnutim Eurostatu
z 2. bfezna 2004 zahrnuji udaje o schodku
a dluhu za Polsko a Svédsko povinné fondové
penzijni systémy v sektoru vladnich instituci.
Tato metodika pfestane byt pouzivana od dubna
2007, kdy budou piedlozeny dalsi zpravy
v ramci postupu pfi nadmérném schodku.
Pokud vylouc¢ime povinné fondové penzijni



systétmy ze sektoru vladnich instituci,
prekracuje schodek v Polsku v roce 2005 a 2006
referen¢ni hodnotu 3 %.

Pokud jde o vefejny dluh, tfi zemé vykazaly
v roce 2005 zadluzeni pfesahujici referencni
hodnotu 60 % HDP (Kypr, Madarsko a Malta).
Na Kypru a na Malté se zadluzeni snizovalo:
na Kypru ¢inilo 69,2 %, tedy o 1,1 procentniho
bodu méné nez v roce 2004, a na Malté bylo
ve vysi 74,2%, coz piedstavuje pokles
o 0,7 procentniho bodu oproti trovni v roce
2004. V Madarsku ¢inilo zadluzeni v roce 2005
61,7% HDP, coz predstavuje narst
0 2,3 procentniho bodu oproti predchozimu
roku. V ostatnich zemich se zadluzeni
pohybovalo na urovni ptiblizné¢ 50% HDP
(Svédsko) nebo pod touto arovni.

Pfi pohledu zpét na obdobi od roku 1996 do
roku 2005 se pomér dluhu k HDP vyrazné
zvysil v Ceské republice (o 18 procentnich
bodi), na Kypru (o 19 procentnich bodt) a na
Malté (o 36 procentnich bodl). Oproti tomu
v Estonsku, Madarsku a Svédsku bylo
zadluzeni v roce 2005 zfetelné¢ pod hodnotou
roku 1996, zatimco v pfipad¢ Lotysska, Polska
a Slovenska nebyla pres odchylky béhem tohoto
obdobi zaznamenana vyrazna zména. Hlavnimi
pfi¢inami ristu zadluzeni byly velké primarni
schodky a nasledné znacné prohloubeni
zadluzenosti. V poslednich letech se zda, ze se
zadluzeni ve vétsiné zemi stabilizovalo nebo
snizilo, zejména diky niz§im primarnim
schodkiim. Pouze v Madarsku se zacalo v roce
2002 zvySovat, coz Castecné zvratilo ptiznivy
vyvoj ze zacatku sledované¢ho obdobi.

V roce 2006 by se zadluzeni mélo ve vétsiné
zemi snizit. Na Kypru a na Malté by mélo
poklesnout, avSak zlstat nad referencni
hodnotou 60% (viz pichledova tabulka).
V ptipadé Madarska se oc¢ekava, ze zadluzeni
nadale poroste.

Ve vétsing sledovanych zemi, a zejména v téch,
které stale vykazuji nadmérny schodek, je nutna
dalsi fiskalni konsolidace. Zemé¢ se schodkem
nad 3 % HDP by jej mély snizit pod referencni

hodnotu co nejdiive a v casovém ramci,
k némuz se zavazaly. Dostate¢n¢ ambiciozni
konsolidace je vSak také tieba v zemich
s rozpoctovymi schodky pod referencni
hodnotou. Diky tomu budou moci trvale plnit
své stiednédobé cile, jak to vyzaduje Pakt
stability a ristu, a vyfesit rozpoctové problémy
spojené se starnutim populace.

K zajisténi udrzitelnosti vefejnych financi je ve
vétsiné zemi nutnd konsolidace. Na Kypru by
udrzeni celkového a primarniho schodku na
soucasné urovni, pii absenci uprav ve vztahu
mezi schodkem a dluhem, vedlo pouze k velmi
postupnému snizeni zadluzeni. Na Malté by
zachovani stavajictho vyvoje nestacilo na
snizeni zadluzeni a v Madarsku by vedlo
k prudkému naristu zadluzeni. V Ceské
republice a Polsku by béhem pfistich deseti let
tato opatfeni zpusobila zadluzeni blizici se
referen¢ni hodnoté nebo (v pfipadé Polska) ji
prekracujici. Na Slovensku by se zadluzeni
zvysilo, nepfekrocilo by vSak referencni
hodnotu. Ve zbyvajicich zemich by zadluzeni
zustalo po celé toto obdobi vyrazné pod 60 %
HDP. Navic se predpoklada, ze starnuti
populace povede k dodatecnému fiskalnimu
zatizeni vétSiny zemi, které by v nékterych
ptfipadech mohlo byt vyrazné.

KURZOVE KRITERIUM

S vyjimkou Svédska se zemé hodnocené v této
zpraveé staly Cleny Evropské unie 1. kvétna
2004. Jako c¢lensky stat EU, na ktery se vztahuje
vyjimka, musi kazda zemé povazovat politiku
sménnych kurzd za véc spole¢ného zajmu
a mize kdykoliv pozadat o ucast v ERM II. Ze
zemi hodnocenych v této konvergencni zprave
se pouze Estonsko ucastnilo ERM II alespon
dva roky pted hodnocenim konvergence podle
¢l. 121 Smlouvy. Kypr, LotySsko a Malta se
ERM II Gcastni s platnosti od 2. kvétna 2005,
tj. pfiblizné 18 meésich z dvouletého
referen¢niho obdobi, a Slovensko se ucastni od
28. listopadu 2005, tj. méné nez jeden rok
z dvouletého referenéniho obdobi. Mény Ctyt
zemi — Ceské republiky, Madarska, Polska
a Svédska — staly béhem tohoto obdobi mimo
mechanismus sménnych kurzl.
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Dohody o ucasti v ERM II byly zalozeny na
fadé zavazkd prislusnych statnich organd
tykajicich se mimo jiné provadéni zdravé
fiskalni politiky, zmirnéni ristu mezd, omezeni
rustu uveért a provadéni dalsich strukturdlnich
reforem. Vstup do ERM II byl také v nékterych
pfipadech spojen s jednostrannymi zavazky
téchto zemi tykajicimi se wudrzeni uz$ich
fluktuacnich pasem. Tyto jednostranné zavazky
neznamenaly zadny dal$i zavazek pro ECB.
Zejména bylo rozhodnuto, ze Estonsko vstoupi
do ERM II s existujicim rezimem currency
board. Maltské organy uvedly, ze udrzi sménny
kurz maltské liry na centralni parité vici euru,
a lotySské organy oznamily, ze udrzi sménny
kurz latsu na centralni parit¢ vuéi euru,
s fluktua¢nim pasmem =1 %.

V  ramci mechanismu ERM II  zadna
z centralnich parit mén zkoumanych v této
zpraveé béhem sledovaného obdobi

nedevalvovala. Vét§ina mén zlstala na své
centralni parité nebo blizko ni. Estonska koruna
a maltskd lira se od své centrdlni parity
neodchylily a kyperska libra a lotySsky lats se

obchodovaly s velmi nizkou volatilitou
v silngjsi casti standardniho fluktuacniho

pasma mechanismu ERM II. Slovenska koruna
se ale pohybovala v rozmezi od -0,2 %, tedy
pod svou centralni paritou, do 5,0 % nad svou
centralni paritou (vypolteno na zakladé¢
desetidennich klouzavych pramértd dennich
udaji). S ohledem na svou orientaci na stabilitu
sménného kurzu tyto zemé pravidelné
zasahovaly na devizovych trzich. Na Slovensku
zustala volatilita sménného kurzu na relativné
vysoké urovni. Po vstupu do ERM 1II se
slovenska koruna obchodovala viici euru Casto
vyrazné nad svou centralni paritou v silngjsi
casti fluktua¢niho pasma. Ve druhém ctvrtleti
roku 2006 se vSak doc¢asné dostala pod relativné
silny tlak na oslabovani, ktery byl zejména
spojen s obavami trhu ohledné¢ budouciho
vyvoje fiskalni politiky za nové zvolené vlady
i s narastem globalni averze k riziku
rozvijejicich se trhd. To zpisobilo, ze se
slovenskd ména v cervenci 2006 docasné
obchodovala mirn¢ pod svou centralni paritou
v ramci ERM II. Narodna banka Slovenska na
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devizovych trzich ve prospéch koruny silné
intervenovala s cilem omezit volatilitu
sménného kurzu. Nasledné, po upravé svych
projekci inflace smérem nahoru, také zvysila
urokové sazby. V dusledku toho se diferencial
kratkodobych urokovych sazeb vici tiimésiéni
sazbé EURIBOR opét zvysil na uroven
1,6 procentniho bodu béhem tfimési¢niho
obdobi konciciho fijnem 2006. Koruna poté
posilila a 31. fijna se obchodovala vyrazné nad
svou centrdlni paritou.

Z mén zlstavajicich mimo mechanismus
ERM II zaznamenala v obdobi od listopadu
2004 do fijna 2006 posilovani vuci euru ceska
koruna a polsky zloty. Svédska koruna se
v fijnu 2006 obchodovala na mirné¢ slabsi
urovni nez v listopadu 2004. Madarsky forint
ovSem zaznamenal relativné silné oslabeni
v porovnani se svou primérnou hodnotou
z listopadu 2004 a od dubna 2006 i vyssi
volatilitu  vyplyvajici z relativné slabych
hospodaiskych veli¢in této zemé, coz se
odrazelo ve znacném rozpoctovém schodku
a relativné¢ vysokém schodku bézného uctu
platebni bilance.

V obdobi od 1. listopadu 2006 do 17. listopadu
2006 (tedy do uzaverky statistickych tdaja pro
tuto zpravu) nebyla na devizovych trzich
zaznamenana vyrazna volatilita.

KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB
Pro dvanactimési¢ni referenéni obdobi od
listopadu 2005 do fijna 2006 dosdhla
referenéni hodnota pro dlouhodobé urokové
sazby urovné 6,2%. Tato hodnota byla
vypoctena pfi¢tenim dvou procentnich bodl
k  nevazenému  aritmetickému  priméru
dlouhodobych urokovych sazeb tii zemi, podle
kterych se vypocitavala referencni hodnota pro
kritérium cenové stability, tj. Svédska (3,7 %),
Finska (3,7 %) a Polska (5,2 %).

Béhem referen¢niho obdobi mélo sedm ze
sledovanych ¢lenskych zemi (Ceskéd republika,
Kypr, LotySsko, Malta, Polsko, Slovensko
a Svédsko) primémé dlouhodobé trokové sazby
pod referencni urovni (viz ptehledova tabulka).



Diferencidly dlouhodobych twrokovych sazeb
vici praméru eurozony byly ve vétSiné téchto
zemi celkové relativné malé. V fijnu 2006 byly
diferencialy urokovych sazeb vuci eurozoné
vys$si na Slovensku (54 bazickych boda)
a v Lotyssku (67 bazickych bodu).

V Polsku byl trokovy diferencial b&éhem
referen¢niho obdobi relativné velky v pramérné
vy$i 146 bazickych bodiu. V Madarsku se
dlouhodobé urokové sazby v referencnim
obdobi pohybovaly nad referen¢ni hodnotou
(na rovni 7,1%) a desetilety urokovy
diferencial vici eurozoné dosahl primérné vyse
331 bazickych bodl. V téchto zemich drzely
urokové diferencialy dlouhodobych dluhopist
na vysoké urovni fiskalni problémy a vnéjsi
nerovnovaha.

Vzhledem k absenci rozvinutého trhu dluhopist
v estonskych korunach a nizké urovni vladniho
dluhu neni v Estonsku k dispozici
harmonizovand dlouhodoba urokova sazba.
Vysoky podil pouzivani eura v estonském
finan¢nim  systému  komplikuje  proces
hodnoceni konvergence pifed zavedenim eura.
Vzhledem k nizkému vladnimu dluhu a na
zakladé podrobné analyzy financnich trhi vSak
v soucasnosti nic nenaznacuje tomu, Ze by
hodnoceni mélo byt negativni.

OSTATNI FAKTORY

Kromé vySe uvedenych kritérii se konvergenéni
zprava zabyva rovnéz fadou dalsich faktord,
které jsou explicitné uvedeny v ¢l. 121 odst. 1
Smlouvy: vysledky integrace trht, stav a vyvoj
bézného uctu platebni bilance a posouzeni
vyvoje nakladii na jednotku pracovni sily
a jinych cenovych indexi. Témito faktory se
zabyvaly kapitoly o jednotlivych zemich podle
jednotlivych  vySe  uvedenych  kritérii.
Vzhledem k zavedeni eura 1. ledna 1999 se jiz
neposuzuje vyvoj ECU.
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Prehledova tabulka Ekonomické ukazatele konvergence

(bez kurzoveého kritéria)

Inflace mérena Dlouhodoba Prebytek (+) Hruby dluh
HICPY arokova sazba? nebo schodek (-) vladnich
vladnich instituci® instituci®
Ceska republika 2004 2,6 4.8 -2.9 30,7
2005 1,6 3,5 -3,6 30,4
2006 2,2 3,8 -3,5 30,9
Estonsko 2004 3,0 . 2.3 5,2
2005 4.1 . 23 4,5
2006 4.3 . 2,5 4,0
Kypr 2004 1,9 5,8 -4,1 70,3
2005 2,0 5,2 -2,3 69,2
2006 2,3 4,1 -1,9 64,8
Lotyssko 2004 6,2 49 -0,9 14,5
2005 6,9 3,9 0,1 12,1
2006 6,7 3,9 -1,0 11,1
Madarsko 2004 6.8 8,2 6,5 59,4
2005 3,5 6,6 -1,8 61,7
2006 3,5 7,1 -10,1 67,6
Malta 2004 2,7 4.7 5,0 74,9
2005 2,5 46 32 74,2
2006 3,1 43 2,9 69,6
Polsko 2004 3,6 6,9 -3,9 41,8
2005 2,2 5,2 -2,5 42,0
2006 1,2 52 -2,2 42,4
Slovensko 2004 7.5 5,0 -3,0 41.6
2005 2,8 35 -3,1 34,5
2006 43 4.3 -3,4 33,0
Svédsko 2004 1,0 4.4 1,8 50,5
2005 0,8 3,4 3,0 50,4
2006 1,5 3,7 2.8 46,7
Referenéni hodnota® 2,8 % 6,2 % 3% 60 %

Zdroje: ECB, Eurostat a Evropska komise.

1) Primérné procentni zmény za rok. Udaje za rok 2006 se vztahuji k obdobi od listopadu 2005 do fijna 2006.

2) V procentech, roéni primér. Udaje za rok 2006 se vztahuji k obdobi od listopadu 2005 do fijna 2006.

3) Pomér k HDP. Projekce Evropské komise pro rok 2006.

4) Referencéni hodnota se u inflace méfené HICP a dlouhodobych urokovych sazeb vztahuje k obdobi od listopadu 2005 do fijna 2006
a u schodku a dluhu vladnich instituci k roku 2005.
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2 SLUCITELNOST VNITROSTATNICH PRAVNICH
PREDPISU SE SMLOUVOU

2.1 UvVOD
2.1.1 OBECNE POZNAMKY

Cl. 122 odst. 2 Smlouvy uklada ECB (a Komisi)
povinnost nejméné jednou za dva roky, nebo na
zadost Clenského statu, na ktery se vztahuje
vyjimka, podat zpravu Radé¢ EU v souladu
s postupem podle ¢l. 121 odst. 1. Kazda takova
zprava musi zahrnovat hodnoceni slucitelnosti
vnitrostatnich  pravnich predpist kazdého
¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka,
véetné¢ statutu piislusné narodni centrdlni
banky, s clanky 108 a 109 Smlouvy a se
Statutem Evropského systému centralnich bank
a Evropské centralni banky (dale jen ,,Statut™).
Tato povinnost, jez se podle Smlouvy vztahuje
na ¢lenské staty, na které se vztahuje vyjimka,
se téz oznacuje jako ,,pravni konvergence®. Pfi
hodnoceni pravni konvergence se ECB
neomezuje jen na formalni zhodnoceni znéni
vnitrostatnich pravnich pfedpisi, ale muze
rovnéz posoudit, zda je provadéni piislusnych
ustanoveni v souladu s duchem Smlouvy
a Statutu. ECB je obzvlast znepokojena tim, ze
v posledni dobé sili naznaky tlaku na
rozhodovaci organy narodnich centralnich bank
v nékterych cClenskych statech, coz by bylo
v rozporu s duchem Smlouvy, pokud jde
o nezavislost centralnich bank. Pfed tim, nez
ECB pfijme kone¢né pozitivni hodnoceni se
zavérem, ze vnitrostatni piedpisy clenského
statu jsou v souladu se Smlouvou a se Statutem,
bude proto celkovy vyvoj pozorné sledovat.

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

ECB posoudila turoven pravni konvergence
v Ceské republice, Estonsku, Kypru, Lotyssku,
Madarsku, Malté, Polsku, Slovensku a Svédsku
veéetné legislativnich opatfeni, kterd tyto staty
ptijaly nebo kterd musi pfijmout, aby dosahly
tohoto cile. Tyto ¢lenské staty jsou ¢lenské staty,
na které se vztahuje vyjimka, tzn., Zze dosud
nepiijaly euro. Svédsko obdrzelo status
¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, na
zakladé rozhodnuti Rady EU z kvétna 1998.
Pokud jde o ostatni ¢lenské staty, clanek 4 Aktu
o podminkach pfistoupeni' stanovi, ze: ,,Kazdy

novy cClensky stat se ucastni Hospodarské
a ménové unie ode dne pfistoupeni jako ¢lensky
stat, na ktery se vztahuje vyjimka ve smyslu
¢lanku 122 Smlouvy o ES.“ Vyjimka ve prospéch
Slovinska byla zrusena s ucinkem od 1. ledna
2007, a Slovinsko proto neni v této zprave
hodnoceno. Litva byla podobné jako Slovinsko
hodnocena v konvergenc¢ni zpravé ECB z kvétna
2006, a v této zpravé tedy hodnocena neni.
Piipady Danska a Spojené¢ho kralovstvi jsou
popsany oddélené (viz 2.1.2 nize).

Cilem hodnoceni pravni konvergence je
usnadnit Radé EU rozhodnuti o tom, které
clenske staty ,,spliiuji podminky nezbytné pro
pfijeti jednotné mény*. V pravni oblasti se tyto
podminky tykaji zejména nezavislosti centralni
banky a pravni integrace narodnich centralnich
bank do Eurosystému.

STRUKTURA PRAVNiIHO HODNOCENI

Pravni hodnoceni pouzivd v zdsad¢ stejny
systém jako pfedchozi zpravy ECB a EMI
o pravni konvergenci — jedna se zejména
o konvergen¢ni zpravy ECB z kvétna 2006
(o Litvé a Slovinsku), z roku 2004 (o Ceské
republice, Estonsku, Kypru, Loty$sku, Litve,
Madarsku,  Malté,  Polsku, Slovinsku,
Slovensku a Svédsku), 2002 (o Svédsku) a 2000
(o Recku a Svédsku) a konvergenéni zpravu
EMI z roku 1998. Slucitelnost vnitrostatnich
pravnich predpisit se posuzuje ve svétle
veskerych legislativnich zmén, které byly
piijaty pfed 17. listopadem 2006.

2.1.2 DANSKO A SPOJENE KRALOVSTVi

Tato zprava se nezabyva Danskem a Spojenym
kralovstvim, clenskymi staty se zvlaStnim
postavenim, které dosud nepfijaly euro.

Protokol o n¢kterych ustanovenich tykajicich se
Danska, ktery je pfilohou Smlouvy, stanovi, ze

1 Akt o podminkich piistoupeni Ceské republiky, Estonské
republiky, Kyperské republiky, Lotysské republiky, Litevské
republiky, Madarské republiky, Republiky Malta, Polské
republiky, Republiky Slovinsko a Slovenské republiky
a o upravach smluv, na nichZ je zalozena Evropska unie (Ut.
vést. L 236, 23.9.2003, s. 33).
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danska vlada oznami Rad¢ EU sviij postoj
k ucasti ve tieti etapé HMU dfive, nez Rada
provede zhodnoceni podle ¢lanku 121 odst. 2
Smlouvy. Dansko jiz oznamilo, Ze se tieti etapy
HMU nezGcastni. V souladu s c¢lankem
2 Protokolu to znamena, ze Dansko se povazuje
za Clensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka.
Dusledky pro Dansko byly  popsany
v rozhodnuti schvaleném hlavami statt nebo
pfedsedy vlad na jejich zasedani v Edinburghu
11. a 12. prosince 1992. Toto rozhodnuti
prohlasuje, ze Dansko si zachovdva své
stavajici pravomoci v oblasti ménové politiky
podle svych vnitrostatnich pravnich predpisd,
a to véetn¢ pravomoci Danmarks Nationalbank
v oblasti ménové politiky. Vzhledem k tomu, ze
¢lanek 108 Smlouvy se na Dansko vztahuje,
musi  Danmarks  Nationalbank  spliovat
pozadavky na nezavislost centralni banky.
Konvergenc¢ni zprava EMI z roku 1998 dospéla
k zavéru, Ze tento pozadavek byl splnén.
Vzhledem ke zvlaStnimu postaveni Déanska se
konvergence v pfipadé této zemé od roku 1998
nehodnotila. Do doby, nez Dansko Radé¢ EU
oznami, ze hodlad pfijmout euro, neni tfeba
zajisfovat  pravni  integraci =~ Danmarks
Nationalbank do Eurosystému ani upravovat
danské pravni predpisy.

Podle Protokolu o nékterych ustanovenich
tykajicich se Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska, ktery je pfilohou
Smlouvy, neni Spojené kralovstvi povinno
ptejit do treti etapy HMU, ledaze by Radé EU
oznamilo, ze tak hodla ucinit. Dne 30. fijna
1997 oznamilo Spojené kralovstvi Radé¢, ze
nema v umyslu k 1. lednu 1999 pfijmout euro,
pfi¢emz tento postoj Spojeného kralovstvi se do
dnes$niho dne nezménil. Na zdkladé tohoto
oznameni se nékterda ustanoveni Smlouvy
(vCetné ¢lankt 108 a 109) a Statutu na Spojené
kralovstvi nevztahuji. V soucasné dobé tedy
neexistuje zadny pravni pozadavek na zajisténi
slucitelnosti vnitrostatnich pravnich piedpist
(vCetné statutu Bank of England) se Smlouvou
a Statutem.
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2.2 ROZSAH UPRAV

2.2.1 OBLASTI, KTERE JE TREBA PRIZPUSOBIT

S cilem urcit oblasti, ve kterych je tfeba
vnitrostatni pravni predpisy upravit, se posuzuji
tyto okruhy otazek:

— slucitelnost s ustanovenimi o nezavislosti
narodnich centralnich bank ve Smlouvé
(¢lanek 108) a Statutu (Clanky 7 a 14.2)

a dale s wustanovenimi o zachovani
mlcenlivosti (¢lanek 38 Statutu),

— slucitelnost se  zakazem  ménového
financovani  (¢lanek 101  Smlouvy)

a zdkazem zvyhodnéného pfistupu (¢lanek
102 Smlouvy) a slucitelnost s pozadavkem
na jednotny zpisob psani nazvu eura, ktery
vyplyva z prava Spolecenstvi, a

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

2.2.2 ,SLUCITELNOST“ VERSUS
»HARMONIZACE*

Clanek 109 Smlouvy vyzaduje, aby vnitrostatni
pravni predpisy byly ,,slucitelné se Smlouvou
a se Statutem; piipadny nesoulad proto musi byt
odstranén. Nadfazenost Smlouvy a Statutu nad
vnitrostatnimi pravnimi piedpisy ani povaha
nesouladu nemaji na pozadavek dodrzovat tuto
povinnost vliv.

