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Uvod

Od 1. ledna 1999 bylo euro zavedeno v 19 €lenskych statech EU. Tato zprava
hodnoti sedm z deviti zemi EU, které dosud neprijaly jednotnou ménu. Dvé

z téchto deviti zemi, Dansko a Spojené kralovstvi, oznamily, ze se tfeti etapy HMU
nezucastni. Konvergenéni zpravy pro tyto dvé zemé je proto nutné vypracovat pouze
tehdy, pokud o to pozadaji. Jelikoz tak neucinila ani jedna z nich, hodnoti tato
konvergenéni zprava sedm zemi: Bulharsko, Ceskou republiku, Chorvatsko,
Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko. V8ech sedm zemi se podle Smlouvy

o fungovani Evropské unie (déle jen Smlouva)® zavazalo pfijmout euro, coz
znamena, Zze musi usilovat o splnéni vSech kritérii konvergence.

Vypracovanim této zpravy ECB splniuje pozadavek ¢lanku 140 Smlouvy. Podle
¢l. 140 Smiouvy jsou ECB a Evropska komise povinny nejméné jednou za dva roky
nebo na zadost Clenského statu EU, na ktery se vztahuje vyjimka, podat Radé
Evropské unie (Radé EU) zpravu ,,0 pokroku dosazeném Clenskymi staty, na které
se vztahuje vyjimka, pfi plnéni jejich zavazkil tykajicich se uskute¢fiovani
hospodaiské a ménové unie“. Sedm zemi sledovanych v této konvergenéni zpravé
je hodnoceno v ramci pravidelného dvouletého cyklu. Evropska komise také
pfipravila svou zpravu a obé zpravy se Radé EU predkladaji soubézné.

ECB v této zpravé pouziva stejny pristup jako ve svych predchozich
konvergenénich zpravach. Hodnoti, zda bylo v téchto sedmi zemich dosazeno
vysokého stupné udrzitelné hospodarské konvergence, zda jsou vnitrostatni pravni
predpisy téchto zemi slucitelné se Smlouvou a se statutem Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni banky (Statut) a zda jsou plnény statutarni
pozadavky, které jsou pfedpokladem pro to, aby se pfisluSsné narodni centralni
banky staly nedilnou soucasti Eurosystému.

Hodnoceni procesu hospodaiské konvergence do znaéné miry zavisi na
kvalité a divéryhodnosti pouzitych statistickych udaja. Sestavovani

a vykazovani statistik, zejména pokud jde o statistiky z oblasti vefejnych financi,
nesmi podléhat politickym motivim &i zasaham. Clenské staty EU byly vyzvany, aby
kvalitu a divéryhodnost svych statistik pokladaly za vysoce prioritni, zajistily
fungovani odpovidajiciho systému brzd a protivah pfi jejich sestavovani a aby

v oblasti statistiky uplatiovaly urcité minimalni standardy. Tyto standardy jsou zcela
zasadni pro posileni nezavislosti, diavéryhodnosti a odpovédnosti narodnich
statistickych Uradl a také pro zvySeni divéry v kvalitu statistik vefejnych financi (viz
kapitola 6).

1 Viz také vysvétleni terminti ,Smlouva“ a ,Smlouvy* v glosafi.
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Je také tieba pfipomenout, Ze od 4. listopadu 2014° se kazda zemé, na kterou
se prestane vztahovat vyjimka, musi nejpozdéji ke dni pfijeti eura pripojit

k jednotnému mechanismu dohledu (SSM). Od té chvile budou pro tuto zemi platit
vSechna prava a povinnosti tykajici se SSM. Je proto velmi dllezité, byly provedeny
nezbytné pfipravy. Pfedev§im bude bankovni systém kazdého ¢lenského statu, ktery
pfistoupi k eurozoné a tim i SSM, podroben komplexnimu hodnoceni.?

Struktura této zpravy je nasledujici. Kapitola 2 popisuje systém pouzivany

k hodnoceni hospodarské a pravni konvergence. Kapitola 3 poskytuje plosny
pfehled zakladnich aspektt hospodarské konvergence. Kapitola 4 obsahuje shrnuti
za jednotlivé zemé, ktera uvadéji hlavni vysledky hodnoceni hospodarske a pravni
konvergence. Kapitola 5 podrobnéji zkouma stav hospodarské konvergence

v kazdém ze sedmi hodnocenych ¢lenskych statd EU. Kapitola 6 uvadi prehled
ukazatell konvergence a statistické metody pouzité pfi jejich sestavovani. Kapitola 7
posuzuje slucitelnost vnitrostatnich predpist sledovanych ¢lenskych statd, a to
véetné statutd jejich narodnich centralnich bank, s ¢lanky 130 a 131 Smlouvy.

Od tohoto data ECB prevzala tkoly, které ji byly svéfeny podle €l. 33(2) nafizeni Rady (EU)
€. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svéfuji zvlastni ukoly tykajici
se politik, které se vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad Gvérovymi institucemi.

Viz 10. bod oddvodnéni nafizeni Evropské centralni banky ECB/2014/17 ze dne 16. dubna 2014,
kterym se stanovi ramec spoluprace Evropské centralni banky s vnitrostatnimi pfisluSnymi organy
a vnitrostatnimi povéfenymi organy v ramci jednotného mechanismu dohledu (nafizeni o rdmci SSM).
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2.1

Ramec analyzy

Hospodarska konvergence

K hodnoceni stavu hospodaiské konvergence v ¢lenskych statech EU
usilujicich o prijeti eura pouziva ECB spole€ny ramec pro analyzu. Tento
spolecny ramec, ktery je konzistentné pouzivan ve vSech konvergencnich zpravach
EMI a ECB, je zaprvé zalozen na ustanovenich Smlouvy a jejich aplikaci ze strany
ECB, pokud jde o vyvoj cen, fiskalnich sald, poméru dluhu k HDP, sménnych kurz(
a dlouhodobych urokovych sazeb, spole¢né s dalSimi faktory, které jsou relevantni
pro hospodarskou integraci a konvergenci. Zadruhé je tento ramec zalozen na fadé
dal$ich, at jiz retrospektivnich, nebo vyhledovych ekonomickych ukazateld, které
jsou povazovany za vhodné pro detailné&jSi hodnoceni stalosti konvergence.
Hodnoceni ¢lenského statu na zakladé vSech téchto faktorud je dulezité, aby bylo
zajisténo, Ze jeho integrace do eurozény probéhne bez vétsich probléma. Nize
uvedené ramecky 1 az 5 obsahuiji kratké citace z jednotlivych pravnich ustanoveni
a popisuji metodiku, kterou ECB pouziva pfi uplatiiovani téchto ustanoveni.

Pro zajisténi kontinuity a rovného pristupu ke vSem statiim vychazi tato zprava
ze zasad stanovenych v predchozich zpravach, které vydala ECB (a predtim
EMI). Pfi uplatiiovani kritérii konvergence se tak ECB fidi zejména témito nékolika
hlavnimi zasadami. Zaprvé, interpretace a uplatiiovani jednotlivych kritérii jsou
striktni. Davodem této zasady je skutecnost, Ze hlavnim ucelem kritérii konvergence
je zajistit, aby se €leny eurozény mohly stat pouze ty Clenské staty, jejichz
hospodarska situace umozriuje udrzovani cenové stability a soudrznosti eurozény.
Zadruhé, kritéria konvergence tvofi koherentni a integrovany celek a musi byt
vSechna splnéna. Smlouva pfiklada vSem kritériim stejny vyznam a nestanovi pro né
zadnou hierarchii. Zatfeti, kritéria konvergence musi byt spinéna na zakladé
skute¢nych udajl. Zactvrté, uplatiiovani kritérii konvergence by mélo byt
konzistentni, transparentni a srozumitelné. Navic je pfi porovnavani souladu s kritérii
konvergence zakladnim faktorem udrzitelnost, nebot konvergence se nesmi
vztahovat uréitému okamziku, nybrz musi byt dlouhodoba. Hodnoceni jednotlivych
statll proto posuzuji udrzitelnost konvergence.

Z tohoto divodu je hospodarsky vyvoj ve sledovanych zemich hodnocen

z historické perspektivy a posuzuje se v zasadé za obdobi poslednich deseti
let. Diky tomu Ize Iépe urcit, do jaké miry jsou souCasné uspéchy vysledkem
skute¢nych strukturalnich zmén, coz by zase mélo umoznit lepSi posouzeni
udrzitelnosti hospodéaiské konvergence.

Kromé hodnoceni minulého vyvoje se vSak v pfimérfeném rozsahu posuzuji
také predpoklady ohledné budouciho vyvoje. V této souvislosti je zvlastni
pozornost vénovana skute€nosti, Ze udrzitelnost pfiznivého ekonomického vyvoje je
znacéné zavisla na vhodnych a dlouhodobych reakcich hospodaiské politiky na
stavajici i budouci problémy a ukoly. Udrzitelnosti ristu produktu ve stfednédobém
az dlouhodobém horizontu napomahaji také silna sprava ekonomickych zalezitosti,
zdravé instituce a udrzitelnost vefejnych financi. Celkové se zdUraznuje, ze zajisténi
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udrzitelnosti hospodarské konvergence zavisi jak na dosazeni silné vychozi pozice,
tak na existenci zdravych instituci a na realizaci vhodnych hospodarskych politik po
zavedeni eura.