Pozadavek, aby vnitrostatni pravni ptedpisy
byly ,slucitelné”, neznamena, ze Smlouva
vyzaduje ,harmonizaci“ statuti narodnich
centralnich bank, af uz mezi sebou navzajem,
nebo se Statutem. OdliSnosti na vnitrostatni

urovni mohou i nadale existovat za
pfedpokladu, Zze nezasahuji do vylucné
pravomoci  Spoleenstvi v ménovych

zélezitostech. Clanek 14.4 Statutu umoziuje,
aby ndrodni centralni banky vykondvaly i jiné
funkce nez ty, které jsou uvedeny ve Statutu,
pokud nejsou v rozporu s cili a ukoly ESCB.
Ustanoveni statutt narodnich centralnich bank,



ktera vykon téchto dalSich funkci dovoluji, jsou
jasnym piikladem okolnosti, za nichz mohou
byt rozdily zachovany. Vyraz ,slucitelny* spise
znamena, ze vnitrostatni pravni predpisy
a statuty narodnich centralnich bank je tfeba
upravit tak, aby byl odstranén nesoulad se
Smlouvou a Statutem a aby byl zajistén
potfebny stupenn  integrace  narodnich
centralnich bank do ESCB. Upravena by méla
byt zejména veskerd ustanoveni, kterd porusuji
nezavislost narodni centralni banky ve smyslu
Smlouvy a ktera jsou v rozporu s tulohou
narodni centralni banky jako nedilné soucasti
ESCB. K dosazeni slucitelnosti neni proto
dostacujici spoléhat se vyhradné na nadfazenost
prava Spolecenstvi nad vnitrostatnimi pravnimi
predpisy.

Povinnost podle ¢lanku 109 Smlouvy se tyka
pouze nesouladu s ustanovenimi Smlouvy
a Statutu. Vnitrostatni pravni piedpisy, které
nejsou slucitelné se sekundarnimi pravnimi
pfedpisy Spolecenstvi, by vSak s témito
sekundarnimi pfedpisy mély byt uvedeny do
souladu. Nadtazenost prava Spolecenstvi nema
na povinnost pfizpisobit vnitrostatni pravni
predpisy vliv. Tento obecny pozadavek vyplyva
nejen z clanku 109 Smlouvy, ale také
z judikatury Soudniho dvora Evropskych
spoleCenstvi.?

Smlouva a Statut nestanovi zpisob, jakym maji
byt vnitrostatni pravni piedpisy upraveny. Lze
tak uCinit cestou odkazu na Smlouvu a Statut,
zaclenénim jejich ustanoveni s pfisluSnym
odkazem, odstranénim nesouladu  nebo
kombinaci téchto metod.

Nastrojem k dosazeni a udrzeni slucitelnosti
vnitrostatnich pravnich predpisti se Smlouvou
a Statutem je dale povinnost organu
SpoleCenstvi a ¢lenskych statd konzultovat
ECB k navrhim pravnich pfedpist spadajicich
do oblasti jeji pisobnosti, obsazena v ¢l. 105
odst. 4 Smlouvy a v ¢lanku 4 Statutu.
Rozhodnuti Rady 98/415/ES ze dne 29. ¢ervna
1998 o konzultacich wvnitrostatnich orgdnd
s Evropskou centrdlni bankou k navrhim
pravnich ptedpist’ vyslovné vyzaduje, aby

Clenské staty prijaly nezbytnd opatieni ke
splnéni této povinnosti.

2.3 NEZAVISLOST NARODNICH CENTRALNIiCH
BANK

Pokud jde o problematiku nezavislosti
centralnich bank a zachovavani ml¢enlivosti,
bylo tfeba wvnitrostatni pravni pfedpisy
Clenskych statt, které do EU vstoupily v roce
2004, upravit tak, aby odpovidaly pfislusSnym
ustanovenim Smlouvy a Statutu a byly Gc¢inné
k 1. kvétnu 2004. Svédsko bylo povinno
nezbytné zmény provést s ucinnosti ke zfizeni
ESCB dne 1. ¢ervna 1998.

2.3.1 NEZAVISLOST CENTRALNi BANKY

V roce 1997 vypracoval EMI seznam znaku
nezavislosti centralni banky (podrobné jsou
popsany v konvergenéni zpravé z roku 1998),
na jejichz zdkladé se hodnotily tehdejsi
vnitrostatni pravni piedpisy clenskych statd,
zejména statuty narodnich centralnich bank.
Koncepce nezavislosti centralni banky zahrnuje
rizné druhy nezavislosti, které musi byt
posuzovany 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 urovné
sblizovani vnitrostatnich pravnich piedpisu
Clenskych statd, na které se vztahuje vyjimka,
se Smlouvou a Statutem se na uvedenych
aspektech zaklada.

FUNKCNI NEZAVISLOST

Nezavislost centralni banky neni samoucelna,
je prostiedkem k dosazeni cile, ktery by mél byt
jasné definovan a ktery by meél byt nadfazen
jakymkoliv jinym cilim. Funkéni nezavislost
vyzaduje, aby prvofady cil kazdé narodni
centralni banky byl formulovan jasnym

2 Vizmj. véc 167/73 Komise Evropskych spolecenstvi v. Francie,
Sb. rozh. 1974, s. 359 (,,Code du Travail Maritime*).
3 Uf. vést L 189, 3.7.1988, s. 42.
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a pravné urcitym zpisobem a aby byl pln¢
v souladu s prvoradym cilem cenové stability
zakotvenym ve Smlouvé. Funkéni nezavislost
se zajisti tim, ze se narodnim centralnim
bankam poskytnou nezbytné prostiedky
a nastroje k dosazeni tohoto cile nezavisle na
vSech ostatnich organech. Pozadavek Smlouvy
na nezavislost centrdlnich bank odrazi
vSeobecné zastdvany ndzor, ze prvofady cil
udrzovat cenovou stabilitu dokaze nejlépe
zajistit zcela nezdvisld instituce s presné
vymezenym mandatem. Nezavislost centralnich
bank je plné¢ slucitelnd s odpovédnosti
narodnich centralnich bank za sva rozhodnuti,
coz je dulezity aspekt pro zvySeni duvéry
v jejich nezavislé postaveni. Toto zahrnuje
také transparentnost a dialog se tfetimi
stranami.

Z hlediska casového horizontu ze Smlouvy
jasné nevyplyva, odkdy musi narodni centralni
banky clenskych statd, na které se vztahuje
vyjimka, plnit prvofady cil udrzovat cenovou
stabilitu stanoveny v ¢l. 105 odst. 1 Smlouvy
a v &lanku 2 Statutu. V piipadé Svédska se
jednalo o to, zda mé uvedeny pozadavek platit
od okamziku zfizeni ESCB, nebo od pfijeti
eura. V piipadé ¢lenskych statt, které do EU
vstoupily k 1. kvétnu 2004, se jednalo o to, zda
by mél platit od tohoto data, ¢i od pfijeti eura.
Zatimco ¢l. 105 odst. 1 Smlouvy se na ¢lenské
staty, na které se vztahuje vyjimka, nevztahuje
(viz ¢l. 122 odst. 3 Smlouvy), ¢lanek 2 Statutu
se na tyto ¢lenské staty vztahuje (viz ¢lanek
43.1 Statutu). ECB zastdva nazor, ze povinnost
narodnich centralnich bank mit cenovou
stabilitu jako prvotady cil je ddna od 1. Cervna
1998 v ptipadé Svédska a od 1. kvétna 2004
v ptipadé clenskych statd, které vstoupily do
EU k tomuto dni. Vychazi se pfi tom ze
skute¢nosti, ze jedna =z hlavnich zasad
Spolecenstvi, a sice cenova stabilita (¢l. 4
odst. 3 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 vcetné cenové stability, k ¢emuz
maji slouzit i pravidelné zpravy ECB a Komise.
Tento zavér je dale zalozen na samotné podstaté
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principu nezavislosti centralnich bank, ktery je
opodstatnény pouze tehdy, ma-li celkovy cil
udrzovat cenovou stabilitu pfednost.

Hodnoceni jednotlivych zemi v této zpravé je
zalozeno na shora uvedenych zavérech o tom, kdy
narodnim centralnim bankam ¢lenskych statt, na
které se vztahuje vyjimka, vznikla povinnost mit
cenovou stabilitu jako prvorady cil.

INSTITUCIONALNI NEZAVISLOST

Zasada institucionalni nezavislosti je vyslovné
vyjadiena v ¢lanku 108 Smlouvy a v ¢lanku 7
Statutu. Tyto dva c¢lanky zakazuji narodnim
centralnim  bankdm a  Clenim  jejich
rozhodovacich organt vyzadovat nebo pfijimat
pokyny od organi Ci instituci Spolecenstvi, od
vlad clenskych statii ¢i od jakéhokoliv jiného
subjektu. Kromé toho zakazuji organim
a institucim Spolecenstvi a vladam clenskych
statl, aby se snazily ovliviiovat ty cleny
rozhodovacich organt narodnich centralnich
bank, jejichz rozhodnuti mohou mit dopad na
plnéni ukolt narodnich centrdlnich bank, jez
souviseji s ESCB.

At jiz je narodni centralni banka stitem
vlastnénym subjektem, zvlastnim vefejnopravnim
subjektem nebo jednoduse akciovou spoleénosti,
existuje riziko, ze jeji vlastnik mize z titulu svého
vlastnictvi uplatiiovat vliv na rozhodovani
o tkolech souvisejicich s ESCB. Takovy vliv, af
uz by byl vykonavan  prostiednictvim
akcionafskych prav nebo jinak, mize mit dopad na
nezavislost narodni centralni banky, a mél by proto
byt zdkonem omezen.

Likaz udileni pokyni

Prava tretich osob udilet pokyny narodnim
centralnim bankam, jejich rozhodovacim
organtim ¢i jejich ¢lenim jsou neslucitelnd se
Smlouvou a Statutem, pokud jde o tkoly, které
souviseji s ESCB.

Lakaz schvalovani ¢i ruseni rozhodnuti

a pozastavovani ¢i odkladani jejich ucinnosti
Prava tretich osob schvalovat ¢i  ruSit
rozhodnuti narodnich centralnich bank nebo
pozastavovat ¢i odkladat jejich ucinnost jsou



neslucitelnd se Smlouvou a Statutem, pokud jde
o tkoly souvisejici s ESCB.

Likaz pfezkoumavat pravni divody rozhodnuti
Pravo jinych subjekti nez nezavislych soudu
pfezkoumavat pravni divody rozhodnuti, jez se
tykaji plnéni Ukoll souvisejicich s ESCB, je
neslucitelné se Smlouvou a Statutem, protoze
plnéni téchto ukolt nesmi byt piechodnocovano na
politické urovni. Pravo guvernéra z pravnich
diivodi pozastavit vykonatelnost rozhodnuti,
ktera byla pfijata rozhodovacimi orgdny ESCB ¢i
narodnich centralnich bank, a poté je piedlozit
politickym organtim ke kone¢nému rozhodnuti by
se rovnalo vyzadovani pokynt od tietich osob.

Lakaz tcasti v rozhodovacich orgdnech
narodnich centralnich bank s pravem hlasovat
Se Smlouvou a Statutem je neslucitelné, aby se
zastupci tietich stran Géastnili v rozhodovacim
organu narodni centralni banky a méli pfi tom
pravo hlasovat o zdlezitostech, které se tykaji
ukolt, jez narodni centralni banka plni
v souvislosti s ESCB, a to i v piipad¢, ze tento
hlas neni rozhodujici.

Likaz pfedbéinych konzultaci k rozhodnutim
ndrodni centralni banky

Vyslovna zakonna povinnost narodni centralni
banky pfedem konzultovat tfeti osoby
poskytuje témto osobam formalni mechanismus
k ovliviiovani kone¢ného rozhodnuti, a je tedy
neslucitelnd se Smlouvou a Statutem.

Dialog mezi narodnimi centralnimi bankami
a tfetimi osobami, a to i kdyz se zaklada na
zdkonné povinnosti poskytovat informace
a vymeénovat si stanoviska, je vSak se zasadou
nezavislosti centralni banky slucitelny za
predpokladu, ze:

— mnevede k poruSovani nezavislosti ¢lenu
rozhodovacich organti narodni centralni
banky,

— je plné respektovano zvlastni postaveni
guvernéri jako clent Generdlni rady
ECB a

— je splnéna  povinnost  mlcenlivosti
vyplyvajici ze Statutu.

Schvdleni jedndni ¢leni rozhodovacich organii
ndrodni centralni banky tfetimi osobami
Ustanoveni pravnich predpist tykajici se
schvalovani jednani ¢lentt rozhodovacich
organi narodni centralni banky (napf.
v souvislosti s uCetnictvim) tfetimi osobami
(napf. vladou) by méla dostate¢né zarucovat,
aby tato pravomoc neovliviiovala schopnost
jednotlivych c¢lent néarodni centralni banky
nezavisle pfijimat rozhodnuti ve vztahu
k tkoltim souvisejicim s ESCB (¢i provadét
rozhodnuti  pfijatda na urovni ESCB).
Doporucuje se, aby do statutd narodnich
centralnich bank bylo za timto ucelem
zapracovano vyslovné ustanoveni.

0SOBNi NEZAVISLOST

Nezavislost  centrdlni  banky je  dale
zabezpeCena ustanovenim Statutu o zaruce
trvani funkEniho obdobi ¢lenti rozhodovacich
organt narodni centrdlni banky. Guvernéfi jsou
¢leny Generalni rady ECB. Clanek 14.2 Statutu
stanovi, Ze statuty narodnich centralnich bank
musi zejména stanovit, ze funkcni obdobi
guvernéra 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
spliovat podminky vyzadované k vykonu této
funkce nebo dopusti-li se vazného pochybeni,
pficemz je ddna moznost podat Zzalobu
k Soudnimu dvoru Evropskych spolecenstvi.
Statuty narodnich centralnich bank musi toto
ustanoveni splilovat nize uvedenym zptisobem.

Minimadlni funkéni obdobi guvernéra

V souladu s ¢lankem 14.2 Statutu musi statuty
narodnich centralnich bank stanovit, Zze funkéni
obdobi guvernéra trva nejméné pét let. To
nevyluCuje delsi funkéni obdobi, pficemz
statut, ktery stanovi funkéni obdobi na dobu
neurcitou, neni tfeba upravovat, jsou-li divody
pro odvolani guvernéra v souladu s divody
uvedenymi v ¢lanku 14.2 Statutu. Dochazi-li
k novelizaci statutu narodni centrdlni banky,
méla by prislusnd novela zarucit trvani
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funkéniho obdobi guvernéra a ostatnich ¢lent
rozhodovacich organt, ktefi musi guvernéra
pfipadné zastupovat.

Divody pro odvoldni guvernéra

Statuty narodnich centralnich bank musi
zajistit, aby guvernér nemohl byt odvolan
z jinych divodd, nez které jsou uvedeny
v Clanku 14.2 Statutu. Tento pozadavek ma
zabrdnit tomu, aby instituce zicCastnéné na
jmenovani guvernéra, zejména vlada nebo
parlament, mohly guvernéra odvolat na zakladé
vlastniho  uvazeni. Statuty ~ narodnich
centralnich bank by bud mély obsahovat
divody pro odvolani, které jsou v souladu
s divody uvedenymi v ¢lanku 14.2 Statutu,
nebo by nemély diivody pro odvolani upravovat
vibec (nebof ¢lanek 14.2 je ptimo pouzitelny).

Laruka trvani funkéniho obdobi a divody pro
odvoldni ¢lend rozhodovacich orgdni
ndrodnich centralnich bank, kromé guvernéra,
ktefi se podileji na pInéni ukold souvisejicich

s ESCB

Osobni nezavislost by byla ohrozena, pokud by
stejna pravidla, kterd zarucuji trvani funkcniho
obdobi guvernéra a kterd upravuji diivody pro
odvolani guvernéra, neplatila i pro ostatni cleny
rozhodovacich organti narodnich centralnich
bank, ktefi se ucastni plnéni tikolt souvisejicich
s ESCB.* Ruzna ustanoveni Smlouvy a Statutu
vyzaduji srovnatelnou zaruku trvani funkéniho
obdobi. Clanek 14.2 Statutu neomezuje zéruku
trvani funkéniho obdobi pouze na guvernéra,
jelikoz ¢lanek 108 Smlouvy a ¢lanek 7 Statutu
odkazuji na ,cCleny rozhodovacich organa*
narodnich centralnich bank, a nikoliv vyslovné
na guvernéra. To plati zejména v pfipade¢, kdy
je guvernér v kolektivu clend se stejnymi
hlasovacimi pravy prvnim mezi rovnymi, nebo
v piipadé, ze tito ostatni ¢lenové musi
guvernéra pripadné zastupovat.

Pravo na soudni prezkum

V zdjmu omezeni politicky motivovaného
rozhodovani pii  hodnoceni divodd pro
odvolani musi mit c¢lenové rozhodovacich
organii narodnich centradlnich bank pravo
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predlozit jakékoliv rozhodnuti o jejich odvolani
nezavislému soudu.

Clanek 14.2 Statutu stanovi, Ze guvernér
narodni centralni banky, ktery byl odvolan ze
své funkce, muze podat zalobu proti tomuto
rozhodnuti k Soudnimu dvoru Evropskych
spoleCenstvi. Vnitrostatni pravni ptedpisy by
bud mély odkazovat na Statut, nebo pravo na
podani zaloby k Soudnimu dvoru Evropskych
spolecenstvi nezmiilovat (nebotf c¢lanek 14.2
Statutu je pfimo pouzitelny).

Vnitrostatni pravni pfedpisy by mély téz
stanovit pravo na piezkum rozhodnuti
o odvolani ostatnich clend rozhodovacich
organti narodnich centralnich bank, ktefi se
ucastni plnéni ukold souvisejicich s ESCB,
narodnimi soudy. Toto pravo muze bud
vyplyvat z obecnych pravnich ptfedpist, nebo
mize byt upraveno ve zvlastnim ustanoveni.
I kdyz lze fici, ze toto pravo na zdkladé
obecnych pravnich pfedpist existuje, z ddvodu
pravni jistoty by mohlo byt vhodné takové
pravo na soudni pirezkum vyslovné upravit.

Ochrana proti stfetu zajmui

Osobni nezavislost také vyzaduje, aby se
zajistilo, Ze nedojde ke stietu zajmlt mezi
povinnostmi, které ¢lenové rozhodovacich
organti narodnich centralnich bank maji vuci
piislusné narodni centralni bance (a rovnéz
povinnostmi guvernéri vu¢i ECB), a dal$imi
funkcemi, jez tito clenové rozhodovacich
organt, kteti se ucastni plnéni Ukold
souvisejicich s ESCB, vykondvaji a jez by
mohly ohrozit jejich osobni nezavislost.
Clenstvi v rozhodovacim organu, jenz se podili
na plnéni ukoll souvisejicich s ESCB, je
v zasade neslucitelné s vykonem jinych funkeci,
které by mohly vést ke stietu zajmi. Clenové
rozhodovacich organt zejména nesmi zastavat
funkci ani mit zajem, ktery by mohl ovlivnit

4 Viz odstavec 8 stanoviska ECB CON/2005/26 ze dne 4. srpna
2005 na zadost Narodnej banky Slovenska k navrhu zékona,
kterym se méni zakon ¢. 566/1992 Z.z., o Narodnej banke
Slovenska, ve znéni pozdéjsich predpist, a o zméné nekterych
zakoni, a odstavec 3.3 stanoviska ECB CON/2006/44 ze dne
25. srpna 2006 na zadost Banca d’Italia k pozménénému statutu
Banca d’Italia.



jejich ¢innost, af uz prostfednictvim funkce ve
vykonné ¢i zakonodarné slozce statu, nebo
v regionalni ¢i mistni samosprave, nebo svou
ucasti v obchodni organizaci. Zvlastni
pozornost by se méla vénovat tomu, aby se
zabranilo pfipadnému stfetu zajmd v pripadé
¢lent rozhodovacich organu, kteti
nevykonavaji vykonné funkce.

FINANCNI NEZAVISLOST

I kdyz by narodni centrdlni banka byla zcela
nezavisla z funk¢niho, institucionalniho
a osobniho hlediska (tzn., Ze tato nezavislost je
zajisténa statutem narodni centralni banky), jeji
celkova nezavislost by byla ohrozena, pokud by
nemohla autonomné pouzivat dostate¢né
finan¢ni zdroje tak, aby mohla plnit svij
mandat (tj. plnit ukoly souvisejici s ESCB, jak
ji to uklada Smlouva a Statut).

Clenské staty nesméji své narodni centralni
banky ptivést do situace, kdy by k plnéni tkolt
souvisejicich s ESCB resp. Eurosystémem
nemély dostate¢né finanéni zdroje. Je tieba
poznamenat, ze c¢lanek 28.1 a c¢lanek 30.4
Statutu umoznuji, aby narodni centralni banky
byly vyzvany k poskytnuti prostiedki
k navyseni kapitalu ECB a ke slozeni dalSich
devizovych rezerv.® Clanek 33.2 Statutu kromé
toho stanovi®, Ze zaznamena-li ECB ztratu,
kterou nelze pIné vyrovnat ze vSeobecného
rezervniho fondu, muze Rada guvernéri ECB
rozhodnout o vyrovnani zbyvajici ztraty
z ménového piijmu piislusného ucetniho roku,
a to pomérné¢ az do vySe Castek pridélenych
narodnim centralnim bankdm. Zdsada finan¢ni
nezavislosti vyzaduje, aby plnéni téchto
ustanoveni nenaruSilo schopnost narodni
centralni banky vykonavat své funkce.

Zasada finan¢ni nezavislosti dale znamena, Ze
narodni centralni banka musi mit dostate¢né
prostfedky nejen k plnéni kold souvisejicich
s ESCB, ale také k plnéni svych vnitrostatnich
ukold (napt. financovani své administrativy
a vlastnich operaci).

Koncept finan¢ni nezavislosti by proto mél byt
hodnocen z hlediska toho, zda tieti osoba muze

vykonavat pfimy nebo nepfimy vliv nejen na
funkce narodni centralni banky, ale také na jeji
schopnost (jak z hlediska provozniho ve smyslu
pracovnich sil, tak z hlediska finan¢niho ve
smyslu finanénich zdroju) vykonavat svuj
mandat. V této souvislosti jsou zejména
dalezité ctyfi aspekty finanéni nezavislosti,
které jsou uvedeny nize; nékteré tyto aspekty
byly rozpracovany teprve nedavno.’ Jde o znaky
finanéni nezdvislosti, u kterych se nejvice
projevuje zranitelnost narodnich centralnich
bank vici vnéjsim vlivim.