Tento spoleény ramec je individualné aplikovan na vSech sedm posuzovanych
¢lenskych stata EU. Hodnoceni, ktera posuzuji hospodarské vysledky téchto zemi,
je v souladu s ustanovenimi ¢lanku 140 Smiouvy tfeba vnimat oddélené.

Uzavérka statistickych udajl pro tuto konvergenéni zpravu probéhla

18. kvétna 2016. Statistické Udaje pouzité pfi uplatfiovani kritérii konvergence
poskytla Evropska komise (viz kapitola 6 a tabulky a grafy). V pfipadé sménnych
kurzll a dlouhodobych Urokovych sazeb byly tyto Udaje ziskany ve spolupraci s ECB.
Udaje o konvergenci cen a dlouhodobych trokovych sazeb jsou uvadény za obdobi
do dubna 2016, coz je posledni mésic, za ktery byly k dispozici udaje

0 harmonizovanych indexech spottebitelskych cen (HICP). V pfipadé mésicnich
udajl o sménnych kurzech konéi obdobi pouzité pro hodnoceni v této zpravé

v dubnu 2016. Udaje o fiskalnich pozicich zahrnuji obdobi do roku 2015. Je také
pFihlizeno k prognézam z rliznych zdroju spole¢né s nejnovej$imi konvergenénimi
programy hodnocenych ¢&lenskych statd a k dal$im informacim, které jsou dllezité
pro posuzovani udrzitelnosti konvergence v budoucnu. Hospodaiské progndza
Evropské komise z jara 2016 a zprava mechanismu varovani za rok 2016, které jsou
v této zpravé zohlednény, byly zvefejnény 4. kvétna 2016 a 26. listopadu 2015. Tuto
konvergencni zpravu schvalila Generalni rada ECB 31. kvétna 2016.

Pokud jde o cenovy vyvoj, prislusna pravni ustanoveni a jejich uplatiovani

ze strany ECB popisuje ramecek 1.

Ramecek 1
Cenovy vyvoj

1. Ustanoveni Smlouvy

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

,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, ktera se blizi mife inflace
nejvysSe tfi Clenskych statl, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledk(®.

Clanek 1 Protokolu (&. 13) o kritériich konvergence stanovi, Ze:

,Kritérium cenové stability, jak je uvedeno v &l. 140 odst. 1 prvni odrazce Smlouvy o fungovani
Evropské unie, znamena, Ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrZitelnou cenovou stabilitu

a priimérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pfed provedenym Setfenim, jez
nepfekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tii ¢lenskych statd, které

v oblasti cenové stability dosahly nejlepsSich vysledkd. Inflace se méfi pomoci indexu
spotfebitelskych cen na srovnatelném zakladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu

v jednotlivych €lenskych statech.”
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2. Uplatnovani ustanoveni Smlouvy
V ramci této zpravy uplatiiuje ECB ustanoveni Smlouvy nasledovné:

Zaprvé, pokud jde o ,primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pfed provedenym
Setfenim®, vypocitala se mira inflace na zakladé zmény posledniho dostupného dvanactimésicniho
priiméru HICP oproti pfedchozimu dvanactimésiénimu praméru. Referenéni obdobi pouzivané

v této zpravé pro miru inflace je tedy kvéten 2015 az duben 2016.

Zadruhé, vymezeni ,nejvyse tfi Clenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledk(®, jeZ se pouziva ke stanoveni referenéni hodnoty, bylo aplikovano za pouziti nevazeného
aritmetického priméru mér inflace nasledujicich tfi ¢lenskych stat: Bulharska (-1,0 %), Slovinska
(-0,8 %) a Spanélska (-0,6 %). Vysledkem je tedy primérna mira -0,8 % a po pficteni 1,5
procentniho bodu se referenéni hodnota rovna 0,7 %. Je tfeba zdlraznit, Ze podle Smlouvy je
dosazena mira inflace posuzovana v relativnim vyjadreni, tj. ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi
staty. Kritérium cenové stability tedy zohledrfiuje, Ze spolecné Soky (pramenici napf. ze zmén
svétovych cen komodit) mohou do¢asné odchylit inflaci od cilll centralnich bank.

Z vypoctu referencni hodnoty byly vyfazeny miry inflace na Kypru a v Rumunsku. V referenénim
obdobi dosahla v dubnu 2016 v téchto zemich primérna dvanactimésic¢ni inflace trovné -1,8 %

a 1,3 %. Pro vypocet referenéni hodnoty byly tyto dvé zemé povazovany za ,mimofadné hodnoty*,
protoze v obou z nich byly v referenénim obdobi miry inflace vyrazné nizsi nez srovnatelné miry
inflace v ostatnich ¢lenskych statech, a to v dlisledku mimoradnych faktor. Kypr prochazel zvlasté
hlubokou recesi, ktera zpUsobila, Ze inflaci tlumila mimofadné velka zaporna mezera vystupu.