Stanoveni rozpoctu

Ma-1i tfeti osoba pravomoc stanovovat nebo
ovliviiovat rozpocet narodni centralni banky, je
to neslucitelné s finan¢ni nezavislosti, ledaze
by zakon obsahoval ochranné ustanoveni v tom
smyslu, ze touto pravomoci nejsou dotleny
finan¢ni prosttedky nezbytné pro plnéni tkola
narodni centralni banky, které souviseji
s ESCB.

U¢etni pravidla

Utetnictvi by mélo byt vedeno bud podle
vSeobecnych ucetnich pravidel, nebo podle
pravidel, ktera urci rozhodovaci organy narodni
centralni banky. Stanovi-li tato pravidla treti
osoby, musi v nich byt alespon ptihlédnuto
k tomu, co navrhovaly rozhodovaci organy
narodni centralni banky.

Rocni Gcetni zavérka by méla byt schvalovana
rozhodovacimi orgdny ndrodni centrdlni banky
ve spolupraci s nezavislymi auditory a muze

5 Clanek 30.4 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.

6 Clanek 33.2 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.

7  Zasadnimi stanovisky ECB v této oblasti jsou:
— stanovisko CON/2002/16 ze dne 5. ¢ervna 2002 na zadost
irského ministerstva financi k navrhu zakona o Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland, 2002,
— stanovisko CON/2003/22 ze dne 15. fijna 2003 na zadost
finského ministerstva financi k vladnimu navrhu zikona,
kterym se méni zakon o Suomen Pankki a souvisejici zakony,
— stanovisko CON/2003/27 ze dne 2. prosince 2003 na zadost
rakouského spolkového ministerstva financi k néavrhu
spolkového zakona o Narodni nadaci pro vyzkum, technologii
a rozvoj a
— stanovisko CON/2004/1 ze dne 20. ledna 2004 na zadost
hospodatského vyboru finského parlamentu k vladnimu navrhu
zakona, kterym se méni zdkon o Suomen Pankki a souvisejici
zakony.
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podléhat naslednému schvaleni tietimi osobami
(napf. vladou nebo parlamentem). Pokud jde
o zisk, rozhodovaci organy narodni centralni
banky by mély mit moznost o jeho vypoctu
rozhodovat nezavisle a odborn¢.

V ptipadé¢, ze Cinnost narodni centralni banky
podléha kontrole statniho kontrolniho ufadu
nebo podobného organu povéfeného kontrolou
vynaklddani vetfejnych financi, mél by byt
rozsah kontroly pravni Gipravou jasné vymezen
a neméla by jim byt dotéena <innost
nezavislého  externiho auditora  narodni
centralni banky ve smyslu ¢lanku 27.1 Statutu.
Statni kontrola by méla byt provadéna na
nepolitickém, nezavislém a Cist¢ odborném
zakladé.

Rozdéleni zisku, zakladni kapital narodnich
centralnich bank a finanéni rezervy

Pokud jde o rozdéleni zisku, muze statut
narodni centrdlni banky stanovit, jak ma byt
zisk rozdélen. Pokud takova ustanoveni
neexistuji, mély by o rozdéleni zisku odborné
rozhodovat rozhodovaci organy narodni
centralni banky, a nikoliv tfeti osoba na zakladé
vlastniho uvazeni, ledaze by existovalo
vyslovné ustanoveni, které by zarucovalo, ze
tim nejsou dotceny financni prostifedky
potfebné pro plnéni ukoli narodni centralni
banky, jez souviseji s ESCB.

Clensky stat nesmi narodni centralni bance
ulozit, aby snizila svtj zakladni kapital, bez
pfedchoziho souhlasu jejich rozhodovacich
organl, coz ma zajistit, aby tato banka méla
dostatecné financni prosttedky k plnéni svého
mandatu c¢lena ESCB podle ¢l. 105 odst. 2
Smlouvy a podle Statutu. Pokud jde o finan¢ni
rezervy nebo prostfedky na kryti ne¢ekanych
vyloh, musi mit narodni centralni banka volné
ruce k tomu, aby si nezavisle vytvorila finan¢ni
rezervy k zajisténi realné hodnoty svého
kapitalu a majetku.

Financni odpovédnost za organy dohledu

V nékterych clenskych statech jsou organy
finanéniho dohledu zaclenény do nérodni
centralni banky. Pokud tyto organy podléhaji
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nezavislému rozhodovani narodni centralni
banky, nepredstavuje toto uspotfadani problém.
Pokud vsSak tyto organy dohledu mohou na
zakladeé pravni Gpravy rozhodovat samostatné,
je dalezité =zajistit, aby jimi pfijimana
rozhodnuti neohrozila finance narodni centralni
banky jako celku. V téchto pfipadech by
vnitrostatni pravni predpisy mély umoznit, aby
narodni centralni banky mély konecnou
kontrolu nad veskerymi rozhodnutimi organt
dohledu, kterd by mohla ovlivnit nezavislost
narodni centralni banky, a zejména jeji financni
nezavislost.

2.3.2 ZACHOVANIi MLEENLIVOSTI

Povinnost zachovavat sluzebni tajemstvi, ktera
je zaméstnancim ECB a narodnich centralnich
bank ulozena ¢lankem 38 Statutu, muze byt
podnétem k pfijeti podobnych ustanoveni ve
statutech narodnich centralnich bank nebo
v pravnich ptedpisech c¢lenskych statd. Ze
zasady nadfazenosti prava  Spolecenstvi
a predpist prijatych na jeho zaklad¢ také
vyplyva, Zze vnitrostatni pravni predpisy
o piistupu tietich osob k dokumentim nesmé;ji
vést k poruSovani Gpravy mlcenlivosti platné
v ramci ESCB.

ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI
A ZVYHODNENEHO PRISTUPU

2.4

2.4.1 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI

Zakaz ménového financovani je stanoven v ¢l.
101 odst. 1 Smlouvy, ktery ECB i narodnim
centralnim bankam clenskych stati zakazuje
poskytovat moznost pfeCerpani zustatku
bankovnich uctl nebo jakykoliv jiny typ Gvéru
organtm C¢i institucim Spolecenstvi, ustfednim
vladam, regionalnim nebo mistnim organim
nebo jinym vefejnopravnim organiim, jinym
vefejnopravnim subjektim nebo podnikim
vefejného prava cClenskych statl; rovnéz je
zakazan piimy nakup jejich dluhovych nastroju
ECB nebo ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Z tohoto zadkazu obsahuje Smlouva jednu
vyjimku: nevztahuje se na uvérové instituce ve



vefejném  vlastnictvi, kterym musi byt
v souvislosti s poskytovanim penéznich
prostiedkll centralnimi bankami poskytovano
stejné zachazeni jako soukromym dvérovym
institucim (¢l. 101 odst. 2 Smlouvy). ECB
a narodni centralni banky mohou kromé toho
pro vyse uvedené subjekty vefejného sektoru
plsobit jako fiskalni agenti (Clanek 21.2
Statutu). Pfesny rozsah uplatnéni zakazu
ménového financovani je dale vyjasnén
v nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne
13. prosince 1993, kterym se upiesnuji definice
pro pouziti zdkazi uvedenych v ¢lancich 104 a
104b odst. 1 Smlouvy® (nyni ¢lanky 101 a 103
odst. 1), z n¢hoz jasné vyplyva, ze tento zédkaz
zahrnuje veskeré financovani zavazkl verejného
sektoru vici tfetim osobam.

Zakaz ménového financovani ma zasadni
vyznam pro to, aby prvofady cil ménové
politiky (tj. udrzovat cenovou stabilitu) nebyl
ohrozen. Financovani vefejné¢ho sektoru
centralni bankou navic snizuje tlak na fiskalni
disciplinu. Aby se =zajistilo dusledné
uplatiiovani uvedeného zakazu, musi byt tento
zakaz, z n¢hoz existuje pouze nékolik vyjimek,
atov ¢l 101 odst. 2 Smlouvy a v nafizeni (ES)
¢. 3603/93, Siroce vykladan. Obecny pfistup
ECB, pokud jde o sluditelnost vnitrostatnich
pravnich pfedpist s timto zakazem, se formoval
pfedev§im v ramci konzultaci k navrhim
vnitrostatnich pravnich ptedpistd, o které ECB
pozadaly clenské staty podle ¢l. 105 odst.
4 Smlouvy.’

VNITROSTATNI PRAVNI PREDPISY, KTERYMI SE
PROVADI ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANI
Obecné je tieba fici, ze ¢lanek 101 Smlouvy
(spolu s nafizenim (ES) ¢. 3603/93) neni
tteba do vnitrostatnich pravnich ptedpist
transponovat, nebotf jak tento <¢lanek, tak
uvedené nafizeni jsou pfimo pouzitelné. Pokud
jsou vsak tato pfimo pouzitelna ustanoveni
prava SpoleCenstvi ve vnitrostatnich pravnich
pfedpisech reprodukovana, nesmé&ji tyto
pfedpisy zuzovat rozsah zakazu meénového
financovani ani rozSifovat ramec vyjimek
stanovenych pravem Spolecenstvi. Naptiklad
vnitrostatni pravni predpisy, jez predpokladaji,

ze narodni centrdlni banka bude financovat
finanéni  zavazky cClenského statu  vuci
mezinarodnim finan¢nim institucim (s vyjimkou
MMF, jak stanovi nafizeni (ES) ¢. 3603/93)
nebo tfetim zemim, jsou neslucitelné se
zdkazem ménového financovani.

FINANCOVANI VEREJNEHO SEKTORU NEBO
ZAVAZKU VEREJNEHO SEKTORU VUCI TRETIM
0SOBAM

Vnitrostatni ~ pravni  pfedpisy = nesméji
vyzadovat, aby narodni centrdlni banka
financovala Cinnost jinych subjekti vefejného
sektoru nebo zavazky vefejného sektoru
vici tfetim osobam. Se zdkazem ménového
financovani  jsou napfiklad neslucitelné
vnitrostatni pravni predpisy, které narodni

8 Ut vést. L 332, 31.12.1993, s. 1.

9 Mezi zasadni stanoviska EMI a ECB v této oblasti patfi:
— stanovisko CON/95/8 ze dne 10. kvétna 1995 na zadost
§védského ministerstva financi podle ¢l. 109f odst. 6 Smlouvy
o zalozeni Evropského Spolecenstvi a ¢lanku 5.3 statutu EMI
k navrhu zakona o zakazu ménového financovani,
— stanovisko CON/97/16 ze dne 27. srpna 1997 na zadost
rakouského spolkového ministerstva financi podle ¢l. 109f
odst. 6 Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi a ¢lanku
5.3 statutu EMI, ktery byl upfesnén v rozhodnuti Rady ze dne
22. listopadu 1993 (93/717/ES), k navrhu spolkového zékona
o ucasti Rakouska na nové dohodé o poskytovani uvérii ze
strany MMF,
— stanovisko CON/2001/32 ze dne 11. fijna 2001 na zadost
portugalského ministerstva financi k nadvrhu zékona, kterym se
méni pravni ramec pro Uvérové instituce a finan¢ni spolecnosti,
— stanovisko CON/2003/27 ze dne 2. prosince 2003 na zadost
rakouského spolkového ministerstva financi k navrhu
spolkového zdkona o Narodni nadaci pro vyzkum, technologii
a rozvoj,
— stanovisko CON/2005/1 ze dne 3. Ginora 2005 na zadost
italského ministerstva hospodaf'stvi a financi k navrhu zakona,
kterym se méni zakon ¢. 7 ze dne 25. ledna 1999 o naléhavych
opatienich tykajicich se ucasti Italie na intervencich
Mezinarodniho ménového fondu s cilem vyfesit vazné financni
krize jeho ¢lenskych zemi, ve znéni zdkona ¢. 74 ze dne
25. biezna 1999,
— stanovisko CON/2005/24 ze dne 15. ¢ervence 2005 na zadost
ministerstva financi Ceské republiky k navrhu zikona
o sjednocovani dozoru nad finanénim trhem,
— stanovisko CON/2005/29 ze dne 11. srpna 2005 na zadost
rakouského spolkového ministerstva financi k navrhu
spolkového zdkona o poskytnuti piispévku Rakouska do
svéteneckého fondu MMF pro rozvojové zemé s nizkymi
prijmy, které byly postizeny pfirodni katastrofou,
— stanovisko CON/2005/50 ze dne 1. prosince 2005 na zadost
Narodnej banky Slovenska k navrhu zakona, kterym se méni
zakon €. 118/1996 Z.z., o ochran¢ vkladi a 0 zmén¢ nékterych
zakond, ve znéni pozdé&jsich predpisi, a
— stanovisko CON/2005/60 ze dne 30. prosince 2005 na zadost
Lietuvos bankas k navrhu zdkona, kterym se méni zdkon
o Lietuvos bankas.
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centrdlni bance umoziuji nebo ukladaji
financovat soudni ¢i kvazisoudni organy, jez
jsou na této narodni centralni bance nezavislé
a vykonavaji funkce statu.

PREVZETi ZAVAZKU VEREJNEHO SEKTORU

Vnitrostatni pravni pfedpisy, na jejichz zakladé
je narodni centralni banka povinna pfevzit
zavazky diive samostatného vetejného subjektu
v disledku reorganizace nékterych tkolu
a povinnosti (napf. v souvislosti s pfechodem
nékterych tkolt v oblasti dohledu, jez diive
vykonaval stat nebo nezavislé vetejné organy ¢i
subjekty, na narodni centralni banku), jsou
neslucitelné se zdkazem ménového financovani,
neni-li tato narodni centralni banka chranéna

pfed financnimi zavazky, které vyplyvaji
z  predchazejici  Cinnosti  téchto  dfive
nezavislych vefejnych organt.

FINANCNi PODPORA PRO UVEROVE NEBO
FINANCNI INSTITUCE

Vnitrostatni pravni predpisy, které
predpokladaji, ze narodni centralni banka bude
financovat Uvérové instituce jinak nez

v souvislosti s tkoly centralniho bankovnictvi
(jako jsou napf. operace ménové politiky,
operace v ramci platebnich systémd nebo
operace na docCasnou podporu likvidity),
a zejména podporovat insolventni Gvérové &i
jiné finan¢ni instituce, jsou neslucitelné se
zakazem ménového financovani.

FINANCNi PODPORA SYSTEMUM POJISTENI
VKLADU A ODSKODNEN{ INVESTORU

Smérnice o systémech pojisténi vklada!®
a smérnice o systémech pro odskodnéni
investora!' stanovi, ze naklady financovani
systémi pojisténi vkladi a systémd pro
odskodnéni investori musi nést samotné
uvérové instituce, resp. investi¢ni podniky.
Vnitrostatni pravni ptedpisy, které
predpokladaji, ze narodni centralni banka bude
financovat vetejny vnitrostatni systém pojisténi
vkladl pro Gvérové instituce nebo vnitrostatni
systém pro odSkodnéni investori pro investi¢ni
podniky, nejsou se zakazem ménového
financovani  slucitelné,  jestlize  takové
financovani neni kratkodobého charakteru,
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nefesi se jim nalé¢havé situace, nejsou ohrozeny
aspekty systémové stability a rozhodovani neni
v pravomoci narodni centralni banky.

2.4.2 TAKAZ ZVYHODNENEHO PRISTUPU

Jako vefejné organy nesmi narodni centralni
banky pfijimat opatfeni, ktera vefejnému
sektoru  umoziuji  zvyhodnény  pfistup
k finan¢nim institucim, nejsou-li odivodnéna
vefejnym dohledem. Pravidla pro mobilizaci
dluhovych néstrojii nebo pro jejich poskytovani
do zastavy, kterd narodni centrdlni banky
stanovi, nesmi slouzit k obchazeni zakazu
zvyhodnéného pfistupu.'> Pravni ptedpisy
clenskych statd v této oblasti nesmi takovy
zvyhodnény pfistup zakladat.

Tato zprava se zaméfuje na slucitelnost
vnitrostatnich pravnich predpist pfijatych
narodnimi centralnimi bankami a statutl téchto
bank se zdkazem zvyhodnéného pfistupu, ktery
stanovi Smlouva. Neni ji vSak dotceno
hodnoceni, zda pravni a spravni predpisy
Clenskych stati neslouzi pod zaminkou
vefejného dohledu k obchazeni zdkazu
zvyhodnéného  pfistupu. Toto hodnoceni
presahuje ramec této zpravy.

2.5 JEDNOTNY ZPUSOB PSANi EURA

Euro je jednotnou ménou v ¢lenskych statech,
které jej ptijaly. Aby tato jednotnost byla
zjevnd, vyzaduje pravo Spolecenstvi, aby se
nazev eura psal v prvnim padé jednotného ¢isla
ve vSech pravnich pfedpisech Spolecenstvi a ve
vSech vnitrostatnich pravnich predpisech
stejnym zpuUsobem s piihlédnutim k existenci
ruznych abeced.

10 Bod oduvodnéni 23 smérnice Evropského parlamentu a Rady
94/19/ES ze dne 30. kvétna 1994 o systémech pojisténi vklada
(Ut. vést. L 135, 31.5.1994, 5. 5).

11 Bod odivodnéni 23 smérnice Evropského parlamentu a Rady
97/9/ES ze dne 3. bfezna 1997 o systémech odSkodnéni
investort (Ui’. veést. L 84, 26.3.1997, s. 22).

12 Viz ¢l. 3 odst. 2 a bod odivodnéni 10 nafizeni Rady (ES)
¢. 3604/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfesiuji
definice pro uplatiovani zakazu zvyhodnéného pfistupu
obsazeného v &lanku 104a (nyni &lanek 102) Smlouvy (U¥F. vést.
L 332, 31.12.1993, s. 4).



Na svém zasedani v Madridu ve dnech 15.
a 16. prosince 1995 Evropska Rada rozhodla,
ze ,evropské méné bude dan nazev ,,euro“”, ze
,hazev ... musi byt stejny ve vSech ufednich
jazycich Evropské wunie, s ptihlédnutim
k existenci riznych abeced”, a ze ,konkrétni
nazev euro bude pouzivan namisto druhového
nazvu ,,ECU“, jenz pouzivda Smlouva jako
nazev evropské ménové jednotky“. Evropska
Rada dospéla k zavéru, ze ,vlady patnacti
Clenskych statt dosahly vSeobecné shody
v tom, Ze toto rozhodnuti pfedstavuje
dohodnuty a konecny vyklad pfislusnych
ustanoveni  Smlouvy“. Tato jednoznacna
a konecna dohoda hlav statd, resp. pfedsedi
vlad c¢lenskych statti byla potvrzena ve vsech
pravnich aktech Spolecenstvi odkazujicich na
euro, ve kterych se tento nazev piSe ve vsech
ufednich  jazycich  SpoleCenstvi  stejnym
zpusobem. Dulezitou skute¢nosti je zejména to,
ze stejny zpusob psani nazvu eura tak, jak se
na ném dohodly ¢lenské staty, byl zachovan
v ménovém pravu SpoleCenstvi.'* Nedavné
natizeni Rady (ES) ¢. 2169/2005 z 21. prosince
2005, kterym se méni natfizeni (ES) ¢. 974/98
o zavedeni eura'* tento spravny zpusob psani
jednotné mény potvrzuje. Za prvé, nafizeni
(ES) ¢. 974/98 stanovi ve vSech jazykovych
verzich, ze ,evropské méné bude dan nazev
euro”. Za druhé, nazev ,,euro* uvadéji vsechny
jazykové verze natizeni (ES) ¢. 2169/2005.

V roce 2003 ratifikovaly vSechny ¢lenské staty
rozhodnuti Rady zasedajici na Girovni hlav statt
nebo pfedsedd vlad ze dne 21. bfezna 2003
o zméné¢ clanku 10.2 Statutu Evropského
systému centralnich bank a Evropské centralni
banky's, ve kterém je nazev jednotné mény
znovu psan ve vSech jazykovych verzich
stejnym zplsobem, v tomto piipadé v pravnim
aktu, ktery se tyka primarniho prava.

Uvedeny jednoznacny a koneény postoj
Clenskych stath je zavazny také pro ¢lenské
staty, na které se vztahuje vyjimka. C1. 5 odst. 3
Aktu o podminkach pfistoupeni stanovi, ze
»hové Clenské staty se nachazeji ve stejném
postaveni jako stavajici ¢lenské staty, pokud jde
o prohldseni, usneseni nebo jiné postoje

Evropské rady nebo Rady, jakoz i pokud jde
o prohlaseni, usneseni nebo jiné postoje, jez se
tykaji Spolecenstvi nebo Unie a jez byly pfijaty
vzajemnou dohodou ¢lenskych statt; proto
budou dodrzovat z nich vyplyvajici zasady
a obecné sméry a piijmou opatieni, jez se ukazi
jako nezbytna k jejich provedeni®.

Z téchto divodi a vzhledem k vylucné
pravomoci Spolecenstvi urcit nazev jednotné
meény jsou veskeré odchylky od tohoto pravidla
neslucitelné se Smlouvou a mély by byt
odstranény. I kdyz tato zdsada plati pro vSechny
druhy  vnitrostatnich  pravnich  pfedpisu,
zamétuje se hodnoceni obsazené v kapitolach
vénovanych jednotlivym zemim na statuty
narodnich centralnich bank a na zakony
o piechodu na euro.

2.6 PRAVNIi INTEGRACE NARODNIiCH
CENTRALNiCH BANK DO EUROSYSTEMU

Ustanoveni vnitrostatnich pravnich ptedpist
(zejména statutti narodnich centrdlnich bank,
ale 1 dalSich predpisi), kterd brani plnéni
ukold souvisejicich s Eurosyst¢émem nebo
plnéni rozhodnuti ECB, budou neslucitelna
s efektivnim fungovanim Eurosystému, jakmile
ptislusna  ¢lenskd zemé&é  pfijme  euro.
Vnitrostatni pravni ptedpisy proto musi byt
upraveny tak, aby byla zajisténa slucitelnost se
Smlouvou a Statutem, pokud jde o tkoly, které
souviseji s Eurosystémem. Za ti€elem dosazeni
souladu s ¢lankem 109 Smlouvy bylo nutné
prizptisobit vnitrostatni pravni ptedpisy tak,
aby se zajistila jejich slucitelnost ke dni ztizeni
ESCB (v ptipadé Svédska) a k 1. kvétnu 2004
(v ptipadé¢ clenskych statt, které do EU

13 Viz nafizeni Rady (ES) ¢. 1103/97 ze dne 17. ¢ervna 1997
o nékterych ustanovenich tykajicich se zavedeni eura (UF. vést.
L 162, 19.6.1997, s. 1), nafizeni Rady (ES) ¢. 974/98 ze dne
3. kvétna 1998 o zavedeni eura (Ut. vést. L 139, 11.5.1998,
s. 1) a nafizeni Rady (ES) ¢. 2866/98 ze dne 31. prosince 1998
o prepocitacich koeficientech mezi eurem a ménami ¢lenskych
stath piijimajicich euro (Uf. vést. L 359, 31.12.1998, s. 1) —
tato tii nafizeni byla v roce 2000 zménéna z divodu zavedeni
eura v Recku; viz té7 pravni akty tykajici se eurominci, které
Spolecenstvi pfijalo v letech 1998 a 1999.

14 Ut. vést. L 346, 29.12.2005, s. 1.

15 Uf. vést. L 83, 1.4.2003, s. 66.
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vstoupily k tomuto dni). Pozadavky obsazené
v pravnich predpisech, které se vztahuji k uplné
pravni integraci narodni centralni banky do
Eurosystému, vsak musi nabyt ucinnosti az
okamzikem, kdy dojde k Uplné integraci, tj.
dnem, kdy clensky stat, na ktery se vztahuje
vyjimka, pfijme euro.

V této zprave se hodnoti zejména ty oblasti, ve
kterych by ustanoveni pravnich piedpisi mohla
narodni centralni bance brdnit v plnéni
pozadavkt Eurosystému. Jedna se o ustanovent,
ktera by mohla narodni centralni bance branit
v ucasti na provadéni jednotné ménové politiky
tak, jak je definovana rozhodovacimi organy
ECB, nebo ktera by mohla branit guvernérovi
ve vykonu jeho funkce ¢lena Rady guvernéru
ECB, nebo o ustanoveni, ktera nerespektuji
vysadni pravomoci ECB. RozliSuji se tyto
oblasti: cile spojené s podporou hospodaiské
politiky, ukoly, finan¢ni ustanoveni, kurzova
politika a mezinarodni spoluprace. V neposledni
fadé jsou zminény dalsi oblasti, v nichz se mtze
ukdzat jako nezbytné statuty narodnich
centralnich bank upravit.

2.6.1 CiLE SPOJENE S PODPOROU
HOSPODARSKE POLITIKY

Podminkou tUplné integrace narodni centralni
banky do Eurosystému je, aby cile stanovené
v jejim statutu byly slucitelné s cili ESCB, které
stanovi cClanek 2 Statutu. To mimo jiné
znamend, ze ve statutu je tfeba upravit cile,
které maji ndrodni kontext — napf. jestlize
ustanoveni statutu upravuji povinnost provadét
meénovou politiku v rdmci obecné hospodarské
politiky dot¢eného clenského statu.

2.6.2 UKOLY

Ukoly narodni centralni banky &lenského statu,
ktery pfijal euro, jsou vzhledem k tomu, ze tato
narodni centralni banka je nedilnou soucasti
Eurosystému, dany zejména  Smlouvou
a Statutem. Za ucelem dosazeni souladu
s ¢lankem 109 Smlouvy je proto nutné porovnat
ustanoveni o ukolech ve statutech narodnich
centralnich bank s pfisluSnymi ustanovenimi
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Smlouvy a Statutu a veskeré piipadné
nesrovnalosti odstranit.’® To se tyka zejména
ustanoveni, kterd po piijeti eura a integraci do
Eurosystému tvoii prekazku pfi plnéni tkolt
souvisejicich s ESCB, a zvlasté pak ustanovent,
ktera nerespektuji pravomoci ESCB podle
kapitoly IV Statutu.

Vnitrostatni pravni predpisy tykajici se ménové
politiky musi uznat, ze ménova politika
Spoledenstvi je tkol, ktery plni Eurosystém.!’
Statuty narodnich centrdlnich bank mohou
obsahovat ustanoveni o nastrojich ménové
politiky. Tato ustanoveni by méla byt
porovnana s ustanovenimi obsazenymi ve
Smlouvé a Statutu a veskeré nesrovnalosti musi
byt odstranény tak, aby byl splnén ¢lanek 109
Smlouvy.

Vnitrostatni pravni piedpisy, které narodni
centralni bance udé¢luji vyhradni pravo vydavat
bankovky, musi uznat, Ze po pfijeti eura ma
vyhradni pravo povolovat vydavani
eurobankovek Rada guvernéri ECB podle
¢l. 106 odst. 1 Smlouvy a clanku 16 Statutu.
Vnitrostatni pravni predpisy, které vladam
umoznuji ovliviiovat zalezitosti, jako jsou napf-.
nominalni hodnota, vyroba, objem a stahovani
eurobankovek z obéhu, musi byt rovnéz bud
zruseny, nebo musi uznat pravomoc ECB
v oblasti eurobankovek podle vyse uvedenych
¢lankt Smlouvy a Statutu. Bez ohledu na to, jak
jsou mezi vladou a narodni centralni bankou
rozdéleny pravomoci v oblasti minci, musi
pfislusnd wustanoveni uznat, ze pravomoc
schvalovat objem emise eurominci po piijeti
eura nalezi ECB.

Pokud jde o spravu devizovych rezerv'®,
porusuje Smlouvu kazdy clensky stat, ktery
ptijal euro a nepfevadi své oficialni devizové
rezervy' ptislusné narodni centralni bance.
V rozporu s ¢l. 105 odst. 2 tfeti odrazkou

Smlouvy je dale pravo tfeti strany — napf. vlady
16 Viz zejména ¢lanky 105 a 106 Smlouvy a ¢lanky 3 az 6 a ¢lanek
16 Statutu.

Prvni odrazka ¢l. 105 odst. 2 Smlouvy.

Treti odrazka ¢l. 105 odst. 2 Smlouvy.

S vyjimkou devizovych provoznich zlstatkd, které vlady
clenskych stati mohou drzet podle ¢l. 105 odst. 3 Smlouvy.

17
18
19



nebo parlamentu — ovliviiovat rozhodovani
narodni centralni banky v oblasti spravy
oficidlnich  devizovych rezerv.  Narodni
centralni banky jsou kromé toho povinny ECB
poskytnout devizové rezervy v poméru ke svym
podilim na upsaném zakladnim kapitalu ECB.
To znamend, ze pro to, aby narodni centralni
banky mohly prevadét devizové rezervy na
ECB, nesm¢ji existovat zadné pravni piekazky.

2.6.3 FINANCNi USTANOVENI

Finan¢ni ustanoveni Statutu obsahuji pravidla
tykajici se uCetni zavérky?, auditu Gcetnictvi®!,
upisovani  zékladniho kapitalu??, pfevodu
devizovych rezerv? a prerozdélovani ménovych
ptijmG*. Narodni centralni banky musi byt
schopny plnit povinnosti, které z téchto
ustanoveni vyplyvaji, a vSechna neslucitelna
vnitrostatni ustanoveni musi byt proto zrusena.

2.6.4 KURZOVA POLITIKA

Vnitrostatni pravni pfedpisy ¢lenského statu, na
ktery se vztahuje vyjimka, mohou stanovit, ze
za kurzovou politiku tohoto ¢lenského statu je
odpovédna vlada, pficemz konzultativni nebo
vykonna uloha je svéfena narodni centralni
bance. AvSak v okamziku, kdy clensky stat
pfijme euro, musi tyto pravni piredpisy
zohlednovat skuteCnost, Ze odpovédnost za
kurzovou politiku eurozony prechazi v souladu
s Clankem 111  Smlouvy na uroven
Spolegenstvi. Clanek 111 Smlouvy svéfuje
odpovédnost za tuto politiku Radé¢ EU v uzké
spolupraci s ECB.

2.6.5 MEZINARODNI SPOLUPRACE

Pro pfijeti eura musi byt vnitrostatni pravni
predpisy v souladu s ¢lankem 6.1 Statutu, ktery
stanovi, ze v oblasti mezinarodni spoluprace
tykajici se tukold svéfenych Eurosystému
rozhoduje ECB o zpusobu zastoupeni ESCB.
Kromé toho musi vnitrostatni pravni predpisy
narodnim centrdlnim bankdm umoznit, aby se
se souhlasem ECB podilely na cinnosti
mezindrodnich ménovych instituci (¢lanek 6.2
Statutu).

2.6.6 RUZNE

Krome vyse uvedenych okruhti otazek musi byt
v piipadé nékterych clenskych statli vnitrostatni
predpisy pfizpisobeny i v jinych oblastech
(napf. v oblasti zuctovacich a platebnich
systémi a vymény informaci).

20 Clanek 26 Statutu.
21 Clanek 27 Statutu.
22 Clanek 28 Statutu.
23 Clanek 30 Statutu.
24 Clanek 32 Statutu.
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3 SHRNUTI ZA JEDNOTLIVE ZEME

3.1 CESKA REPUBLIKA

V referenénim obdobi dosahla v Ceské
republice dvanactimésicni prumérna mira
inflace méfena indexem HICP urovné 2,2 %,
coz je pod referentni hodnotou, ktera podle
Smlouvy ¢ini 2,8%. Podle nejnovéjsich
informaci by dvandactimési¢ni primérna mira
inflace  méfena  pomoci HICP méla
v nasledujicich mésicich zustat celkové
stabilni.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze rust
spotiebitelskych cen v Ceské republice
vykazuje od roku 1998 nerovnomérnou, avsak
pfevazné  zpomalujici  tendenci.  Tento
sttednédoby  vyvoj inflace odrazi fadu
vyznamnych opatfeni, k nimz patfi pfedevsim
orientace ménové politiky na dosazeni cenové
stability. Rust odmény na zaméstnance zustaval
nad Grovni rustu produktivity prace témét po
celé desetileté obdobi az do roku 2005. Od roku
2003 vsak doslo ke znatelnému zpomaleni ristu
nakladd na jednotku pracovni sily, mimo
jiné  diky silnému  ristu  produktivity
a zpomalujicimu ristu nomindlni mzdy, coz
pomohlo tento trend v roce 2005 zvratit. Vyvoj
dovoznich cen, které témét po celé obdobi od
roku 2001 do roku 2005 klesaly, do znacné miry
odrazel apreciaci efektivniho sménného kurzu
a zvySeny objem dovozl z rozvijejicich se trhu.
V dusledku vyvoje cen potravin a zmén
nepfimych dani a regulovanych cen byla mira
inflace béhem poslednich deseti let pon¢kud
volatilni. Posledni vyvoj ukazuje, ze mira
inflace méfend indexem HICP vykazovala
béhem vétsSiny roku 2006 celkové vzestupny
trend, v fijnu vSak poklesla na 0,8 %. Pri¢inou
tohoto vyvoje je zejména vyrazné zvyseni
regulovanych cen a volatilita cen energii.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognoézy inflace vypracované vyznamnymi
mezinarodnimi  institucemi se  pohybuji
v rozpéti od 2,7 do 3,7% pro rok 2007 a od
2,9 do 3,0% pro rok 2008. Pfedpoklada se, ze
tlak na zrychleni rtstu spotiebitelskych cen
bude v Ceské republice vyvolavat nékolik
faktorti. Podle Ceské narodni banky zvysi rist

regulovanych cen a zmény v nepfimych
danich (napf. harmonizace spotfebnich dani
u tabakovych vyrobki) miru inflace o zhruba
1,9 procentniho bodu na konci let 2006 i 2007.
Mira inflace také pravdépodobné stoupne
v dusledku rychlejsiho ristu cen potravin
a ropy. Dynamicky hospodafsky rist
a vznikajici nedostatky na trhu prace mohou
pfedstavovat riziko, ze dojde k dal§imu ristu
nakladt na jednotku pracovni sily a domacich
cen obecné. Piedpoklada se, ze oekavany rist
cen energii, nepfimych dani a regulovanych cen
povede pouze k jednorazovym cenovym Soktim.
Avsak v prostiedi velmi dynamického ristu
a narocnéjsich podminek na trhu prace
poukazuji tyto cenové Soky na riziko
sekundarnich dopadu, které by mohly zpusobit
vyrazn€jsi a dlouhodobgjsi zvySeni miry
inflace. Je pravdépodobné, ze v dalSich letech
bude mit na inflaci nebo na nominalni sménny
kurz vliv také proces vyrovnavani hospodarské
urovné s ostatnimi zemémi, jeho piesny rozsah
je vSak obtizné vyhodnotit.

Ceska republika vykazuje nadmérny schodek.
V referenc¢nim roce 2005 vykazala rozpoctovy
schodek ve vysi 3,6% HDP, tedy vyssi nez
referen¢ni hodnota. Prognoza Evropské komise
predpoklada pro rok 2006 jeho pokles na 3,5 %
HDP. Pomér vetejného dluhu k HDP klesl
v roce 2005 na 30,4%. Podle prognézy by
mél v roce 2006 vzrist na 30,9%, a tedy
zlstat vyrazné pod referencni hodnotou 60 %.
Vzhledem k projekcim pro rok 2006 je tieba
provadét dalsi konsolidaci, pokud méa Ceska
republika snizit schodek zpét pod referencni
hodnotu 3% HDP a splnit stfednédoby cil
stanoveny v Paktu stability a rtstu. Tento cil je
v konvergen¢nim programu z listopadu 2005
kvantifikovan ~ jako  cyklicky  ocistény
rozpoCtovy schodek (po odecteni opatieni
s pfechodnym vlivem) ve vysi zhruba 1 % HDP.
Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, pomér
schodku k HDP nebyl v letech 2004 a 2005
vys$$i nez pomér vetejnych investic k HDP.

Podle nejnovéjSich projekci Vyboru pro
hospodatskou politiku EU a Evropské komise
se v Ceské republice ocekava do roku 2050
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vyrazny rist vefejnych vydaji spojenych se
starnutim populace, a to o 7,1 procentniho bodu
HDP. Reseni tohoto problému bude snazii,
pokud bude ve vefejnych financich vytvofen
dostate¢ny manévrovaci prostor, dfive nez se
demograficka situace zhorsi.

V obdobi od listopadu 2004 do tijna 2006 se
¢eska koruna neucastnila ERM II. V tomto
obdobi koruna vici euru postupné posilovala az
do prvnich mésict roku 2006, nésledné se jeji
kurz celkové stabilizoval. Ceskd mé&na se
obchodovala vici euru témeét stale za vyrazné
silnéjsi kurz nez v listopadu 2004. Po vétSinu
sledovaného obdobi vykazoval kurz koruny
vici euru relativné vysokou volatilitu.
Diferencial kratkodobych tirokovych sazeb vici
ttimésicni sazbé EURIBOR byl na pocatku
sledovaného obdobi maly a béhem tfimé&sicniho
obdobi konciciho fijnem 2006 dosahoval mirné
zéporné urovné —0,9 procentniho bodu. Redlny
kurz Ceské koruny se jak bilateralné vuci euru,
tak v efektivnim vyjadieni pohyboval vyrazné
nad historickym primérem pocitanym od ledna
1996 a mirné nad primérem od zavedeni eura
v roce 1999. Pokud jde o dalsi ukazatele vyvoje
ve vztahu k zahrani¢i, Ceska republika trvale
vykazuje souhrnny  schodek  bézného
a kapitalového uctu platebni bilance a tento
schodek byl v nékterych obdobich vysoky.
V roce 2004 dosahl arovné 6,5% HDP, v roce
2005 poklesl na 1,9% HDP. Ceska republika
byla v poslednich deseti letech uspésna pfi
ziskdvani zahrani¢nich investic. Tento Cisty
ptiliv investic vice nez vyrovnal souhrnny
schodek bézného a kapitadlového uctu,
a omezoval tak pottebu dluhového financovani.

Primérna urovenn dlouhodobych urokovych
sazeb v obdobi od listopadu 2005 do tijna 2006
dosahovala 3,8%, a byla tedy vyrazné¢ pod
referenéni hodnotou pro kritérium urokovych
sazeb, ktera Cini 6,2%. 1 kdyz vynosy ze
statnich dluhopisti v Ceské republice po vétsinu
referenéniho obdobi rostly, odrazel tento pohyb
vyvoj obdobnych sazeb v eurozong.
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Celkove lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude dulezité,
aby Cesk4 republika provadéla opatieni s cilem
zajistit udrzitelnou a davéryhodnou fiskalni
konsolidaci a znatelné zlepSila rozpoctové
hospodafeni zemé. Ke zvyseni flexibility na
trhu prace bude tfeba zkvalitnit také jeho
fungovani. Bude také dilezité zajistit, aby rast
mezd odpovidal rastu produktivity prace
i podminkam na trhu prace a zaroven
zohledioval i vyvoj v konkuren¢nich zemich.
Dale je nezbytné podpofit konkurenci na trzich
zbozi a sluzeb a pokracovat v liberalizaci
regulovanych  sektort. Takova  opatfeni
spole¢né s provadénim vhodné ménové politiky
pomohou vytvofit prostiedi posilujici cenovou
stabilitu a podpofit konkurenceschopnost i rist
zaméstnanosti.

Cesky pravni ¥ad, a zejména zakon o Ceské
narodni bance, neodpovida plné¢ pozadavkim
na nezévislost Ceské narodni banky a jeji
pravni integraci do Eurosystému. Ceska
republika je ¢lenskym statem s vyjimkou pro
zavedeni eura, a musi proto spliiovat vSechny
pozadavky podle ¢l. 109 Smlouvy.

3.2 ESTONSKO

V referenénim obdobi dosahla v Estonsku
dvanactimési¢ni praimérna mira inflace méfena
indexem HICP urovné 4,3%, coz je znacné
nad referencni hodnotou, kterd podle Smlouvy
¢ini 2,8%. Podle nejnovéjsich informaci by
dvanactimésicni primérnd mira inflace méfena
pomoci HICP méla v nasledujicich mésicich
zustat celkovée stabilni.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze rust
spotiebitelskych cen v Estonsku mél az do roku
2003 celkové zpomalujici tendenci, ale
v posledni dobé zacal opét zrychlovat. Proces
dezinflace odrazel fadu vyznamnych opatfeni,
k nimz patii predev§im orientace meénové
politiky na dosazeni cenové stability, ktera je
podle zakona o centralni bance zékladnim cilem
meénové politiky. Tomuto procesu napomahala
i dalsi opatfeni, zejména celkové vyvazena



fiskalni politika Estonska od jeho ptfechodu na
trzni hospodatstvi a liberalizace trhu zbozi
a sluzeb i finanéniho trhu.

K dezinflaci dochazelo jak b&éhem rychlého
rustu realného HDP, tak i v dobé¢, kdy nastalo
jeho vyrazné zpomaleni. Pohled na posledni
vyvoj ukazuje, ze se ro¢ni mira inflace méfena
indexem HICP na zaCatku roku 2006 zvysila
a v prub&hu roku pak pfevazné zustavala nad
urovni 4%. V zafi a fijnu 2006 vSak poklesla
na 3,8%. K inflaci v roce 2006 nejvice
prispivaly sluzby a energie. Na stavajici inflaci
je tieba pohlizet v kontextu mimofadné silné
hospodarské aktivity, kdy mezirocni rist
realného HDP dosahl ve druhém ctvrtleti roku
2006 trovné 11,7%. Tento dlouhodobé silny
rist vyvolal v posledni dobé nedostatek
volnych kapacit a projevoval se nedostatkem na
trhu prace v fadé sektori, coz posililo cenové
a mzdové tlaky. Rychlejsi rist nominalni mzdy
neodpovidal plné rustu produktivity a zpusobil
trvaly rist nakladd na jednotku pracovni sily.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognozy inflace vypracované vyznamnymi
mezinarodnimi  institucemi  se  vétSinou
pohybuji v rozpéti od 3,5 do 4,2 % pro rok 2007
a od 3,9 do 4,6 % pro rok 2008. Mezi faktory,
které mohou podle ocekavani vyvolavat tlak na
vzestup inflace v Estonsku, patii planované
dalsi upravy cen plynu v pfistich letech. Navic
neni zatim dokon¢ena harmonizace spotiebnich
dani z paliv, tabdku a alkoholu na uroven
EU. Zejména harmonizace spotiebni dané
z tabakovych vyrobkd, kterd musi byt dokoncena
do 1. ledna 2010, mtze v ptistich nékolika letech
vést k vyraznému kumulativnimu zvySeni miry
inflace. Rizika ohrozujici projekce vyvoje
inflace jsou jednozna¢né proinflacni a souviseji
s vysS§im nez predpokladanym ristem mezd,
ktery vyplyva ze zhorseni situace na trhu prace,
a s vySSim ristem cen energii, potravin
a regulovanych cen, nez se ocekava. V dalsich
letech bude mit na vyvoj inflace vliv
pravdépodobné také proces  vyrovnavani
hospodaiské urovné s ostatnimi zemémi, i kdyz
jeho presny rozsah je obtizné vyhodnotit.

Estonsko nevykazuje nadmérny schodek.
V referencnim roce 2005 vykazalo rozpoctovy
prebytek ve vysi 2,3 % HDP, referencni hodnota
pro vysi schodku tedy zdaleka nebyla
pfekroc¢ena. Prognéza  Evropské komise
ptedpoklada pro rok 2006 mirné zvyseni
prebytku na 2,5 % HDP. Pomér vefejného dluhu
k HDP poklesl v roce 2005 na 4,5% a podle
progndzy by mél v roce 2006 dale klesnout na
4,0%, a zustat tedy vyrazné pod referencni
hodnotou 60%. Stfednédoby cil stanoveny
v Paktu stability a riistu je v konvergencnim
programu z listopadu 2005 kvantifikovan jako
cyklicky oc€istény vyrovnany rozpocet (po
odecteni opatfeni s prechodnym vlivem).

Podle nejnovgjsich projekei Vyboru pro
hospodaiskou politiku EU a Evropské komise
se v Estonsku oc¢ekava v obdobi do roku 2050
mirny pokles vydaji spojenych se starnutim
populace. Céste¢né je tomu tak diky jiz
provedenym penzijnim reformam. Této oblasti
je vSak tfeba nadale vénovat pozornost, protoze
skutecny demograficky, hospodaisky a financni
vyvoj muze byt méné piiznivy, nez jaky
predpokladaji projekce.

Estonska koruna se ucastni ERM II vice nez dva
roky pfed hodnocenim ze strany ECB. Estonsko
vstoupilo do ERM II s existujicim rezimem
currency board jako jednostrannym zavazkem,
tedy bez jakychkoliv dalSich povinnosti pro
ECB. Dohoda o t¢asti v ERM II byla zaloZena
na pevnych zéavazcich estonskych statnich
organt v fad¢ oblasti. V obdobi od listopadu
2004 do ftijna 2006 setrvala koruna na své
centralni parité. I kdyz z podstaty rezimu
currency board vyplyvalo, ze Eesti Pank bude
pravidelné zasahovat na devizovych trzich,
Cisté objemy jejich devizovych transakci byly
malé. Diferencial kratkodobych urokovych
sazeb vuci tfimésicni sazbé EURIBOR byl
rovnéz nevyrazny. Realny kurz estonské koruny
se jak bilateralné¢ vaci euru, tak v efektivnim
vyjadieni pohyboval blizko svého historického
praméru pocitaného od zavedeni eura v roce
1999 a mirné nad svym primérem od ledna
1996. Pokud jde o dalsi ukazatele vyvoje ve
vztahu k zahranici, Estonsko trvale vykazuje
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souhrnny schodek bézného a kapitalového uctu
platebni bilance a tento schodek byl po vétSinu
obdobi vysoky (v roce 2005 dosahoval 9,5 %
HDP). K financovani velké casti vnéjsiho
schodku Estonska pfispél Cisty pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic, i kdyz v poslednich
deseti letech vykazoval urcitou volatilitu.