V Rumunsku je cenovy vyvoj vyrazné ovliviiovan postupnym snizovanim DPH, které bylo zavedeno
v posledni dobé a které drzi inflaci méfenou HICP v zapornych hodnotach.

Je tfeba poznamenat, Ze na pojem ,mimofradna hodnota“ se odkazovalo v dfivéjsich
konvergenénich zpravach ECB (viz napf. zpravy z roku 2012, 2013 a 2014) i v konvergenc¢nich
zpravach EMI. V souladu s témito zpravami je vyvoj v ¢lenském staté povazovan za ,mimoradnou
hodnotu® pfi spInéni dvou podminek: zaprvé je primérna dvanactimésicni mira inflace vyrazné
niz8i nez srovnatelné miry inflace v ostatnich ¢lenskych statech a zadruhé je cenovy vyvoj v dané
zemi vyznamné ovlivnén mimoradnymi faktory. Ur€eni mimofadnych hodnot nevyplyva z zadného
mechanického pfistupu. Pouzity pfistup byl zaveden s cilem vhodnym zplsobem feSit potencialni
vyrazné zkresleni vyvoje inflace v jednotlivych zemich.

Inflace se méfi pomoci HICP, ktery byl zaveden pro U¢ely hodnoceni konvergence v oblasti cenové
stability na srovnatelném zakladé (viz oddil 2 kapitoly 6).

Pramérna inflace méfena HICP béhem dvanactimési¢niho referenéniho obdobi
od kvétna 2015 do dubna 2016 je posuzovana s ohledem na hospodarské
vysledky sledovanych ¢lenskych stata v oblasti cenové stability za poslednich
deset let. To umoznuje podrobnéjsi zkoumani udrzitelnosti cenového vyvoje

v jednotlivych zemich. V této souvislosti je pozornost vénovana nastaveni ménové
politiky, a zejména otazce, zda se ménové organy soustredily v prvni fadé na
dosaZeni a udrzeni cenové stability, a zaroven se posuzuje, nakolik k dosazeni
tohoto cile pfispély dal$i oblasti hospodarské politiky. Zvazovany jsou také vlivy
makroekonomického prostfedi na dosazeni cenové stability. Cenovy vyvoj se
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posuzuje s ohledem na podminky poptavky a nabidky. Pfitom se mimo jiné zkoumaji
faktory ovliviiujici jednotkové mzdové naklady a dovozni ceny. Je také zohlednén
vyvoj ostatnich relevantnich cenovych indexd. Pro posouzeni pfedpokladu

0 budoucim vyvoji je uveden pohled na vyvoj inflace v nasledujicich letech véetné
prognéz vyznamnych mezinarodnich organizaci a U¢astnikl trhu. Zkoumaiji se také
institucionalni a strukturalni faktory, které jsou relevantni pro udrzeni prostredi
napomahajiciho cenoveé stabilité po zavedeni eura.

Pokud jde o fiskalni vyvoj, jsou prislusna pravni ustanoveni i jejich
uplatiovani ze strany ECB popsana spolu s proceduralnimi aspekty
v ramecku 2.

Ramecek 2
Fiskalni vyvoj

1. Smlouva a dalS$i pravni ustanoveni

Cl. 140 odst. 1 druha odrazka Smlouvy vyzaduje, aby konvergenéni zprava posoudila, zda bylo
dosazeno vysokeho stupné udrzitelné konvergence, na zakladé toho, jak jednotlivé ¢lenské staty
splnily néasledujici kritérium:

,dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavd vefejnych rozpoctl nevykazujicich
nadmérny schodek ve smyslu ¢l. 126 odst. 6°.

Clanek 2 Protokolu (8. 13) o kritériich konvergence stanovi, Ze:

.Kritérium stavu vefejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 druhé odrazce uvedené smlouvy,
znamena, ze v dobé Setfeni se na Clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 126 odst. 6
uvedené smlouvy o existenci nadmérného schodku®.

Clanek 126 stanovuje postup pfi nadmérném schodku. Podle &lanku 126 odst. 2 a 3 Smlouvy
vypracuje Evropska komise zpravu, pokud ¢lensky stat EU nesplfuje pozadavky dodrzovani
rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér planovaného nebo skute€ného schodku vefejnych financi k hrubému domacimu
produktu prekroci referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném
schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

(&) bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi referenéni
hodnoté,

(b) nebo by prekroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a doCasné a zaroven
pomeér zUstal blizko k referen¢ni hodnoté.