Vzhledem k absenci rozvinutého trhu dluhopist
v estonskych korundch a nizké urovni
vladniho dluhu neni v Estonsku k dispozici
harmonizovand dlouhodoba urokova sazba.
Velmi vysoky podil pouzivani eura v estonském
finanénim systému komplikuje hodnoceni
konvergence pfed zavedenim eura. Vzhledem
k velmi nizkému vladnimu dluhu a na zakladé
podrobné analyzy finan¢nich trhd vsak
v soucasnosti nic nenasvédCuje tomu, ze by
hodnoceni mélo byt negativni.

Celkové lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude dulezité,
aby Estonsko provadélo dostatecné piisnou
fiskalni politiku, ktera pomtze kompenzovat
inflacni tlaky vyvolané poptavkou. Navic je
tieba peclivé sledovat soucasny silny rist
objemu uvért podporujici spottebu domacnosti
a vysoky schodek bézného uctu, nebof ty
mohou naznacCovat riziko piehfati ekonomiky.
Silny rGst objemu Gvért muze také
pfedstavovat  riziko  ohrozujici  financni
stabilitu. Dulezitym cilem by meélo byt také
udrzeni dostate¢né flexibility trhu prace
a zlepSeni kvalifikace pracovnich sil. Zejména
je treba zvysit investice do vzdélani, které
podpofi piechod vyrobni struktury Estonska na
zbozi s vyssi pfidanou hodnotou a na sluzby.
Pokrok v téchto oblastech by pomohl posilit
konvergenci v urovni produktivity prace
a zvysit potencialni tempo ristu estonského
hospodarstvi. Rust mezd by mél odpovidat
rustu produktivity prace a zaroven by mél
zohlednovat i vyvoj v konkuren¢nich zemich.
Takova opatieni spole¢né s provadénim vhodné
ménové politiky pomohou vytvofit prostredi
posilujici cenovou stabilitu a podpofit
konkurenceschopnost i rlist zaméstnanosti.
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Estonsky pravni fad, a zejména zakon o méné

a zakon o zajiSténi estonské koruny,
neodpovida plné¢ pozadavkim na pravni
integraci  estonské centralni banky do

Eurosystému. Estonsko je clenskym statem
s vyjimkou pro zavedeni eura, a musi proto
spliovat vSechny pozadavky podle ¢l. 109
Smlouvy.

3.3 KYPR

V referenénim obdobi dosdhla na Kypru
dvanactimésicni primérnd mira inflace métena
indexem HICP trovné 2,3%, coz je pod
referencni hodnotou, kterd podle Smlouvy ¢ini
2,8%. Podle nejnov¢jsich informaci by
dvanactimési¢ni primérna mira inflace méfena
pomoci HICP méla v nasledujicich mésicich
zlstat celkové stabilni.

Pohled déle do minulosti ukazuje, ze inflace
meéfena pomoci HICP byla na Kypru pod
kontrolou az na obcasna obdobi, kdy dosahla
relativné vysoké trovné. V letech 1997 az 2005
se pohybovala prevazné kolem 2 az 3 %, avsak
v roce 2000 vzrostla na 4,9 % a v roce 2003 na
4,0 %, zejména v reakci na silny ruist cen energii
a potravin i postupnou harmonizaci spotfebnich
dani z energii a zvySeni sazby DPH z 10 na
15% v letech 2002 az 2003, coz souviselo se
vstupem do EU. Tento vyvoj inflace odrazi fadu
dilezitych opatfeni, k nimz patfi piedevsim
dlouhodobé uplatiovani rezimu zavéSeného
sménného kurzu, ktery byl zaveden jiz v roce
1960. Od roku 1992 byla kyperska libra
zavéSena na ECU a pozdé&ji na euro. Dne
2. kvétna 2005 vstoupil Kypr do ERM II se
standardnim  fluktuatnim pasmem =+15%.
Relativné nizkou miru inflace podporovala
liberalizace trhu zbozi a sluzeb i sifovych
odvétvi. Naopak od roku 1996 ne vzdy
ptispivala k cenové stabilité fiskalni politika.
Na pomérné¢ mirnou inflaci v letech 1998 az
2001 je tfeba pohlizet v kontextu stabilniho
hospodatského riistu, ktery se po vétSinu
obdobi pohyboval kolem 5%. Rust redlného
HDP v letech 2002 a 2003 zmirnil na zhruba
2%, ale v letech 2004 a 2005 opét ozivil na



témeét 4 %. Mira nezaméstnanosti ziistava od
roku 2000 relativné nizka a trh prace na Kypru
je pomérné pruzny. Po velmi silném ristu mezd
v letech 2002 a 2003, a to zejména ve vefejném
sektoru, mzdové tlaky v nasledujicich dvou
letech vyrazn¢ poklesly, coz vedlo k jen
mirnému rastu nakladd na jednotku pracovni
sily. Dovozni ceny byly v nékterych obdobich
volatilni, od roku 2003 mirné rostou z divodu
vyssich cen ropy. Posledni vyvoj ukazuje, ze
mira inflace méfend indexem HICP v roce 2006
postupné rostla a v srpnu dosdhla 2,7 %, v fijnu
vSak poklesla na 1,7 %. Divodem tlakt na rtst
inflace byly pfedevSim rostouci ceny sluzeb
a zpracovanych potravin, zatimco rlst cen
energii, ktery az do srpna predstavoval nejvetsi
ptispévek k inflaci, v zafi vyrazné zpomalil.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognozy inflace vypracované vyznamnymi
mezinarodnimi  institucemi  se  pohybuji
v rozpéti od 2,0 do 2,5 % pro rok 2007 a od 2,2
do 2,4% pro rok 2008. Mezi faktory, které
mohou podle ocekavani pusobit na pokles
inflace, patii pokracujici vliv liberalizace
odvétvi, jako jsou telekomunikace a energetika,
a mzdova umirnénost ve vefejném sektoru.
Priliv pracovnich sil by navic mél nadale
vyvijet tlak na zpomaleni tempa ristu mezd.
Nejpozdéji pro rok 2008 se vsak ocekava,
ze planované zvysSeni niz§i sazby DPH
u uritych druht zbozi a sluzeb, které souvisi
s harmonizaci dani, povede k rlstu inflace.
Rizika ohrozujici projekce vyvoje inflace jsou
celkoveé vyrovnana. Proinflacni rizika souviseji
zejména se sekunddrnimi dopady nedavnych
ropnych cenovych Sokd, budoucim vyvojem
cen ropy a s vyvojem mezd v prostiedi rychlého
hospodarského ristu a expanze objemu uvérd.
Dalsi proinflacni riziko predstavuje také
jakékoliv dalsi pokracovani konvergence
urokovych sazeb smérem dolii na uroven
eurozoény. Tyto pohyby je tfeba vyrovnavat
opatfenimi fiskalni politiky, aby se omezil
expanzivni vliv snizenych realnych urokovych
sazeb na domaci poptavku. Protiinflacni rizika
souviseji predev§im s moznym oslabenim
poptavky na mezinarodnich trzich a s vlivem
tohoto oslabeni na cestovni ruch.

Kypr  nevykazuje  nadmérny  schodek.
V referenc¢nim roce 2005 vykazal rozpoctovy
schodek ve vysi 2,3% HDP, tedy nizsi nez
referencni hodnota. Prognoza Evropské komise
predpoklada pro rok 2006 jeho pokles na 1,9 %
HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP poklesl
v roce 2005 na 69,2 % a podle prognézy by mél
v roce 2006 dale klesnout na 64,8 %, a zustat
tedy nad referen¢ni hodnotou 60 %. Pokud ma
Kypr splnit sttednédoby cil stanoveny v Paktu
stability a ridstu, je tieba provést dalsi
konsolidaci. Tento cil je v konvergencnim
programu z prosince 2005 kvantifikovan jako
cyklicky ocistény rozpoctovy schodek (po
odecteni opatfeni s pfechodnym vlivem) ve vysi
0,5% HDP. Pokud jde o dalsi fiskalni faktory,
pomér schodku k HDP nebyl v letech 2004
a 2005 vyssi nez pomér vefejnych investic
k HDP.

Podle nejnovéjsich projekci Vyboru pro
hospodatskou politiku EU a Evropské komise
se na Kypru o¢ekava do roku 2050 vyrazny rist
vefejnych vydaji spojenych se starnutim
populace, a to o 11,8 procentniho bodu HDP.
Reseni tohoto problému bude snazii, pokud
bude ve vefejnych financich vytvoren
dostate¢ny manévrovaci prostor, diive nez se
demograficka situace zhorsi.

Kyperska libra se uc¢astni ERM 1II od 2. kvétna
2005, tedy méné nez dva roky pied hodnocenim
ze strany ECB. Centralni parita kyperské mény
byla stanovena na 0,585274 libry za euro, tedy
kurzem, kterym byla libra jednostranné
navazana na euro na zacatku roku 1999, se
standardnim  fluktuaénim pasmem =+15%.
Dohoda o ucasti v ERM II byla zalozena na
pevnych zavazcich kyperskych statnich organti
v tad¢ oblasti. V obdobi od listopadu 2004 do
fijna 2006 uplatioval Kypr politiku stabilniho
kurzu vici euru. Pied vstupem do ERM II se
kyperska libra pohybovala blizko své nasledné
centralni parity vaci euru v ramci ERM II.
V tomto mechanismu se libra nadale obchoduje
blizko své centrdlni parity v silnéjsi casti
standardniho fluktua¢niho pdsma a vykazuje
velmi nizkou volatilitu. Ke konci sledovaného
obdobi zarovei postupné vymizel diferencial
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kratkodobych urokovych sazeb vici tfimésic¢ni
sazbé EURIBOR. Redlny kurz kyperské libry
se jak bilateraln¢ vaci euru, tak v efektivnim
vyjadieni pohyboval blizko svého historického
praméru pocitaného od ledna 1996 i od
zavedeni eura v roce 1999. Pokud jde o dalsi
ukazatele vyvoje ve vztahu k zahrani¢i, Kypr
témét trvale vykazuje souhrnny schodek
bézného a kapitalového uctu platebni bilance
a tento schodek byl v nékterych obdobich
vysoky. V poslednich letech vzrostl — ze 2,0 %
HDP v roce 2003 na 5,1 % HDP v roce 2005.
K financovani velké casti tohoto schodku
prispél <cisty priliv pfimych zahrani¢nich
investic a priliv kapitalu v kategorii ,,ostatni
investice,  které  sestavaly  pfedevSim
z nerezidentskych vkladt u rezidentskych bank
a v mensi mife z uvera.

Uroveii dlouhodobych trokovych sazeb ¢inila
v referenénim obdobi 4,1 %, a byla tak zna¢né
pod referencni hodnotou pro kritérium
urokovych sazeb, ktera ¢ini 6,2 %. V poslednich
letech dlouhodobé urokové sazby na Kypru
a jejich diferencial vuci vynosim ze statnich
dluhopist v eurozoné celkoveé poklesly.

Celkovée lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude dulezite,
aby  Kypr  pokracoval v  udrzitelné
a duveéryhodné fiskalni konsolidaci zalozené na
strukturalnich opatfenich a aby zlepS$il stav
svych vefejnych financi tim, Zze snizi své
vysoké zadluzeni. Takové sniZzeni rovnéz
pomize omezit riziko akumulace tlaku na
bézny ucet. Bude také dulezité, a to zejména ve
vefejném sektoru, udrzet mirny vyvoj mezd,
ktery bude odpovidat ristu produktivity prace,
podminkdm na trhu prace a vyvoji
v konkuren¢nich zemich. Dale je nezbytné
pokracovat se strukturdlnimi reformami na
trzich prace, zbozi a sluzeb. M¢El by byt
naptiklad pfepracovan mechanismus indexace
mezd a nékterych socialnich davek (prispévky
na zvySené zivotni naklady), aby se snizila
rizika spojend se setrvacnosti inflace. Takové
strukturdlni reformy nejen zvy$i odolnost
hospodarstvi vuci Soktim, ale spole¢né
s provadénim vhodné ménové politiky rovnéz
ECB
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vytvoii nejlep$i podminky pro udrzitelny
hospodaisky riist a zvySeni poctu pracovnich
mist.

Kypersky pravni fad, a zejména zakon o Central
Bank of Cyprus, neodpovida plné¢ pozadavkim
na nezavislost kyperské centralni banky. Kypr
je Clenskym statem s vyjimkou pro zavedeni
eura, a musi proto spliiovat v§echny pozadavky
podle ¢l. 109 Smlouvy.

3.4 LOTYSSKO

V referencnim obdobi dosdhla v Lotyssku
dvanactimésicni primérna mira inflace métena
indexem HICP trovné 6,7 %, coz je zna¢né nad
referen¢ni hodnotou, ktera podle Smlouvy ¢ini
2,8%. Podle nejnovéjsich informaci by vsak
dvanactimési¢ni praimérna mira inflace méfena
pomoci HICP méla v nadchazejicich mésicich
mirné klesnout.

Podivame-li se na obdobi mezi lety 1996
a 2006, mel rist spotiebitelskych cen v Lotyssku
do roku 2002 celkové tendenci zpomalovat.
Tento trend se v roce 2003 zménil, a to zpocatku
pfedevsim v souvislosti se zvySenim dovoznich
cen v dusledku oslabeni kurzu latsu vuci euru,
upravami regulovanych cen a vlivem dal$ich
jednorazovych  faktord  souvisejicich  se
vstupem do EU. Proces dezinflace odrazel na
zaCatku fadu vyznamnych opatfeni, zejména
orientaci meénové politiky na dosazeni
primarniho cile, tj. cenové stability, pfijetim
rezimu pevné fixovaného sménného kurzu
v roce 1994. Ke snizeni inflace doslo paralelné
se silnym ristem redlného HDP, ktery spolecné
s migraci pracovnich sil do zahrani¢i po
ptistoupeni k EU pfispél k postupnému poklesu
miry nezaméstnanosti. Rust nakladd na
jednotku pracovni sily se od roku 1996 vyrazné
zpomaloval. K obratu v tomto trendu doslo
v roce 2003, kdy se odména na zaméstnance
znaéné zvysila a vyznamné prevysila rist
produktivity. Divodem byl pfedev§im vyvoj
v sektoru sluzeb. Posledni vyvoj ukazuje, ze
primérnd ro¢ni mira inflace méfend HICP se



béhem roku 2006 pohybovala na vysoké urovni
a v fijnu dosahla 5,6 %.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognoézy inflace vypracované vyznamnymi
mezinarodnimi  institucemi se  pohybuji
v rozpéti od 4,4 do 6,3 % pro rok 2007 a od 5,4
do 5,8% pro rok 2008. Pro nasledujici roky
existuje v Loty$sku nékolik proinflacnich rizik.
Zaprvé, lze  ocekavat, ze  planované
zmény souvisejici s cenami plynu budou
v nasledujicich letech vyvijet tlak na rtst
dynamiky inflace. Zadruhé, harmonizace
spotiebnich dani z paliv, tabaku a alkoholu na
uroveinl EU zatim neni dokonCena. Zejména pak
harmonizace spotiebni dané¢ z tabakovych
vyrobki, kterd musi byt dokoncena do 1. ledna
2010, muze v pristich nékolika letech vést
k vyraznému kumulativnimu zvySeni miry
inflace.  Zatfeti, souCasny velmi silny
hospodaisky rust podporovany dynamickym
ristem objemu uveérd a vznikajici nedostatky na
trhu prace ukazuji na riziko dal$iho ristu
nakladd na jednotku pracovni sily, ktery by se
mohl promitnout i do domacich cen. Ackoliv se
pfedpoklada, ze ocekdvany rist cen energii,
nepfimych dani a regulovanych cen povede
pouze k jednordzovym cenovym Sokim, jejich
kombinace v prostiedi velmi silné¢ho ristu
a zhorSujicich se podminek na trhu prace
ukazuje na riziko sekundarnich dopadu, coz by
mohlo vést k vyraznéjsimu a dlouhodobé&jsimu
zvySeni miry inflace. Je pravdépodobné, ze
v dal$ich letech bude mit navic na inflaci vliv
také proces vyrovnavani hospodaiské urovné
s ostatnimi zemémi, jeho pfesny rozsah je vSak
obtizné vyhodnotit.

LotySsko nevykazuje nadmérny schodek.
V referencnim roce 2005 vykazalo rozpoctovy
prebytek ve vysi 0,1 % HDP, referenc¢ni hodnota
pro vysi schodku tedy =zdaleka nebyla
pfekrocena. Prognéza  Evropské komise
piedpoklada pro rok 2006 schodek na urovni
1,0% HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP se
v roce 2005 snizil na 12,1% HDP a podle
prognézy by mél v roce 2006 dale klesnout na
11,1%, ztstane tedy vyrazn¢ pod referencni
hodnotou 60%. Stfednédoby cil stanoveny

v Paktu stability a riistu je v konvergencnim
programu z listopadu 2005 kvantifikovan jako
cyklicky ocistény schodek (po odecteni
opatfeni s pfechodnym vlivem) ve vysi
ptiblizné 1% HDP. Pokud jde o dalsi fiskalni
faktory, pomér schodku k HDP nebyl v roce
2004 ani v roce 2005 vyssi nez pomér veiejnych
investic k HDP.

Podle nejnovégjSich projekci Vyboru pro
hospodaiskou politiku EU a Evropské komise
se v LotySsku ocekava do roku 2050 mirny
pokles vetejnych vydajt spojenych se starnutim
populace. Céstetné je tomu tak diky jiz
provedenym penzijnim reformam. Této oblasti
je vSak tfeba nadale vénovat pozornost, protoze
skutec¢ny demograficky, hospodaisky a finan¢ni
vyvo] muze byt méné piiznivy, nez jaky
ptedpokladaji projekce.

Lotyssky lats se ucastni ERM II od 2. kvétna
2005, tedy méné nez dva roky pied hodnocenim
ze strany ECB. Centralni parita loty$ské mény
byla stanovena na 0,702804 latsti za euro (tj. na
urovni odpovidajici kurzu, jenz byl pfiijat
loty$skymi statnimi organy na zacatku roku
2005 po zruSeni jednostranné fixace latsu na
meénovy ko§ zvlastnich prav cerpani (SDR)
a zavedeni fixace na euro) se standardnim
fluktuaénim pasmem =15%. LotySské statni
organy oznamily, ze udrzi sménny kurz latsu na
centralni parit¢ vaci euru s fluktuaénim
pasmem 1% jako jednostranny zavazek, tedy
bez jakychkoliv dalSich povinnosti pro ECB.
Dohoda o ucasti v ERM II byla zalozena na
pevnych zavazcich lotySskych organi v fadé
oblasti. Pfed vstupem LotySska do ERM II
odrazel vyvoj kurzu latsu viuci euru do konce
roku 2004 zejména pohyb eura vici hlavnim
meénam koSe zvlastnich prav ¢erpani. Po zmeéné
rezimu sménného kurzu v lednu 2005 se
pohyboval sménny kurz LVL/EUR trvale
v blizkosti horni hranice jednostranné
vyhlaseného fluktuacniho pasma =1%. Od
ptistoupeni k ERM II pokracuje lats v tomto
trendu, a tudiZ zustava v blizkosti centralni
parity ERM II. Volatilita sménného kurzu vici
euru vyrazné klesla a od zacatku roku 2005
zustava na velice nizké Grovni. V priabehu roku
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2005  poklesl  diferencial  kratkodobych
urokovych sazeb vici tfimésicni sazbé
EURIBOR, v roce 2006 se vSak v souvislosti
se snahou lotySské centralni banky zmirnit
inflaci zvysil a v tfimési¢nim obdobi koncicim
fijnem 2006 Cinil 1,6 procentniho bodu. Realny
kurz loty$ského latsu se jak bilateralné vici
euru, tak v efektivnim vyjadfeni pohyboval
blizko historickym primérim pocitanym od
ledna 1996 a od zavedeni eura v roce 1999.
Pokud jde o dalsi ukazatele vyvoje ve vztahu
k zahrani¢i, LotySsko trvale vykazuje velky
souhrnny schodek bézného a kapitalového uctu
platebni bilance. V roce 2005 C¢cinil tento
schodek 11,4 % HDP a byl tak nejvyssi ze vSech
sledovanych zemi. Béhem poslednich deseti let
pokryl pouze o néco vice nez polovinu tohoto
souhrnného schodku ¢isty pfiliv pfimych
investic. V dusledku velkého pitilivu kapitalu
v kategorii ,ostatni investice”, pfedevs$im
v podobé bankovnich uvérd, vzrostlo vngjsi
zadluzeni Loty§ska.

Uroveti  dlouhodobych — urokovych  sazeb
v referen¢nim obdobi dosahovala 3,9 %, a byla
tak znacné pod referencni hodnotou pro
kritérium urokovych sazeb, ktera Cini 6,2 %.
Diferencial viici vynostim ze statnich dluhopist
v eurozoné je v LotySsku nizky.

Celkové lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude dulezité,
aby LotySsko provadélo dostate¢né piisnou
fiskalni politiku, ktera kromé podpory fiskalni
konsolidace pomuze také kompenzovat inflacni
tlaky vyvolané poptavkou. Navic je tieba
peclivé sledovat soucasny silny rlst uveért
a vysoky schodek bézného uctu, nebot ty mohou
naznacovat riziko prehiati ekonomiky. Silny
rist objemu uvért muze také predstavovat
riziko ohrozujici finan¢ni stabilitu. Kromé toho
bude dulezité dale posilovat konkurenci na
trzich zbozi a sluzeb, pokracovat v liberalizaci
regulovanych sektor, pfijmout vhodnou
mzdovou politiku, ktera by odpovidala ristu
produktivity, podminkam na trhu prace a vyvoji
v konkuren¢nich zemich, a dale zkvalitnit
fungovani trhu prace. Takova opatieni spolec¢né
s provadénim vhodné ménové politiky
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pomohou vytvofit prostiedi posilujici cenovou
stabilitu a podpofit konkurenceschopnost i rist
zaméstnanosti.

Lotyssky pravni fad, a zejména zakon
o Latvijas Banka, neodpovida pln¢ pozadavkim
na nezavislost lotySské centralni banky a jeji
pravni integraci do Eurosystému. Loty$sko je
¢lenskym statem s vyjimkou pro zavedeni eura,
a musi proto spliiovat v§echny pozadavky podle
¢l. 109 Smlouvy.

3.5 MADARSKO

V referen¢nim obdobi dosdhla v Madarsku
dvanactimési¢ni primérnd mira inflace méfena
indexem HICP trovné¢ 3,5%, coz je nad
referenéni hodnotou, kterda podle Smlouvy
¢ini 2,8%. Podle nejnovéjsich informaci by
dvanactimési¢ni primérna mira inflace méfena
HICP meéla v nadchazejicich mésicich rist.