2. pomér vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu piekroci referencni hodnotu
(stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér
dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporu¢ované hodnoté.

Konvergenéni zprava ECB, ¢erven 2016 7



Zprava, kterou zpracovava Komise, musi navic pfihlédnout k tomu, zda schodek vefejnych financi
prekracuje verejné investi¢ni vydaje, jakoz i ke véem dal§im rozhodujicim faktordm véetné
stfednédobé hospodarské a rozpoctové pozice ¢lenského statu. Komise muize také vypracovat
zpravu, je-li i pfes pInéni kritérii toho nazoru, ze v nékterém clenském staté existuje riziko
nadmérného schodku. Ke zpravé Komise vyda stanovisko Hospodarsky a finan¢ni vybor. Nakonec
Rada EU podle ¢l. 126 odst. 6 na doporuc¢eni Komise a po zvazeni pfipominek, které dotycny
Clensky stat pfipadné predlozi, kvalifikovanou vétSinou a bez G€asti dotyéného Elenského statu po
celkovém zhodnoceni rozhodne, zda v dotyéném Clenském staté existuje nadmeérny schodek.

Ustanoveni Smiouvy v élanku 126 jsou dale upfesnéna nafizenim Rady (ES) &. 1467/97* ve znéni
nafizeni (EU) &. 1177/2011°, které mimo jiné:

° potvrzuje rovnocenné postaveni kritéria dluhu a kritéria schodku tim, Ze kritérium dluhu uvadi
do praxe, ale umozniuje tfileté pfechodné obdobi pro ¢lenské staty, které opoustéji postup pfi
nadmérném schodku zahajeny pred rokem 2011. Cl. 2 odst. 1a nafizeni stanovi, ze pokud
pomeér verejného dluhu k HDP prekrocCi referencni hodnotu, je tfeba jej povazovat za
dostate¢né se snizujici a uspokojivym tempem se blizici k referenéni hodnoté, jestlize se
rozdil vzhledem k referenéni hodnoté sniZzoval za predchozi tfi roky pramérnym tempem jedné
dvacetiny za rok, coz je doporu¢ena hodnota, pfiCemz se vychazi ze zmén za posledni tfi roky,
za néz jsou udaje k dispozici. Pozadavek tykajici se kritéria dluhu se rovnéz povazuje za
splnény, pokud rozpoctové predpoveédi Komise naznacuji, ze k pozadovanému snizeni rozdilu
dojde béhem urceného tfiletého obdobi. PFi uplatiiovani doporu¢ené hodnoty pro upravu
dluhového poméru by se mélo zohlednit ptsobeni cyklu na tempo snizovani dluhového
pomeru.

° uvadi relevantni faktory, které Komise vezme v Uvahu pfi vypracovani zpravy podle ¢l. 126
odst. 3 Smlouvy. Pfedevsim vSak specifikuje fadu faktort povazovanych za relevantni pro
posouzeni vyvoje stfednédobych hospodarskych, rozpoctovych a dluhovych pozic (viz €l. 2
odst. 3 nafizeni a nize uvedené podrobnosti o navazujici analyze ECB).

Mezivladni Smlouva o stabilité, koordinaci a sprave v hospodarské a ménové unii, ktera vychazi

z ustanoveni rozSifeného Paktu stability a rastu, byla 2. bfezna 2012 podepsana 25 ¢lenskymi staty
EU (v8emi &lenskymi staty EU kromé Spojeného kralovstvi, Ceské republiky a Chorvatska)

a vstoupila v platnost 1. ledna 2013.° Hlava Ill této smlouvy (rozpod&tovy pakt) stanovi mimo jiné
zavazné fiskalni pravidlo, jehoz cilem je zajistit vyrovnané nebo prebytkové verejné rozpocty. Toto
pravidlo se povazuje za dodrzené, pokud roc¢ni strukturalni saldo vefejnych financi odpovida
stfednédobému cili pro danou zemi a strukturalni schodek nepfekracuje 0,5 % HDP. Je-li pomér
vefejného dluhu k HDP vyrazné niZSi nez 60 % a jsou-li rizika z hlediska dlouhodobé udrzitelnosti

Nafizeni Rady (ES) €. 1467/97 ze dne 7. Eervence 1997 o urychleni a vyjasnéni postupu pfi
nadmérném schodku, UF. vést. L 209, 2.8.1997, s. 6.

®  Nafizeni Rady (EU) &. 1177/2011 ze dne 8. listopadu 2011, kterym se méni nafizeni (ES) &. 1467/97
o urychleni a vyjasnéni postupu pfi nadmérném schodku, UF. vést. L 306, 23.11.2011, s. 33.

Tato smlouva plati také pro ¢lenské staty, na které se vztahuje vyjimka a které tuto smlouvu
ratifikovaly, a to ode dne U¢innosti rozhodnuti o zruseni této vyjimky nebo od dfivéjSiho data, jestlize

dany ¢&lensky stat oznami sv(j umysl Fidit se od tohoto dfivéjSiho data vSemi nebo nékterymi
ustanovenimi této smlouvy.
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vefejnych financi nizka, muze byt stfednédoby cil stanoven na Grovni strukturalniho schodku ve
vySi maximalné 1,0 % HDP. Uvedena smlouva rovnéz obsahuje pravidlo pro snizovani dluhu
uvedené v nafizeni Rady (EU) &. 1177/2011, kterym se méni nafizeni Rady (ES) &. 1467/97.”
Signatarské c¢lenské staty jsou povinny zavést do svych Ustav — &i obdobnych zakonl vysSi Urovné
nez kazdoroCni zakon o rozpoctu — stanovena fiskalni pravidla doplnéna o automaticky korekeni
mechanismus pro pfipad odchylky od fiskalniho cile.

2. Uplatnovani ustanoveni Smlouvy

Pro zhodnoceni stavu konvergence vydava ECB své stanovisko k fiskalnimu vyvoji. Pokud jde

o udrzitelnost konvergence, ECB hodnoti klicové ukazatele fiskalniho vyvoje v letech 2006 az 2015
a vyhled a problémy vefejnych financi a zaméfuje se na vztah mezi schodkem a vyvojem dluhu.
ECB analyzuje u¢innost rozpoc¢tovych ramcl ¢lenskych statd s odkazem na ¢l. 2 odst. 3 pism. b)
nafizeni Rady (ES) ¢. 1467/97 a smérnici Rady 2011/85/EU®. Vydajové pravidlo uvedené v ¢l. 9
odst. 1 nafizeni Rady (ES) &. 1466/97°, pozménéného nafizenim Evropského parlamentu a Rady
(EU) &. 1175/2011, si klade za cil zajistit obezfetné financovani ristu vydaju. Clenské staty EU,
které jeSté nedosahly svého stfednédobého rozpoctového cile, by podle tohoto pravidla mély mimo
jiné zajistit, ze meziro¢ni rast pfislusnych primarnich vydaji nepfekroc¢i hodnotu referenéniho
stfednédobého tempa potencialniho rlistu HDP, ledaze by vysledny rozdil byl kompenzovan
diskre¢nimi opatfenimi na strané pFijmu. Zprava ECB obsahuje nejnovéjsi hodnoceni dodrzovani
vydajového pravidla ¢lenskymi staty vypracované Evropskou komisi. V souvislosti s ¢lankem 126
nema ECB na rozdil od Komise zadnou formalni ulohu v postupu pfi nadmérném schodku.

Ve zpravé ECB se pouze uvadi, zda dana zemé pravé podléha postupu pfi nadmérném schodku.

Pokud jde o ustanoveni Smlouvy vyzadujici posouzeni, zda se v pfipadé verejného dluhu
prevysSujiciho 60 % HDP tento pomér ,dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem

k referen¢ni hodnoté®, zkouma ECB trendy dfivéjSiho a budouciho vyvoje poméru dluhu k HDP.
V pfipadé ¢lenskych statd, v nichz pomér dluhu k HDP prekracuje referencni hodnotu, ECB uvadi
nejnovéjSi hodnoceni Evropské komise, pokud jde o dodrZzovani doporu¢eného tempa snizovani

dluhu stanoveného v €l. 2 odst. 1a nafizeni Rady (ES) €. 1467/97.

Hodnoceni fiskalniho vyvoje vychazi z udaji ziskanych z narodnich uc¢td sestavenych v souladu

s ESA 2010 (viz kapitola 6). VétSina udaji uvedenych v této zpraveé byla poskytnuta Komisi v dubnu
2016 a zahrnuje vladni finanéni pozice za obdobi 2006 az 2015 a dale progn6zy Komise pro rok
2016-2017.

" Nafizeni Rady (EU) &. 1177/2011 ze dne 8. listopadu 201 1, kterym se méni nafizeni (ES) . 1467/97
o urychleni a vyjasnéni postupu pfi nadmérném schodku, UF. vést. L 306, 23.11.2011, s. 33.

Smérnice Rady 2011/85/EU ze dne 8. listopadu 2011 o poZadavcich na rozpoctové ramce ¢lenskych
stath, UF. vést L 306, 23.11.2011, s. 41.