Pohled déale do minulosti ukazuje, ze rust
spotiebitelskych cen vykazuje viceméné
zpomalujici trend. Proces dezinflace od roku
1996 odrazel fadu vyznamnych opatfeni,
k nimz patfila pfedevS§im orientace ménové
politiky na dosazeni cenové stability, jak je
uvedeno v zakon¢ o centralni bance. V pribéhu
roku 2001 byl zménén ramec ménové politiky,
kdy doslo k rozsifeni pasma smeénného
kurzu z +2,5% na +15%, plné liberalizaci
kapitalového GcCtu a zruSeni posuvného zavéseni
kurzu. Kromé toho byl zaveden ramec
infla¢niho cilovani. Do roku 2000 podporovala
fiskalni konsolidace vyrazné¢ dezinflaci, od
roku 2001 vsSak zacala byt expanzivni.
Zpocatku doslo ke zmirnéni inflace rovnéz diky
mzdové politice. Pokles miry inflace byl do
roku 2005 doprovazen silnym hospodarskym
rustem. Posledni vyvoj ukazuje, Ze primérna
ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP klesla
v lednu 2006 na 2,5%, avSak od té doby
postupné rostla az na fijnovou uroveil 6,3 %.
K rustu inflace v roce 2006 nejvice prispély
ceny sluzeb a potravin, ndsledované cenami
energii. V lednu 2006 podpofilo snizeni DPH
docasny pokles inflace, ale pozd¢ji v prubéhu



roku zpUsobila zvySeni piimych a nepfimych
dani (spolu se zvySenim regulovanych cen) jeji
prudky nartist. Na stavajici inflaci je tieba
pohlizet v kontextu dynamického, i kdyz
postupné oslabujiciho hospodaiského vyvoje.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognozy inflace vypracované vyznamnymi
mezinarodnimi  institucemi  se  pohybuji
v rozpéti od 2,9 do 6,8 % pro rok 2007 a od 3,9
do 4,4 % pro rok 2008. Pro rok 2007 se ocekava
vyrazny narust inflace métené indexem HICP
v dusledku jiz provedenych a planovanych
zvySeni nepfimych dani a regulovanych cen a
také kvili zpozdénému dopadu oslabeni kurzu
forintu viaci euru, k némuz doslo v roce 2006.
Je pravdépodobné, ze v dalsich letech bude mit
na inflaci nebo na nominalni sménny kurz vliv
také proces vyrovnavani hospodaiské urovné
s ostatnimi zemémi, jeho piesny rozsah je vsak
obtizné vyhodnotit.

Madarsko  vykazuje nadmérny  schodek.
V referencnim roce 2005 vykazalo rozpoctovy
schodek ve vysi 7,8 % HDP, tedy vyrazné nad
referencni  hodnotou. Prognéza Evropské
komise predpoklada pro rok 2006 jeho zvyseni
na 10,1% HDP. Pomér vefejného dluhu
k HDP dosahl v roce 2005 urovné 61,7%
a podle prognozy by mél v roce 2006 vzrist na
67,6 %, a tedy zustat nad referen¢ni hodnotou
60%. Pokud ma Madarsko snizit schodek
pod referen¢ni hodnotu 3% HDP a splnit
sttednédoby cil stanoveny v Paktu stability
a rustu, ktery je v konvergen¢nim programu ze
zaii 2006 kvantifikovan jako cyklicky ocistény
schodek (po odecteni opatfeni s prechodnym
vlivem) odpovidajici 0,5 az 1% HDP, je nutna
dalsi fiskalni konsolidace. Pokud jde o dalsi
fiskalni faktory, pomér schodku k HDP
prekrocil v letech 2004 a 2005 pomér vefejnych
investic k HDP.

Podle nejnové¢jsich projekei Vyboru pro
hospodatskou politiku EU a Evropské komise
se navzdory jiz provedenym strukturalnim
penzijnim reformdm v Madarsku ocekava do
roku 2050 wvyrazny rGst vefejnych vydaji
spojenych se starnutim populace, ktery bude

¢init az 7,0 procentnich bodi HDP. Reseni
tohoto problému bude snazsi, pokud bude ve
vetejnych financich vytvofen dostatecny
manévrovaci prostor, dfive nez se demograficka
situace zhorsi.

V obdobi od listopadu 2004 do fijna 2006 se
madarsky forint neucastnil ERM II, ale
obchodoval se ve fluktua¢nim pasmu +15%
kolem jednostranné stanovené centralni parity.
Béhem tohoto obdobi byl forint zpocatku spise
stabilni, nasledné vsak byl opakované vystaven
tlaktim na oslabeni. V souladu s timto vyvojem
byl kurz madarské mény vuci euru od zacatku
roku 2006 téméft trvale slabsi nez v listopadu
2004. Po vétsinu sledovaného obdobi
vykazoval kurz forintu vui¢i euru relativné
vysokou volatilitu, kterda po prvnim Ctvrtleti
roku 2006 dale wvzrostla, avSak bé&hem
tifimési¢niho obdobi konciciho fijnem 2006
mirné poklesla. Ackoliv diferencial
kratkodobych tGrokovych sazeb vuci tiimésicni
sazbé EURIBOR postupné klesal, byl po
vétsinu sledovaného obdobi vysoky. V druhém
pololeti roku 2006 opét vzrostl, na
4,4 procentniho bodu za tfimésicni obdobi
koncici fijnem 2006. Realny kurz madarského
forintu jak bilaterdlné vG¢i euru, tak
v efektivnim vyjadfeni se v fijnu 2006
pohyboval mirné¢ nad historickym primérem
pocitanym od ledna 1996 a bilateralné vici euru
blizko svého priméru od zavedeni eura v roce
1999. Pokud jde o dalsi ukazatele vyvoje ve
vztahu k zahrani¢i, Madarsko od roku 1998
trvale vykazuje velky souhrnny schodek
bézného a kapitalového ctu platebni bilance.
Tento schodek dosahl nejvyssiho bodu v roce
2004 na urovni 8,1 % HDP a poté klesl v roce
2005 na 5,9% HDP. Narust schodku bézného
uctu od roku 2001 souvisel alespon castecné
s uvolnénim fiskalni politiky a naslednymi
velmi  vysokymi rozpoCtovymi  schodky.
Z hlediska financovani bylo Madarsko Cistym
pfijemcem piimych investic, které vyznamné
ptispély k financovani souhrnného schodku
bézného a kapitdlového Gctu (s vyjimkou roku
2003).
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Uroveii dlouhodobych urokovych sazeb byla
béhem referen¢niho obdobi 7,1%, tedy nad
referencni hodnotou pro kritérium urokovych
sazeb, ktera Cini 6,2%. Dlouhodobé trokové
sazby v Madarsku celkové vzrostly, stejné jako
jejich diferencial vuéi vynosim z dluhopist
v eurozoné. To naznacuje, ze s fiskalni
politikou a inflaci jsou stale spojovana rizika.

Celkové¢ lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude zasadni,
aby  Madarsko  provadélo ambiciozni
a duvéryhodna opatieni fiskalni konsolidace,
ktera se budou soustfedovat pfedevsim na trvale
udrzitelné snizovani vydaji, a aby znatelné
zlepsilo své fiskalni vysledky. Takovy postup
by rovnéz pomohl kompenzovat financni tlaky
vyvolané poptavkou. Dale je dilezité, aby byla
dokoncena liberalizace sifovych odvétvi a aby
byly ucinény kroky vedouci ke zvySeni
relativné nizké miry zaméstnanosti v Madarsku,
jako je napiiklad snizeni danového zatizeni
prace, zvySeni mobility pracovni sily
a uzplsobeni vzdélavaciho systému podle
potfeb trhu. To by pomohlo zvysit potencialni
rust a omezit mzdové tlaky. Rist mezd by mél
odpovidat ristu produktivity prace a zaroven by
mél zohledilovat miru nezaméstnanosti a vyvoj
v konkuren¢nich zemich. Takova opatfeni
spole¢né s provadénim vhodné ménové politiky
pomohou vytvofit prostiedi posilujici cenovou
stabilitu a podpofit konkurenceschopnost i rist
zaméstnanosti.

Madarsky pravni fad, a zejména zdkon LVIII
z roku 2001 o Magyar Nemzeti Bank,
neodpovida plné¢ pozadavkim na nezavislost
madarské centralni banky a jeji pravni integraci
do Eurosystému. Madarsko je ¢lenskym statem
s vyjimkou pro zavedeni eura, a musi proto
spliiovat vSechny pozadavky podle ¢l. 109
Smlouvy.

3.6 MALTA

V referencnim obdobi dosahla na Malté
dvanactimésicni primérnd mira inflace métena
indexem HICP trovné¢ 3,1%, coz je nad
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referenéni hodnotou, kterd podle Smlouvy
¢ini 2,8%. Podle nejnovéjsich informaci by
dvanactimésicni primérna mira inflace méfena
HICP meéla v nadchazejicich mésicich mirné
poklesnout.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze mira
inflace méfena indexem HICP byla na Malté
relativné stabilni a v letech 1999 az 2005 se
vétsinou pohybovala mezi 2 a 3 %. Skute¢nost,
ze inflace zistala po dlouhou dobu pomérné
stabilni, odrdzi fadu vyznamnych opatfeni, a to
zejména rozhodnuti zachovat od roku 1964, kdy
Malta ziskala nezavislost, rezim zavéSeného
sménného kurzu, vétSinou vici kosi mén. Od
kvétna 2005 se maltska lira Gicastni ERM II.
Posledni vyvoj ukazuje, ze ro¢ni mira inflace
métend indexem HICP se v prvni poloviné roku
2006 zvysovala, pozd¢ji v§ak poklesla. V dubnu
2006 stoupla na 3,5% a pohybovala se kolem
této urovné do srpna, kdy klesla na 3,0 %.
V fijnu ro¢ni mira inflace méfend HICP dale
poklesla, na 1,7%. Hlavni pfic¢inou této
volatility inflace jsou ceny energii. Po obdobi
silného hospodarského rustu v 90. letech doslo
po roce 2001 v priméru k vyraznému
zpomaleni hospodarského rtstu a od té doby
v pribehu dvou let dokonce k hospodaiskému
oslabeni. Tato hospodaiska stagnace je
disledkem kombinovaného vlivu vnéjsich
faktord, casteCné¢ souvisejicich se zvysenou
konkurenci na exportnich trzich Malty,
a vnitfnich faktort, jako je naptiklad docasny
dopad restrukturalizace ve zpracovatelském
primyslu.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognozy inflace vypracované vyznamnymi
mezinarodnimi  institucemi se  pohybuji
v rozpéti od 2,6 do 2,8 % pro rok 2007 a od 2,4
do 2,6% pro rok 2008. Proinfla¢ni rizika
ohrozujici vyvoj v budoucnu souviseji
pfedev§im s  potencidlnim  nepfimym
a sekundarnim dopadem nedavného ropného
Soku. Tempo ristu objemu uvért neni natolik
silné jako v nékterych jinych zemich s méné
vyvinutymi finanénimi trhy, je vSak i nadale
rychlé, a to predevSim ve stavebnictvi,
a vzhledem k jeho potencidlnimu tlaku na



domaci ceny je tieba jej peclivé sledovat.
Protiinfla¢ni  rizika  ohrozujici  projekce
souviseji s vlivem liberalizace trhu zbozi
a sluzeb a se snahou zefektiviiovat regulatorni
a administrativni postupy ve vefejném sektoru.
Je pravdépodobné, ze v dalsich letech bude mit
na inflaci vliv také proces vyrovnavani
hospodafiské urovné s ostatnimi zemémi, jeho
pfesny rozsah je vSak obtizné vyhodnotit.

Malta vykazuje nadmérny schodek.
V referencnim roce 2005 vykazala rozpoctovy
schodek ve vysi 3,2 % HDP, tedy nad referencni
hodnotou.  Prognéza  Evropské  komise
predpoklada pro rok 2006 jeho pokles na 2,9 %
HDP. Pomér vetejného dluhu k HDP klesl
v roce 2005 na 74,2 % a podle prognézy by mél
v roce 2006 dosahnout 69,6 %, a tedy zlstat nad
referencni hodnotou 60%. Pokud ma Malta
splnit stiednédoby cil stanoveny v Paktu
stability a rastu, ktery je v konvergen¢nim
programu z prosince 2005 kvantifikovan jako
cyklicky ocistény vyrovnany rozpocet (po
odecteni opatfeni s pfechodnym vlivem), je
nutna dal$i konsolidace. Pokud jde o dalsi
fiskalni faktory, pomér schodku k HDP byl
vys$§i nez pomér vefejnych investic k HDP
v roce 2004, avsak nikoliv v roce 2005.

Podle nejnovejsich projekci Vyboru pro
hospodatskou politiku EU a Evropské komise
se na Malte do roku 2020 ocekava narlst
vefejnych vydaji spojenych se starnutim
populace odpovidajici 2,2 procentniho bodu
HDP. Tempo rtstu téchto vydaju by se poté do
roku 2050 mélo snizit na 0,3 procentniho bodu,
a to castecné v souvislosti s povahou narodniho
penzijniho systému. Této oblasti je vSak tieba
nadale vénovat pozornost, protoze skutecny
demograficky, hospodaisky a financ¢ni vyvoj
muze byt méné piiznivy, nez jaky predpokladaji
projekce.

Maltska lira se Gcastni ERM II od 2. kvétna
2005, tedy méné nez dva roky pted hodnocenim
ze strany ECB. Centralni parita maltské mény
byla stanovena na 0,429300 liry za euro, coz
odpovida trznimu kurzu v dob& vstupu, se
standardnim fluktua¢nim pasmem +15%. Po

vstupu do mechanismu bylo zménéno navazani
maltské liry na euro oproti pivodnimu navazani
na ménovy kos, ktery zahrnoval euro, britskou
libru a americky dolar. Maltské statni organy
navic oznamily, ze ponechaji sménny kurz
maltské liry na centralni parité vici euru. Jedna
se o jednostranny zavazek, ktery pro ECB
neznamena zadné dal§i povinnosti. Dohoda
o ucasti v ERM II byla zalozena na pevnych
zavazcich maltskych organt v fadé oblasti.
Béhem sledovaného obdobi pfed pristoupenim
liry k ERM 1II byla maltskd ména vici euru
viceméné stabilni. Od vstupu do ERM 1I
nevykazovala zadné odchylky od své centralni
parity. Diferencial kratkodobych urokovych
sazeb vuci tfimésicni sazbé EURIBOR se
béhem roku 2006 zmens$il a v tiimésicnim
obdobi  kon¢icim  fijnem 2006  ¢inil
0,3 procentniho bodu. Realny kurz maltské liry
se jak bilateraln¢ vaci euru, tak v efektivnim
vyjadieni pohyboval v fijnu 2006 blizko
historickym primérim pocitanym od ledna
1996 a od zavedeni eura v roce 1999. Pokud jde
o dalsi ukazatele vyvoje ve vztahu k zahranici,
Malta od roku 1996 vykazuje souhrnny deficit
bézného a kapitalového uctu platebni bilance,
ktery byl v nékterych obdobich vysoky a v roce
2005 ¢inil 7,1 % HDP. Co se tyce financovani,
portfoliové investice vykazovaly od roku 2003
silny ¢isty odliv, zatimco velky pfiliv kapitalu
byl zaznamenan v kategorii ,,ostatni investice®.

Uroveit dlouhodobych urokovych sazeb byla
béhem referencniho obdobi 4,3 %, tedy pod
referen¢ni hodnotou pro kritérium urokovych
sazeb, ktera ¢ini 6,2 %. Dlouhodobé turokové
sazby na Malté a jejich diferencial vuci
vynosim ze statnich dluhopist v eurozoné
v poslednich letech celkové poklesly.

Celkové lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude dulezité,
aby Malta pokracovala v  udrzitelné
a duvéryhodné fiskalni konsolidaci a dosahla
zlepSeni fiskalnich vysledki zemé, vcetné
znatelného sniZzeni poméru dluhu k HDP. Rust
mezd by mél byt udrzovan v souladu se
zvySovanim produktivity prace a zaroven
by mél zohlednovat podminky na trhu prace
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a vyvoj v konkurencnich zemich. Také je
tieba soustfedit pozornost na odstranéni
strukturalnich pfekazek pro hospodaisky rist
kroky v tomto sméru je posileni konkurence na
trhu zbozi a sluzeb a lepsi fungovani trhu prace.
Takova opatfeni rovnéz pfisp¢ji ke zvyseni
flexibility trht, a tim umozni jejich
ptizpasobeni pro pfipad Soku specifickych pro
ur¢itou zemi ¢i sektor. Navic spolecné
s provadénim vhodné ménové politiky
pomohou vytvofit prostfedi posilujici cenovou
stabilitu a podpofit konkurenceschopnost i rist
zamestnanosti.

Maltsky pravni fad, a zejména zakon o Central
Bank of Malta, neodpovida plné¢ pozadavkim
na nezavislost maltské centralni banky a jeji
pravni integraci do Eurosystému. Malta je
¢lenskym statem s vyjimkou pro zavedeni eura,
a musi proto spliovat vS§echny pozadavky podle
¢l. 109 Smlouvy.

3.7 POLSKO

V referencnim obdobi dosdhla v Polsku
dvanactimésicni primérna mira inflace mérena
indexem HICP trovné 1,2 %, coz je znac¢né pod
referen¢ni hodnotou, ktera podle Smlouvy Cini
2,8%. Podle nejnovéjsich informaci by vsak
dvanactimési¢ni primérna mira inflace métena
pomoci HICP méla v nasledujicich mésicich
postupné rust.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze rust
spotiebitelskych cen v Polsku od roku 1997
pfevazné zpomaloval a inflace méfend pomoci
HICP klesla nékolikrat na velmi nizkou uroven.
Dezinflaéni proces byl podpofen zménou
v orientaci ménové politiky na dosazeni cenové
stability, ktera je dusledkem piechodu na
strategii inflacniho cilovani. Inflaci se podafilo
snizit i pfes pomérné silny rust realného HDP
koncem 90. let. Hospodaisky rist na konci roku
2000 podstatné zpomalil, avSak ke konci roku
2002 zacalo jeho postupné oziveni, které
vyustilo ve velmi silné tempo rdstu i vyssi
inflaci v roce 2004. Rust nakladd na jednotku
ECB
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pracovni sily byl v poslednich letech negativni.
V roce 2005 vSak v dasledku rychlého ristu
zameéstnanosti a pomalejstho hospodarského
ristu doslo k vyraznému zpomaleni ristu
produktivity prace. Posledni vyvoj ukazuje, ze
ro¢ni mira inflace méfena pomoci HICP zacala
na zacatku roku 2006 rust, nasledné vsak opét
poklesla, na 1,1 % v fijnu.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognézy inflace vypracované vyznamnymi
mezindrodnimi  institucemi  se  pohybuji
v rozpéti od 1,7 do 2,5 % pro rok 2007 a od 2,3
do 2,8 % pro rok 2008. Vychazeji z predpokladu
pokracujiciho posilovani hospodarského ristu,
rostouctho  nedostatku ~ pracovnich  sil
a zpozdéného dopadu zvyseni cen energii.
Proinfla¢ni rizika souviseji zejména se
silnéjsim rustem nakladl na jednotku pracovni
sily, nez se ocekavalo, a s potencidlnim
oslabenim polského zlotého. Je pravdépodobné,
ze v dalsich letech bude mit na inflaci nebo na
nomindlni sménny kurz vliv také proces
vyrovnavani hospodaiské urovné s ostatnimi
zemémi, jeho pfesny rozsah je vSak obtizné
vyhodnotit.

Polsko vykazuje nadmérny schodek. V roce
2005 vykazalo rozpoctovy schodek ve vysi
2,5% HDP, tedy niz$i nez referen¢ni hodnota.
Prognoéza Evropské komise piedpoklada pro rok
2006 jeho pokles na 2,2% HDP. Pomér
vetejného dluhu k HDP dosahl v roce 2005
urovné 42,0 % a pro rok 2006 se podle prognéz
oc¢ekava jeho zvySeni na 42.4%, a tedy
nepiekroci referenc¢ni hodnotu 60 %. Pokud ma
Polsko snizit schodek pod referen¢ni hodnotu
3% HDP (s vylou¢enim vlivu povinného
fondového penzijniho systému) a splnit
sttednédoby cil stanoveny v Paktu stability
a ristu, ktery je v konvergen¢nim programu
z ledna 2006 kvantifikovan jako cyklicky
oc¢istény rozpoltovy schodek (po odecteni
opatfeni s pfechodnym vlivem) ve vysi 1%
HDP, musi pokracovat v konsolidaci. Pokud jde
o dalsi fiskalni faktory, pomér schodku k HDP
byl vys$si nez pomér vefejnych investic k HDP
v roce 2004, avSak nikoliv v roce 2005. Pii
vypoctu polského schodku a dluhu je zapocten



povinny fondovy penzijni systém jako soucast
sektoru vladnich instituci. Tento postup se
prestane pouzivat od dubna 2007, kdy bude
vypracovana piisti zprava v ramci postupu pfi
nadmérném schodku. Podle odhadi by se
pomér rozpoctového schodku k HDP bez
zahrnuti penzijniho systému pohyboval na
urovni vyssi o 1,8 procentniho bodu v roce
2004, o 1,9 procentniho bodu v roce 2005
a 0 2,0 procentniho bodu v roce 2006 a pomeér
vetejného dluhu k HDP by byl vyssi
o 4,0 procentntho bodu v roce 2004,
o 5,3 procentntho bodu v roce 2005
a 0 6,9 procentniho bodu v roce 2006.

Podle nejnovejsich projekci Vyboru pro
hospodatskou politiku EU a Evropské komise
se v Polsku ocekava do roku 2050 pokles
vetejnych vydaji spojenych se starnutim
populace, a to o 6,7 procentniho bodu HDP.
Castetné je tomu tak diky jiz provedenym
penzijnim reformam. Této oblasti je vSak tieba
nadadle vénovat pozornost, protoze skutecny
demograficky, hospodaisky a financni vyvoj
mize byt méné ptiznivy, nez jaky predpokladaji
projekce.

V obdobi od listopadu 2004 do tijna 2006 se
polsky zloty neticastnil ERM 11, ale obchodoval
se v rezimu pruzné¢ho sménného kurzu. V tomto
obdobi byl témér bez vyjimky jeho kurz
vyrazné¢ siln€jsi nez v listopadu 2004
a vykazoval povétsinou vysoky stupen volatility.
Zaroveil se relativné vysoko pohyboval
diferencial kratkodobych urokovych sazeb vici
tiimésicni sazb¢ EURIBOR a ackoliv ve
sledovaném obdobi postupné klesal, béhem
tiimésicniho obdobi kon¢iciho fijnem 2006
dosahoval 0,8 procentniho bodu. Realny kurz
polského zlotého se jak bilateralné vici euru,
tak v efektivnim vyjadfeni pohyboval v fijnu
2006 v blizkosti svého priméru od zavedeni
eura v roce 1999, avsak v efektivnim vyjadieni
lehce nad svym historickym primérem
pocitanym od ledna 1996. Pokud jde o dalsi
ukazatele vyvoje ve vztahu k zahrani¢i, Polsko
za poslednich deset let trvale vykazuje
souhrnny schodek bézného a kapitalového uctu
platebni bilance a tento schodek byl v nékterych

obdobich zna¢né vysoky. Od roku 2000 se
prudce snizoval a v roce 2005 ¢inil 1,4 % HDP.
Béhem poslednich deseti let k financovani
souhrnného schodku bézného a kapitalového
uctu vyrazné prispél priliv pfimych investic.

Urovein  dlouhodobych — turokovych  sazeb
dosahovala béhem referen¢niho obdobi 5,2 %,
a byla tak pod referencni hodnotou pro
kritérium trokovych sazeb, kterd ini 6,2 %.
V poslednich letech dlouhodobé urokové sazby
v Polsku a jejich diferencidl vici vynosim ze
statnich dluhopist v eurozoné celkove poklesly.

Celkové lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude dulezite,
aby Polsko pokracovalo v  udrzitelné
a duvéryhodné fiskalni konsolidaci. Ta by
rovnéz pomohla zmirnit vysoky stupen
volatility sménného kurzu. Neméné dilezité
bude pokracovat v restrukturalizaci ekonomiky,
zrychlit proces privatizace (zejména v uhelném
a energetickém primyslu) a dale posilit
konkurenci na trhu zbozi a sluzeb. Pro dosazeni
silného rlstu a cenové stability je dale dulezité
zkvalitnit fungovani trhu prace a zvysit nizkou
miru participace na pracovnim trhu. Reformy
trhu prace by mély byt zaméfeny pfedevsim na
zvySeni mzdové diferenciace, snizeni danového
zatizeni prace, omezeni nesouladu ve struktufe
kvalifikace pracovnich sil a lepsi zacileni
socialnich davek. Rust mezd by mél odpovidat
rustu  produktivity prace, podminkam na
trhu prace a vyvoji v konkurencnich zemich.
Takové opatfeni spole¢né s provadénim vhodné
meénové politiky pomohou vytvofit prostiedi
posilujici cenovou stabilitu a podpofit
konkurenceschopnost i riist zaméstnanosti.

Polsky pravni fad, a zejména zakon o polské
narodni bance (Narodowy Bank Polski),
neodpovida pln¢ pozadavkim na nezavislost
polské centralni banky a jeji pravni integraci do
Eurosystému. Polsko je <¢lenskym statem
s vyjimkou pro zavedeni eura, a musi proto
spliovat vSechny pozadavky podle ¢l. 109
Smlouvy.
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3.8 SLOVENSKO

V referencnim obdobi dosahla na Slovensku
dvanactimésicni primérna mira inflace mérena
indexem HICP trovné 4,3%, coz je znacné
nad referen¢ni hodnotou, ktera podle Smlouvy
¢ini 2,8%. Podle nejnovéjsich informaci by
dvanactimési¢ni primérna mira inflace métena
pomoci HICP méla v nasledujicich mésicich
mirné poklesnout.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze rust
spotiebitelskych cen dosahuje na Slovensku
od roku 1996 primérné urovné 7%, aniz by
vykazoval jednoznacny trend. Po upusténi od
fixace sménného kurzu na ménovy kos v roce
1998 se inflace vyvijela v odezvé na ménovou
politiku orientovanou na dosazeni infla¢niho
cile, jeji vyvoj vsak také odrazel vyvoj
sménného kurzu, predevsim ve vztahu k euru.
Na inflaci mélo silny dopad zvySovani
regulovanych cen na uroven zajiStujici
navratnost vynalozenych nakladt a ddle zmény
nepiimych dani. Po vétSinu sledovaného obdobi
je tieba vyvoj inflace vnimat s ohledem na silny
rust HDP. Dynamicka poptavka a strukturalni
reformy realizované v minulosti zacaly
ovliviiovat trh prace, kde od roku 2004 dochazi
k rychlému rlstu zaméstnanosti a postupnému
poklesu nezaméstnanosti. Tempo rustu odmény
na zaméstnance bylo v prib&hu ¢asu znalné
proménlivé, ale trvale pfevySovalo tempo rustu
produktivity prace, a tak zapficCinilo relativné
vysoké prumérné tempo rdstu nakladi na
jednotku pracovni sily. V letech 2004 a 2005
vSak rast ndkladi na jednotku pracovni sily
zpomalil. Posledni vyvoj ukazuje, ze rocni mira
inflace métend pomoci HICP od fijna 2005
postupné rostla na ptiblizné 5,0 % v poloviné
roku 2006, nasledn¢ vsak v fijnu 2006 poklesla
na uroven 3,1 %.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné
prognozy inflace vypracované vyznamnymi
mezinarodnimi  institucemi  se  pohybuji
v rozpéti od 2,2 do 3,6 % pro rok 2007 a od 2,4
do 2,5% pro rok 2008. Proinflacni rizika
souviseji zejména s budoucim vyvojem cen
ropy a jeho potencidlnim dopadem na domaci
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ceny. Ackoliv nartist cen energii by mél
pfedstavovat pouze jednorazovy cenovy Sok,
dopad takového Soku na ekonomiku, ktera
zaziva velmi dynamicky rast poptavky
a funguje témér na urovni plného vyuziti
kapacit, muize vyvolat riziko nepfimych
a sekundarnich vlivi, které by mohly vyustit ve
vyrazn€jsi a dlouhodobg&;jsi rust inflace. V tomto
sméru vyzaduje zvlastni pozornost budouci
vyvoj mezd. Je pravdépodobné, ze v dalSich
letech bude mit na inflaci nebo na nominalni
sménny kurz vliv také proces vyrovnavani
hospodarské Grovné s ostatnimi zemémi, jeho
pfesny rozsah je vSak obtizné vyhodnotit.

Slovensko vykazuje nadmérny schodek.
V referen¢nim roce 2005 vykazalo rozpoctovy
schodek ve vysi 3,1% HDP, tedy tésné nad
referenéni  hodnotou. Prognéza Evropské
komise predpoklada pro rok 2006 jeho zvyseni
na 3,4% HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP
klesl v roce 2005 na 34,5% a pro rok 2006 se
ocekava jeho pokles na 33,0 %, takze zlstane
jednozna¢né pod hladinou 60% referencni
hodnoty. Pokud ma Slovensko splnit
sttednédoby cil stanoveny v Paktu stability
a rustu, ktery je v konvergencnim programu
z prosince 2005 kvantifikovan jako cyklicky
ocistény rozpoctovy schodek (po odecteni
opatfeni s prechodnym vlivem) ve vysi 0,9 %
HDP, musi pokracovat v konsolidaci. Pokud jde
o dalsi fiskalni faktory, pomér schodku k HDP
byl vyssi nez pomér vetejnych investic k HDP
v letech 2004 i 2005.

Podle nejnovéejSich projekei Vyboru pro
hospodatskou politiku EU a Evropské komise
se na Slovensku ocekava do roku 2050 velmi
mirny rust vefejnych vydaji spojenych se
starnutim populace, a to 0 2,9 procentniho bodu
HDP. Caste¢né je tomu tak diky jiz provedenym
penzijnim reformam. Této oblasti je vsak tieba
nadale vénovat pozornost, protoze skutecny
demograficky, hospodaisky a financni vyvoj
mize byt méné priznivy, nez jaky predpokladaji
projekce.

Slovenska koruna se ucastni ERM II od
28. listopadu 2005, tedy méné nez dva roky



pfed hodnocenim ze strany ECB. Centralni
parita slovenské mény v ramci ERM II byla
stanovena na 38,4550 korun za euro — tj. na
uroven trzniho kurzu k okamziku vstupu do
mechanismu — se standardnim fluktuacnim
pasmem +15 %. Dohoda o ucasti v ERM II byla
zalozena na pevnych zavazcich slovenskych
statnich organti v fadé oblasti. Pied vstupem
slovenské koruny do ERM II jeji sménny kurz
zprvu posiloval. V prvnim ctvrtleti roku 2005
vSak koruna ¢astecné oslabila a poté prochézela
obdobim fluktuaci bez jasného trendu. Po
vstupu do ERM II nejprve posilila viéi euru
o 1,8 %, poté se obvykle pohybovala v silngjsi
casti fluktuacniho pasma a casto byla
obchodovana za podstatn¢ silnéjsi kurz, nez je
centralni parita. Ve druhém ctvrtleti roku 2006
vsak pfechodné zaznamenala pomérné silny
tlak na pokles, ktery byl spojen zejména
s obavami trhu z budouciho smétovani fiskalni
politiky pod taktovkou nové zvolené vlady a se
zvySenou obecnou averzi k riziku ve vztahu
k rozvijejicim se ekonomikam. Na podporu
koruny a ke snizeni zna¢né kurzové volatility
podnikla Narodna banka Slovenska vyrazné
intervence na devizovych trzich. Nasledné, po
uprave projekei vyvoje inflace smérem vzhiru,
také zvysila své urokové sazby. Koruna pak
posilila a 31. fijna se obchodovala za kurz,
ktery byl vyrazné silnéjsi nez centralni parita.
Volatilita sménného kurzu slovenské koruny
viuci euru byla v referenénim obdobi trvale
relativné vysoka. Diferencial kratkodobych
urokovych sazeb vuci tiimésicni sazbé
EURIBOR klesl v obdobi do dubna 2005 na
pomérné¢ nizkou uroven, nasledné vSak opét
stoupl, az na 1,6 procentniho bodu
v tfimésicnim obdobi kon¢icim fijnem 2006.
Realny sménny kurz slovenské koruny se jak
bilateralné vuci euru, tak v efektivnim
vyjadfeni pohyboval znaéné¢ nad obéma
historickymi pruméry, pocitanymi od ledna
1996 a od zavedeni eura v roce 1999. Pokud jde
o dalsi ukazatele vyvoje ve vztahu k zahrani¢i,
Slovensko trvale vykazuje souhrnny schodek
bézného a kapitdlového uctu platebni bilance,
ktery byl povétSinou vysoky. Po snizeni na
uroven téméi vyrovnané bilance v roce 2003 se
tento schodek postupné zvySoval az na 8,6 %

HDP v roce 2005. K pokryti souhrnného
schodku bézného a kapitdlového uctu
vyznamné pfispival ¢isty priliv  pfimych
investic.

Primérna troven dlouhodobych trokovych
sazeb Cinila v referenénim obdobi 4,3 %, a byla
tedy pod referen¢ni hodnotou pro kritérium
urokovych sazeb, ktera ¢ini 6,2 %. V roce 2006
se klesajici trend dlouhodobych urokovych
sazeb na Slovensku obratil a v soucasné dob¢
se tyto urokové sazby pohybuji mirné¢ nad
urovni pievazujici v eurozoné.

Celkov¢ lze shrnout, ze pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence bude dulezite,
aby Slovensko provadélo dostate¢né pfisna
fiskalni opatfeni, ktera pomohou snizit riziko
poptavkovych tlakli na inflaci a bézny ucet.
Musi byt také realizovany dalsi strukturalni
reformy. Zejména bude nutné zlepsit fungovani
trhu prace, pro ktery je charakteristickd
nesouroda struktura a nedostate¢nd mobilita
pracovnich sil. Rist mezd by mél navic
odpovidat rGstu produktivity prace se
zohlednénim podminek na trhu prace a vyvoje
v konkurenénich zemich. Nemén¢ dulezité bude
pokracovat v liberalizaci ekonomiky a dale
posilovat konkurenci na trhu zbozi a sluzeb.
Takova opatfeni spole¢né s provadénim vhodné
ménové politiky pomohou vytvofit prostiedi
posilujici cenovou stabilitu a podpofit
konkurenceschopnost i riist zaméstnanosti.

Slovensky pravni fad, a zejména zdkon
o Narodni bance Slovenska, neodpovida plné
pozadavkiim na nezavislost slovenské centralni
banky a na jeji pravni integraci do
Eurosystému. Slovensko je ¢lenskym statem
s vyjimkou pro zavedeni eura, a musi proto
spliovat vSechny pozadavky podle ¢l. 109
Smlouvy.

3.9 SVEDSKO

V referen¢nim obdobi dosdhla ve Svédsku
dvanactimésicni primérnd mira inflace méfena
indexem HICP trovné 1,5 %, coz je zna¢n¢ pod
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referen¢ni hodnotou, ktera podle Smlouvy ¢ini
2,8%. Podle nejnovéjsich informaci by vsak
dvanactimésicni primérna mira inflace mérena
pomoci HICP méla v nasledujicich mésicich
postupné rist.

Pohled dale do minulosti ukazuje, ze inflace
méfena indexem HICP se ve Svédsku
dlouhodobé drzi na nizké urovni a jen obcas
je ovlivnéna pfechodnymi faktory. Ve
sttednédobém horizontu odrdzi vyvoj inflace
fadu dilezitych opatfeni, zejména orientaci
meénoveé politiky na dosazeni cenové stability.
Od roku 1993 se cil ménové politiky vyjadiuje
formou explicitniho infla¢niho cile, ktery je od
roku 1995 kvantifikovan jako 2% rust indexu
spottebitelskych cen CPI s toleran¢nim pasmem
+1 procentni bod. Od roku 1998 cenovou
stabilitu vyznamné podporovala i fiskalni
politika a svou roli sehrala i siln¢jsi konkurence
na trhu zbozi a sluzeb od konce 90. let. Mezi
lety 1996 az 2000 se inflace métena indexy CPI
a HICP pohybovala c¢asto pod urovni 1%,
k cemuz ptispélo hlavné snizeni nepiimych
dani a dotaci, dopady liberalizace a klesajici
hypotecni tirokové sazby (ovliviiujici jen CPI).
V obdobi mezi lety 2001 a 2003 se inflace
vétsinou pohybovala nad 2% hladinou, avsak
od roku 2004 zustava prevazné pod trovni 2%
diky mirnému rustu mezd, vysokému ristu
produktivity prace a pomalému tempu rdstu
dovoznich cen. Vyvoj inflace je tfeba vnimat
v souvislosti s velice silnym primérnym ristem
realného HDP. Podminky na trhu prace nicméné
zustavaji  relativné nepiiznivé a vedou
k mirnému ristu mezd. V kombinaci se silnym
rustem produktivity prace zlstava rust naklada
na jednotku pracovni sily od roku 2002 slaby.
Posledni vyvoj ukazuje, Ze rocni mira inflace
méfena pomoci HICP na jafe roku 2006
vzrostla, a to v disledku zvyseni vétsiny dil¢ich
slozek. Od té doby byla pfevazné stabilni,
v fijnu vSak soubézné¢ s poklesem cen energii
zpomalila na 1,2 %.

Pokud jde o budouci vyvoj, posledni dostupné

prognézy inflace vypracované vyznamnymi
mezindrodnimi  institucemi se  pohybuji
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v rozpéti od 1,6 do 2,1 % pro rok 2007 a 1,8 do
2,0% pro rok 2008. Ocekavani postupného
zvySeni na 2% prameni zejména z rostouciho
vycerpani kapacit a anticipovaného oziveni
rustu  zaméstnanosti, coz utlumi  rust
produktivity prace. Mohou se objevit i tlaky na
rust mezd. Ocekava se, ze vliv dovoznich cen
zustane slaby jako doposud, nebof odrazi
pfetrvavajici konkuren¢ni tlaky na
mezindrodnim trhu, a Ze tlak cen energii bude
v roce 2007 slabnout. Rizika ohrozujici inflaci
jsou viceméné vyrovnana. Proinflacni rizika
jsou spojovana hlavné s dal§im riistem cen ropy,
budoucim vyvojem cen a mezd v kontextu
rychlého hospodatského rlstu a s mohutnou

expanzi objemu Uvérl a cen bytovych
nemovitosti. Protiinflacni rizika se tykaji
mozného  utlumu  zahrani¢ni  poptavky,

pokracujiciho vysokého rustu produktivity
prace a slabé poptavky po pracovnich silach.
Skute¢nost, e cenova urovei je ve Svédsku
stale relativné vysokd, napovida, ze v delSim
Casovém horizontu muze dal§i obchodni
integrace a konkurence vyvolat klesajici trend
ve vyvoji cen.

Svédsko nevykazuje nadmérny schodek.
V referencnim roce 2005 vykazalo rozpoctovy
prebytek ve vysi 3,0 % HDP, referencni hodnota
pro vysi schodku tedy zdaleka nebyla
pfekroc¢ena. Prognéza Evropské komise
predpoklada pro rok 2006 pokles piebytku na
2,8 % HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP klesl
v roce 2005 na 50,4% a pro rok 2006 se
predpoklada jeho dalsi pokles na 46,7 %, takze
zustane pod urovni referen¢ni hodnoty 60 %.
Stiednédoby cil stanoveny v Paktu stability
a rustu je v konvergenénim programu
z listopadu 2005 kvantifikovan jako cyklicky
oc¢istény prebytek (po odeCteni opatieni
s pfechodnym vlivem) ve vysi 2% HDP. Pti
vypoctu §védského rozpoctového salda a dluhu
je zapocten povinny fondovy penzijni systém
jako soucast sektoru vladnich instituci. Tento
postup se prestane pouzivat od dubna 2007, kdy
bude vypracovana piisti zprava v ramci postupu
pfi nadmérném schodku. Podle odhadu by se
pomér fiskdlniho salda k HDP bez zahrnuti



penzijniho systému pohyboval na urovni nizsi
o 1,0 procentniho bodu v letech 2004 a 2005
a o 1,1 procentniho bodu v roce 2006. Pomér
vetejného dluhu k HDP by byl v letech 2004
a 2005 o 0,6 procentniho bodu vyssi, v roce
2006 pak vyssi o 0,7 procentniho bodu.

Podle nejnové¢jsich projekei Vyboru pro
hospodatskou politiku EU a Evropské komise
se ve Svédsku odekava do roku 2050 pouze
mirny rust vefejnych vydaji spojenych se
starnutim populace, a to o 2,2 procentniho bodu
HDP. Céstetné je tomu tak diky jiz provedenym
penzijnim reformam. Této oblasti je vSak tieba
nadale vénovat pozornost, protoze skutecny
demograficky, hospodaisky a financ¢ni vyvoj
muze byt méné piiznivy, nez jaky predpokladaji
projekce.

V obdobi od listopadu 2004 do tijna 2006 se
§védska koruna netcastnila ERM 1II, ale
obchodovala se v rezimu pruzného sménného
kurzu. V referenénim obdobi byla §védska
koruna pod tlakem na pokles az do poloviny
listopadu 2005, kdy nastoupila pievazné
apreciacni trend. Celkové se obchodovala témét
stale za slabsi kurz vici euru nez v listopadu
2004. Po vétsinu sledovaného obdobi
vykazoval kurz koruny vuci euru relativné
vysokou volatilitu. Diferencial kratkodobych
urokovych sazeb vuci tiimésicni sazbé
EURIBOR byl na poc¢atku referenc¢niho obdobi
nevyznamny a po kvétnu 2005 dosahl mirné
zaporné urovné. Redlny sménny kurz §védské
koruny se jak bilateralné viaci euru, tak
v efektivnim vyjadieni pohyboval blizko svych
historickych praimért pocitanych od ledna 1996
a od zavedeni eura v roce 1999. Pokud jde
o dalsi ukazatele vyvoje ve vztahu k zahrani¢i,
Svédsko si udrzelo zna¢ny souhrnny prebytek
bézného a kapitalového uctu platebni bilance,
ktery dosahl maxima v roce 2003 hodnotou
7,3 % HDP a nadale zustava na vysoké urovni.

Dlouhodobé tirokové sazby dosahovaly béhem
referenéniho obdobi primérné urovné 3,7 %,
tedy znacné pod referencni hodnotou pro
kritérium urokovych sazeb, ktera ¢ini 6,2 %. Po
vétsSinu referencniho obdobi byl diferencial

Svédskych dlouhodobych trokovych sazeb vici
vynosim ze statnich dluhopist v eurozoné
stabilni a drzel se na mirn¢ zaporné Urovni
kolem —0,1 procentniho bodu.

Celkové Ize shrnout, ze pfes dosazeni vysokého
stupné¢ udrzitelné konvergence bude dulezité,
aby Svédsko diaslednd realizovalo fiskalni
strategii, jejimz cilem je piebytek statniho
rozpoctu ve vySi 2% HDP  béhem
hospodaiského cyklu. Svédsko ma dobie
fungujici instituciondlni ramec pro ménovou
i fiskdlni politiku. Pro posileni flexibility
ekonomiky bude téz nutné pfijmout na narodni
urovni opatfeni pro lepsi fungovani trhu zbozi
a sluzeb a trhu prace. Kromé posileni odolnosti
ekonomiky viaci Sokim pomohou strukturalni
reformni kroky, zejména na trhu prace,
spole¢né s vhodnou ménovou politikou udrzet
prostiedi  posilujici  cenovou  stabilitu,
konkurenceschopnost a rist zaméstnanosti.
Socialni partnefi budou muset k témto cilim
prispét tim, ze zajisti, aby rtst mezd odpovidal
rustu produktivity prace, podminkdm na trhu
prace a vyvoji v konkurencnich zemich.

Svédsky pravni fad, a zejména zakon o Sveriges
Riksbank, neodpovida plné pozadavkim na
nezavislost §védské centrdlni banky a jeji
préavni integraci do Eurosystému. Svédsko je
¢lenskym statem s vyjimkou pro zavedeni eura,
a musi proto spliiovat v§echny pozadavky podle
¢l. 109 Smlouvy. ECB v této souvislosti
poznamendva, ze Smlouva jiz od 1. ¢ervna 1998
vyzaduje, aby Svédsko pfijalo narodni
legislativni  pfedpisy pro integraci do
Eurosystému. Béhem této doby Svédské statni
organy nepodnikly zadné legislativni kroky,
kterymi by napravily nedostatky popsané v této
i v pfedchozich zpravach.
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Acquis communautaire: soubor legislativy SpoleCenstvi vCetné jeji interpretace Evropskym
soudnim dvorem. Tato legislativa je pro vSechny ¢lenské staty EU zavazna.

BéZné transfery: vladni transfery podnikim, domacnostem a dal§im subjektiim, které nesouviseji
s investi¢énimi vydaji, o¢isténé od transferl ze zahranici. Patfi sem vyrobni a vyvozni dotace,
socialni davky a transfery institucim EU.

Centralni parita: kurz kazdé mény, ktera je clenem ERM II, vici euru. Kolem tohoto stfedniho
kurzu je stanoveno fluktuaéni rozpéti v ERM IIL.

Cyklicka slozka rozpoétového salda: ukazuje vliv mezery vystupu, tak jak ji odhaduje Evropska
komise, na rozpoctové saldo.