Nafizeni Rady (ES) €. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoCtd a nad
hospodarskymi politikami a o posileni koordinace hospodarskych politik, UF. vést L 209, 2.8.1997, s 1.
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Pokud jde o udrzitelnost verejnych financi, je vysledek v referenénim roce
2015 posuzovan podle hospodaiskych vysledki jednotlivych sledovanych
¢lenskych statt za poslednich deset let. Nejprve se zjistuje vyvoj poméru
schodku k HDP. Je tfeba mit na zfeteli, Ze zména tohoto poméru za urcity rok je

v pfipadé kazdé zemé zpravidla ovliviiovana nejriznéjSimi faktory. Tyto faktory Ize
Casto rozdélit na ,cyklické vlivy®, které odrazi reakci schodkd na zmény

v hospodaiském cyklu, a na ,necyklické vlivy“, které se ¢asto povazuji za odraz
strukturalnich nebo trvalych zmén ve fiskalni politice. Nelze vSak Fici, ze tyto
necyklické vlivy, jak jsou kvantifikovany v této zpravé, zcela odrazeji strukturalni
zmeény fiskalnich pozic, nebot obsahuji kratkodobé dopady na saldo rozpoctu
vyplyvajici z vlivu opatfeni hospodarské politiky i zvlastnich faktorl. Hodnoceni toho,
jak se strukturalni rozpoctové pozice zmeénily béhem krize, je zvlasté obtizné
vzhledem k nejistoté ohledné urovné a dynamiky rlstu potencialniho produktu.

Dale se analyzuje vyvoj poméru veirejného dluhu k HDP v tomto obdobi véetné
faktort, které jej ovliviuji. Témi jsou rozdil mezi ristem nominalniho HDP

a urokovymi sazbami, primarni saldo a Uprava vztahu mezi schodkem a dluhem.

Z tohoto pohledu Ize ziskat dalSi informace o tom, do jaké miry vyvoj dluhu ovlivnilo
makroekonomické prostfedi, zejména kombinace rlistu a Urokovych sazeb. Vice
informaci je mozné ziskat také o podilu fiskalni konsolidace na tomto vyvoji, ktery se
odrazi v primarnim saldu, a o roli zvlastnich faktor(i v Upravé vztahu mezi schodkem
a dluhem. Je zvazovana také struktura vefejného dluhu, pfi€emz hlavni diraz se
klade na podily kratkodobého dluhu a dluhu v cizi méné a na jejich vyvoj.
Porovnanim téchto podilli se sou¢asnou mirou dluhu se zddrazni citlivost fiskalniho
salda na zmény sménnych kurzd a Urokovych sazeb.

Pri hodnoceni predpokladd o budoucim vyvoji se vychazi z narodnich plant
rozpoctu a aktualnich prognéz Evropské komise pro rok 2016-2017 a pfihlizi
se ke stiednédobé fiskalni strategii, ktera je zachycena v konvergenénim
programu. Toto hodnoceni zahrnuje posouzeni pfedpokladd dosazeni
stfednédobého rozpocétového cile zemé, jak jej stanovi Pakt o stabilité a ristu, jakoz
i vyhled poméru dluhu k HDP na zakladé soucasné fiskalni politiky. Dlraz se také
klade na dlouhodoba rizika tykajici se udrzitelnosti rozpoctovych pozic a obecné
sméry konsolidace, zejména co se tyCe problematiky nefondovych verejnych
penzijnich systému v souvislosti s demografickymi zmé&nami a podminénych
zavazk( vladnich instituci, vzniklych pfedevsim béhem finanéni a hospodarské krize.
V souladu se zavedenou praxi zahrnuje vySe popsana analyza také vétsinu
pfislusnych faktor(i stanovenych v €l. 2 odst. 3 nafizeni Rady (ES) €. 1467/97, jak je
uvedeno v rdmecku 2.

Pokud jde o vyvoj sménného kurzu, v ramecku 3 jsou popsana prislusna
pravni ustanoveni i jejich uplatiovani ze strany ECB.
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Ramecek 3
Vyvoj sménného kurzu

1. Ustanoveni Smlouvy

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

,<dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurz(
Evropského ménového systému po dobu alespori dvou let, aniz by doslo k devalvaci vici euru®.

Clanek 3 Protokolu (&. 13) o kritériich konvergence stanovi, Ze:

LKritérium Uc€asti v mechanismu sménnych kurz(l Evropského ménového systému, jak je uvedeno

v €l. 140 odst. 1 tfeti odrazce uvedené smlouvy, znamena, Ze Clensky stat alespon po dobu
poslednich dvou let pfed Setfenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem sménnych
kurzi Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména
pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz
své mény vuci euru.”