Cisté investitni vydaje: zahrnuji vladni finalni investiéni vydaje (tj. hrubou tvorbu fixniho
kapitalu plus ¢isté nakupy nemovitého majetku a nehmotnych aktiv plus zménu v objemu drzenych
akcif) a Cisté kapitalové transfery (tj. investicni dotace plus transfery — bez ptislusného protiplnéni
— vyplacené sektorem vlddnich instituci na financovani konkrétnich polozek pii hrubé tvorbé
fixniho kapitalu v ostatnich sektorech minus kapitalové dané a ostatni kapitalové transfery ve
prospéch sektoru vladnich instituci).

Diferencidl tempa riistu a drokovych sazeb: rozdil mezi ro¢nim tempem ristu nominalniho HDP
a nominalni primérnou Grokovou sazbou vyplacenou na nesplaceny vladni dluh (tzv. ,,efektivni®
urokovou sazbou). Tento diferencial je jednim z hlavnich faktort zpusobujicich zménu vefejného
zadluZeni.

Dohadné zdvazky: vladni zavazky, které vzniknou pouze pfi naplnéni urcitych udalosti, napf.
statni zaruky.

Efektivni sménny kurz (nomindlni/redlny): nominalni efektivni kurz je vazeny pramér
dvoustrannych sménnych kurzti mény dané zemé vici ménam jejich obchodnich partnerti. Pouzité
vahy odrazeji podil kazdé cizi zemé na obchodni vyméné se sledovanou zemi a pfihlizeji ke
konkurenci na tfetich trzich. Realny efektivni kurz je nominalni efektivni kurz deflovany vazenym
primérem zahrani¢nich cen oproti domacim cenam.

ERM II: mechanismus sménnych kurzd, ktery pfedstavuje rdmec pro spolupraci v oblasti kurzové
politiky mezi zemémi eurozémy a Clenskymi staty EU, které se neucastni tieti etapy HMU.
ERM II je mnohostranny mechanismus s pevn¢ stanovenymi centrdlnimi paritami (které vsak
lze upravovat) a se standardnim fluktuacnim rozpétim +15 %. Rozhodnuti o centralnich paritach
a pfipadné také uzs$im fluktuacnim rozpéti jsou pfijimana vzadjemnou dohodou mezi danym
¢lenskym statem EU, zemémi eurozony, ECB a ostatnimi ¢lenskymi staty EU, které vstoupily do
ERM II. Vsichni ucastnici tohoto mechanismu, vcetné ECB, maji pravo zahajit divérné fizeni,
jehoz cilem je zména centralnich parit (viz také dprava centrdlni parity).

Euroskupina: neformalni uskupeni, v némz zasedaji ti ¢lenové Rady ECOFIN, ktefi zastupuji
zem¢ eurozény. Euroskupina zaseda pravidelné (obvykle pfed zasedanim Rady ECOFIN)
a projednava otazky souvisejici se spole¢nou odpovédnosti zemi eurozony za jednotnou ménu.
K zasedanim této skupiny jsou pravideln¢ zvani také zastupci Evropské komise a ECB.
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Eurostat: Statisticky ufad Evropskych spoleCenstvi. Eurostat je organizacni slozkou Evropské
komise a odpovida za vydavani statistik ve Spolecenstvi.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozony. Sklada se z ECB a narodnich centralnich bank
téch ¢lenskych stati EU, které zavedly euro v ramci tieti etapy Hospoddiské a mé&nové unie (viz
také eurozéna). Rozhodovacimi organy Eurosystému jsou Rada guvernéri a Vykonnd rada ECB.

Eurozéna: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, které v souladu se Smlouvou zavedly euro jako
svou jednotnou ménu a ve kterych se provadi jednotna ménova politika, za niz odpovida Rada
guvernérii Evropské centrdlni banky. Eurozona se v soucasné dobé sklada z Belgie, Némecka,
Recka, gpanélska, Francie, Irska, Italie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugalska
a Finska.

Evropskd centrdlni banka (ECB): tvofi jadro Eurosystému a Evropského systému centrilnich
bank (ESCB) a podle ¢l. 107 odst. 2 Smlomvy ma vlastni pravni subjektivitu. V souladu se
Statutem ESCB zajistuje plnéni ukold, které byly svéfeny Eurosystému a ESCB, a to bud vlastni
¢innosti, nebo prostfednictvim narodnich centralnich bank. Ridicimi organy ECB jsou Rada
guvernérii a Vykonnd rada a také tieti rozhodovaci organ, Generdlni rada.

Evropska komise: instituce Evropské unie, ktera zajisfuje uplatiovani ustanoveni obsazenych ve
Smlouvé. Komise uplatiiuje opatfeni ES, navrhuje legislativu ES a vykonava pravomoci
v nékterych specifickych oblastech. V oblasti hospodaiské politiky vydava Evropskéd komise tzv.
Integrované zasady pro rust a zaméstnanost, jejichz soucdsti jsou Hlavni sméry hospodaiské
politiky a Zasady politiky zaméstnanosti. Evropska komise také podava zpravy o hospodaiském
vyvoji a hospodatské politice Radé EU. Sleduje vyvoj vefejnych financi v ramci mnohostranného
dohledu a podava o ném zpravy Radé EU.

Evropskd rada: urCuje hlavni sméry vyvoje Evropské unie a definuje obecna politicka opatieni.
Jednani Evropské rady se ucastni hlavy stati nebo pfedsedové vlad ¢lenskych zemi EU a predseda
Evropské komise (viz rovnéz Rada EU). Evropska rada nema legislativni pravomoc.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasna instituce, zaloZzend na zaatku druhé etapy
Hospodaiské a ménové unie 1. ledna 1994. Dva hlavni ukoly EMI spoc¢ivaly v posileni spoluprace
a koordinace ménové politiky mezi centralnimi bankami a v pfipravé na zalozeni Evropského
systému centrdlnich bank, na provadéni jednotné ménové politiky a vytvofeni jednotné mény ve
tieti etapé. Po zalozeni ECB 1. Cervna 1998 vstoupil EMI do likvidace.

Evropsky parlament: instituce Evropské unie. Zaseda v ném 732 zastupcii obCani vsech
¢lenskych stati (stav k cervenci 2004). Evropsky parlament se podili na legislativnim procesu
v EU, jeho pravomoci se vsak lisi vzdy v zavislosti na postupu, ktery je pro pfijeti konkrétniho
legislativniho piedpisu EU uplatiiovan. V oblasti tykajici se ménové politiky a ESCB plni
Parlament obvykle pouze poradni funkci. Smlouva vsak zavadi urcité mechanismy, které zajistuji
demokratickou odpovédnost ECB vici Parlamentu (pfedani Vyrocni zpravy ECB véetné obecné
debaty o ménové politice a vystoupeni pied piislusnymi parlamentnimi vybory).

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): systém centralnich bank Evropské unie. Sklada se

z ECB a narodnich centralnich bank vSech 25 ¢lenskych statd EU, coz znamena, ze kromé ¢lent
Eurosystému jsou jeho ¢leny také narodni banky téch Clenskych stati EU, které zatim nezavedly
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euro. Rozhodovacimi organy ESCB jsou Rada guvernérii a Vykonnd rada ECB a jako tieti
rozhodovaci organ ECB pak Generalni rada.

Evropsky systém uti 1995 (ESA 95): uceleny integrovany systém makroekonomickych uétd,
vychazejici ze souboru mezinarodné sjednanych statistickych pojmi, definic, klasifikaci
aucetnich pravidel. Jeho cilem je poskytnout harmonizovany kvantitativni ptehled o ekonomikach
¢lenskych statit EU. ESA 95 je pro SpoleCenstvi upravena verze svétového Systému narodnich
uctt 1993 (SNA 93).

Fluktuaéni rozpéti (pasmo) v rdmci ERM II: rozmezi mezi nejvys$§i a nejniz§i urovni kurzu
vuci euru v ramci ERM II, mezi nimiz se mohou mény ¢lenskych zemi pohybovat.

Fondové a nefondové penzijni systémy: fondové penzijni systémy jsou takové systémy, které
financuji penzijni platby z oddélenych a ucelové vazanych aktiv. V téchto systémech mohou byt
pfispévky rovny zavazkim, pfipadné mohou byt vyssi ¢i niz§i v zavislosti na objemu
kumulovanych piispévkli ve vztahu k vysi penzijnich narokt. Nefondové penzijni systémy
financuji soucasné penzijni platby z prubéznych prispévkt budoucich penzistt ¢i jinych
prabéznych prostfedkd, napt. z dani ¢i transferti. Nefondové systémy mohou drzet znacna aktiva
(naptiklad z duvodu likvidity ¢i jako rezervy).

Generdlni rada: jeden z rozhodovacich organi ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta
ECB a z guvernéri vSech narodnich centralnich bank, které jsou ¢leny Evropského systému
centralnich bank.

Harmonizované dlouhodobé tdrokové sazby: Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na
ktery se odkazuje v ¢l. 121 Smlouvy, stanovi, ze konvergence Urokovych sazeb se méii na zaklade
urokovych sazeb dlouhodobych statnich dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papird,
s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech. Pro splnéni tohoto
pozadavku Smlouvy zpracovala ECB koncepci harmonizace statistiky dlouhodobych urokovych
sazeb a ve spolupraci s Evropskou komisi (Eurostatem) a pro jeji potieby pravidelné shromazduje
udaje o urokovych sazbach od narodnich centralnich bank. Pro hodnoceni konvergence v této
zprave se pouzivaji plné harmonizované udaje.

Harmonizovany index spotfebitelskjch cen (HICP): ukazatel vyse spotiebitelskych cen, ktery
sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovany pro vSechny ¢lenské staty EU. Regulovanymi cenami
se rozumi ceny piimo stanovené stdtem (napi. poplatky za sluzby poskytované statem) nebo
vyrazné ovliviiované statem (napf. ceny, které podléhaji schvaleni ze strany vlady ¢i regulatort).

Hospodafska a ménova unie (HMU): Smlouva popisuje proces vedouci k vytvoieni HMU
v Evropskeé unii ve tiech etapach. Prvni etapa HMU zacala v ¢ervenci 1990 a skoncila 31. prosince
1993. V této etapé doslo predevsim ke zruseni vSech vnitinich piekazek pro volny pohyb kapitalu
v EU. Druha etapa zacala 1. ledna 1994. Béhem ni doslo mimo jiné k zalozeni Evropského
ménového institutu (EMI), bylo zakazano financovani vefejného sektoru centralnimi bankami
stejné jako zvyhodnény pfistup vefejného sektoru k finanénim institucim. Staty se také zavazaly,
ze se vyvaruji nadmérnych schodkl vefejnych financi. Tieti etapa byla zahajena 1. ledna 1999,
kdy byla odpovédnost za ménovou politiku pfevedena na ECB a bylo zavedeno euro. Proces
vzniku HMU pak zavrsil pfechod na hotovostni euro 1. ledna 2002.
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Intervence na hranici fluktua¢niho rozpéti (pasma): povinna intervence, kterou centralni banky
provadgji, pokud jejich mény dosahnou nejniz$i nebo nejvyssi urovné fluktuacniho rozpéti
v ramci ERM II.

Intervence uvniti fluktuaéniho rozpéti (pdsma): intervence uvnitt fluktua&niho rozpéti v rameci
ERM 1II, pomoci nichz se centralni banka snazi ovlivnit kurz své mény.

Investice: hruba tvorba fixniho kapitalu, tak jak je definovana v Evropském systému acta 1995.

Investi¢ni pozice vic¢i zahrani¢f: hodnota a slozeni ¢&istych finan¢nich pohledavek (nebo
finan¢nich zavazkt) dané ekonomiky vici zbytku svéta. Cistd investicni pozice vici zahranici se
také oznacuje jako Cistd pozice ve vnéjSich aktivech.

Kombinované saldo piimych a portfoliovych investic: soucet salda pfimych investic a salda
portfoliovych investic na finanénim Uctu platebni bilance. Piimé investice jsou preshranic¢ni
investice za uc¢elem ziskani trvalého podilu v podniku v jiné zemi (pfedpoklada se ziskani podilu
odpovidajiciho alesponi 10% kmenovych akcii nebo hlasovacich prav). Patii sem investice do
zakladniho kapitalu, reinvestované zisky a ,ostatni kapital“ souvisejici s mezipodnikovymi
transakcemi. Pod portfoliové investice spadaji majetkové cenné papiry (pokud se nejedna o ptimé
investice), dluhové cenné papiry v podobé dluhopisi nebo pokladni¢nich poukazek a nastroje
penézniho trhu.

Konvergenéni program: program obsahujici stfednédobé vladni plany a predpoklady tykajici se
vyvoje hlavnich hospodaiskych veli¢in smérem k referenénim hodnotim vymezenym ve
Smlouvé. V tomto programu jsou také popsana opatfeni smétujici ke konsolidaci vefejnych financi
a hlavni scénafe hospodaiského vyvoje. Konvergencni programy se obvykle vztahuji na
nasledujici tii az Ctyfi roky, béhem tohoto obdobi jsou vSak pravideln¢ aktualizovany. Posuzuje
je Evropska komise a Hospodafsky a finanéni vybor, jejichz zpravy slouzi jako podklad pro
hodnoceni, které provadi Rada ECOFIN. Od pocatku tfeti etapy Hospoddfské a ménové unie
vydavaji Clenské staty EU, na které se vztahuje vyjimka pro zavedeni eura, konvergencni
programy, zatimco staty, které jsou ¢leny eurozény, vydavaji v souladu s Paktem stability a rastu
ro¢ni programy stability.

Kritéria konvergence: kritéria popsana v ¢l. 121 odst. 1 Smlouvy (a podrobnéji vymezena
v Protokolu o kritériich konvergence, na néjz se v ¢l. 121 odkazuje), kterd musi kazdy clensky
stat EU splnit pfedtim, nez muize zavést euro. Tato kritéria se tykaji cenové stability, vladnich
finan¢nich pozic, sménnych kurzi a dlouhodobych trokovych sazeb. Zpravy vydané podle ¢l.
121 odst. 1 Evropskou komisi a ECB posuzuji na zaklad¢ plnéni téchto kritérii, zda Clensky stat
dosahl vysokého stupné¢ udrzitelné konvergence.

Mezera vystupu: rozdil mezi skuteénym a potencialnim produktem ekonomiky vyjadieny
v procentech potencialniho produktu. Potencialni produkt se vypocitava na zaklad¢ trendu tempa
rustu ekonomiky. Kladna mezera vystupu znamena, ze skute¢ny produkt dosahuje vyssi urovngé,
nez naznacuje trend nebo potencialni produkt, a poukazuje tudiz na moznost vzniku infla¢nich
tlakd. Zaporna mezera vystupu naopak znamena, ze skutecny produkt je niz$i nez trend nebo
potencialni produkt, a ze tudiz v ekonomice nemuseji existovat inflacni tlaky.

Pomér schodku (vefejnych financi) k HDP: schodek rozpoctu vladnich instituei je definovan
jako ¢isté pfijaté uvery a odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladnich instituci. Pomér schodku
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k HDP je definovan jako pomér schodku vladnich instituci k HDP v béznych cenach. Tento pomér
je predmétem jednoho z fiskalnich kritérii pouzivanych pro definici existence nadmérného
schodku, jak to stanovi ¢l. 104 odst. 2 Smleuvy. Jako synonymum se v této souvislosti také Casto
pouziva pojem rozpoctové nebo fiskalni saldo (schodek nebo piebytek).

Necyklické faktory: faktory ovliviujici saldo vladniho rozpoctu, které nejsou zplsobeny
cyklickymi fluktuacemi (viz cyklickd sloZka rozpottového salda). Mohou byt naptiklad
zpusobeny strukturalnimi, tj. trvalymi, zménami v rozpoltové politice, nebo opatfenimi
s pfechodnym vlivem.

Opatfeni s pfechodnym vlivem: jedna se o veskeré necyklické vlivy na fiskalni proménné, které
i) snizuji (nebo zvySuji) schodek rozpoctu vladdnich instituci nebo hrubé zadluzeni (viz také
zadluZeni a pomér schodku k HDP) pouze v daném obdobi (jednorazové vlivy), nebo ii) zlepsuji
(nebo zhorsuji) rozpoctovou situaci v daném obdobi na ukor (nebo ve prospéch) rozpoctove
situace v budoucnu.

Pakt stability a riistu: ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych vefejnych financi
v tieti etapé HospoddFské a ménové unie za ucelem zlepSovani podminek pro cenovou stabilitu
a pro silny a udrzitelny rust podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto uc¢elem Pakt vyzaduje,
aby Clenské staty specifikovaly své stiednédobé rozpoctové cile, a také konkrétné stanovi postup
pFi nadmérném schodku. Pakt se sklada z usneseni Evropské rady, ptijatého 17. ¢ervna 1997
v Amsterdamu, o Paktu o stabilité a rlstu, a ze dvou nafizeni Rady, konkrétné i) nafizeni (ES)
C. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997, ve znéni natizeni (ES) ¢. 1055/2005 ze dne 27. ¢ervna 2005,
o posileni dohledu nad stavy rozpocti a nad hospodarskymi politikami a o posileni koordinace
hospodarskych politik a ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997, ve znéni nafizeni
(ES) ¢. 1056/2005 ze dne 27. ¢ervna 2005, o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pfi
nadmérném schodku.

Postup p¥i nadmErném schodku: ustanoveni vymezena v ¢l. 104 Smlouvy a podrobnéji
definovana v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku vyzaduji, aby clenské staty
zachovavaly rozpoctovou kazen, uvadéji kritéria pro rozpoctovou pozici, kterd ma byt povazovana
za nadmérny schodek, a stanovi postup, ktery ma byt uplatnén poté, kdy je konstatovano, ze
pozadavky na saldo rozpoctu nebo vefejny dluh nejsou naplnény. Tato ustanoveni jsou doplnéna
natizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997, ve znéni nafizeni Rady (ES)

¢. 1056/2005 ze dne 27. Cervna 2005, o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pfi
nadmérném schodku, které tvoii soucast Paktu stability a rastu.

Pravni konmvergence: proces Uprav legislativy Clenskych stati EU, tak aby byla v souladu se
Smlouvou a se Statutem pro ucely i) integrace narodnich centralnich bank do Evropského systému
centralnich bank a ii) zavedeni eura a zaclenéni narodnich centralnich bank do Eurosystému.

Primdrni saldo: Cisté prijaté uveéry nebo Cisté poskytnuté uvéry vlddnich instituci, bez zapocteni
urokovych plateb na konsolidovany vladni dluh.

Rada ECOFIN: viz Rada EU.
Rada EU: instituce Evropské unie, kterd se sklada ze zastupct vlad clenskych statd, obvykle

ministrd, ktefi jsou odpovédni za konkrétni projedndvanou oblast. Rada EU, ve které zasedaji
ministfi hospodafstvi a financi, se Casto oznaCuje jako Rada ECOFIN. V piipadé obzvlast
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zavaznych rozhodnuti se Rada EU schazi ve slozeni hlav statt nebo predsedt vlad. Tato zasedani
by neméla byt zaméfiovana se zasedanimi Evropské rady.

Rada guvernérii: nejvyssi rozhodovaci organ ECB. Jejimi ¢leny jsou vSichni ¢lenové Vykonné
rady ECB a guvernéfi narodnich centralnich bank téch clenskych statt EU, které zavedly euro.

Referenéni hodnota: Protokol o postupu pii nadmérném schodku stanovi jednoznaéné referenéni
hodnoty pro pomér schodku k HDP (3%) a zadluZeni (60% HDP). Protokol o kritériich
konvergence, na ktery se odkazuje v ¢l. 121 Smlouvy, stanovi metodiku pro vypocet referencnich
hodnot pouzivanych pfi hodnoceni konvergence cen a dlouhodobych urokovych sazeb.

Referencni obdobi: Casové obdobi vymezené v ¢l. 121 Smlouvy a v Protokolu o kritériich
konvergence, za které se zkouma dosazeny pokrok pii hodnoceni konvergence.

Smlouva: Smlouva o zalozeni Evropského spole¢enstvi (tzv. Rimska smlouva). Tato smlouva byla
nékolikrat upravena, zejména pak Smlouvou o Evropské unii (tzv. Maastrichtskou smlouvou),
ktera vytvotila zaklad pro Hospoddiskou a ménovou unii a obsahuje Statut ESCB.

Statut: oznacuje Protokol o Statutu Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centrdlni
banky, ktery je ptipojen ke Smlouvé o zalozeni Evropského spoleCenstvi, jez byla upravena
Amsterdamskou smlouvou, Smlouvou z Nice, rozhodnutim Rady 2003/223/ES a Aktem
o podminkach pfistoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky, Lotysské
republiky, Litevské republiky, Madarské republiky, Republiky Malta, Polské republiky, Republiky
Slovinsko a Slovenské republiky a o Upravé smluv, na nichz je zalozena Evropska unie.

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

Uprava vztahu mezi schodkem a zadluZenim: rozdil mezi saldem rozpoé&tu vladnich instituci
(schodkem nebo piebytkem vefejnych financi) a zménou dluhu vladnich instituci. Tato Uprava
muze mimo jiné pramenit ze zmény objemu financnich aktiv v drzeni vlady, pfecenéni nebo
statistickych tprav.

Ustfedni vlddni instituce: vlada, tak jak ji definuje Evropsky systém w&td 1995, aviak bez
regionalnich a mistnich vladnich organu (viz také vlddni instituce). S vyjimkou spravy fondu
socialniho zabezpeceni sem patii vSechny spravni slozky statu a dal$i Gstfedni orgéany, jejichz
pravomoc pokryva celé hospodafstvi zemé.

Vlddni instituce: sektor definovany v Evropském systému @ctd 1995. Patii do né&j rezidentské
subjekty, které se pfevazné zabyvaji vyrobou netrzniho zbozi a poskytovanim sluzeb urenych
pro individualni nebo spolecnou spotiebu anebo redistribuci statnich pfijma a majetku. Spadaji
sem Ustfedni, regionalni a mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpeceni. Pravnické osoby
s vlastnickym podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad statni podniky) se do
vladnich instituci nezahrnuji.

Volatilita sménného kurzu: ukazatel kolisavosti sménnych kurzi, ktery se obvykle vypocitava
na zdklad¢ anualizované smérodatné odchylky dennich procentnich zmén.
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Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organi ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB
a Ctyf dalSich ¢lent. VSichni ¢lenové Vykonné rady jsou jmenovani na zakladé dohody hlav statt
nebo piedsedi vlad téch ¢lenskych statt EU, které zavedly euro.

Zadluzeni (vlddnich imstituci): dluh vlddnich instituci je definovan jako celkova hruba vyse
nesplaceného dluhu v nominalni hodnoté na konci roku, ktera je konsolidovana uvniti sektorti
i mezi sektory vladnich instituci. Pomér vefejného dluhu k HDP je definovan jako pomér dluhu
vladnich instituci k HDP v béznych trznich cenach. Tento pomér je pfedmétem jednoho
z fiskalnich kritérii pouzivanych pro definici existence nadmérného schodku, jak to stanovi
¢l. 104 odst. 2 Smlouvy.

Zastoupeni oblant v diichodovém véku: pomér poltu obyvatel ve veku 65 a vice let k poctu
obyvatel ve véku 15-64 let.
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