2. Uplatnovani ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o stabilitu sménného kurzu, ECB zjiStuje, zda byl dany stat ¢lenem mechanismu
smeénnych kurztl ERM Il (ktery od ledna 1999 nahradil mechanismus ERM) po dobu alespori dvou
let pfed hodnocenim konvergence a zda béhem této doby nebyl kurz vystaven silnym tlakdm,
zejména zda nedoslo k devalvaci vuci euru. V pfipadé kratSi ucasti v mechanismu sménnych kurzu
se popisuje vyvoj sménneho kurzu béhem dvouletého referenéniho obdobi.

Hodnoceni stability sménného kurzu vici euru se zaméfuje na to, zda se sménny kurz pohyboval
blizko centralni parity v ERM Il, zaroven vSak bere v Gvahu faktory, které mohly vést k jeho
apreciaci. To odpovida pfistupu pouzivanému v minulosti. V tomto ohledu neni Sife fluktuacniho
pasma v ramci ERM Il jednoznaénym ukazatelem pro hodnoceni kritéria stability kurzu.

Navic se k posouzeni, zda kurz nebyl vystaven ,silnym tlakim®, obecné pouziva: i) posouzeni
stupné odchylky sménnych kurzd od stfedniho kurzu v ERM Il v(é&i euru, ii) ukazatel(, jako jsou
kurzova volatilita vici euru a jeji trend a také diferencialy kratkodobych urokovych sazeb vuci
eurozoné a jejich vyvoj, iii) posuzovani ulohy, jakou hraly devizové intervence, a iv) zohlednéni
ulohy program( mezinarodni financni pomoci pfi stabilizaci mény.

V této zpravé se vychazi z referenéniho obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna 2016. VSechny
dvoustranné sménné kurzy jsou oficialni referenéni kurzy ECB (viz kapitola 6).

Vedle ucasti v ERM Il a vyvoje nominalnich sménnych kurzi vici euru béhem
referenéniho obdobi se také v kratkosti posuzuji ukazatele svédcici

0 udrzitelnosti stavajici urovné kurzu. Udrzitelnost se posuzuje podle vyvoje
realnych efektivnich kurzl a také bé&zného, kapitalového a finanéniho Gctu platebni
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bilance. Hodnoti se také vyvoj hrubého zahrani¢niho dluhu a Cisté investicni pozice
zemé vUcCi zahranici za del$i obdobi. V ¢astech vénovanych vyvoji sménnych kurzu
je také posuzovana mira integrace zemé s eurozoénou, a to jak integrace
zahraniéniho obchodu (vyvoz a dovoz), tak finanéni integrace. Cast vénovana vyvoji
sménného kurzu dale v relevantnich pfipadech uvadi, zda hodnocena zemé
obdrzela od centralni banky pomoc v oblasti likvidity nebo podpory platebni bilance,
at' jiz na dvoustranném, nebo mnohostranném zakladé se zapojenim MMF nebo EU.
Je zde zahrnuta skute¢né poskytnuta i preventivni pomoc vcetné pfistupu

k preventivnimu financovani napf. v podobé flexibilni Gvéroveé linky MMF.

Pokud jde o vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb, jsou prislusna pravni

ustanoveni i jejich uplatiiovani ze strany ECB popsana v ramecku 4.

Ramecek 4
Vyvoj dlouhodobych Grokovych sazeb

1. Ustanoveni Smlouvy

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

,stalost konvergence dosazené Clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti
v mechanismu sménnych kurz(, ktera se odrazi v drovnich dlouhodobych urokovych sazeb®.

Clanek 4 Protokolu (8. 13) o kritériich konvergence stanovi, Ze:

,Kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazce uvedené
smlouvy, znamena, ze v pribéhu jednoho roku pfed Setfenim pramérna dlouhodoba nominalni
urokova sazba ¢lenského statu nepfekraCovala o vice nez dva procentni body Urokovou sazbu
nejvyse tfi Slenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové
sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papird,
s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojm0 v jednotlivych ¢lenskych statech®.

2. Uplatnovani ustanoveni Smlouvy
V ramci této zpravy uplatiiuje ECB ustanoveni Smlouvy nasledovné:

Zaprvé, pokud jde o ,primérnou dlouhodobou nominalni sazbu“ sledovanou ,v pribé&hu jednoho
roku pred Setfenim*, byla dlouhodoba Urokova sazba vypoctena jako aritmeticky primér za
poslednich dvanact mésicu, za které byly k dispozici udaje o HICP. V této zpravé se vychazi

z referencniho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016.

Zadruhé, vymezeni ,nejvyse tfi €lenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledku*, jez se pouziva k definici referenéni hodnoty, bylo uplatnéno tak, Ze byl pouzit nevazeny
aritmeticky primér dlouhodobych Urokovych sazeb ve stejnych tfech ¢lenskych statech, které byly
pouzity pro vypocet referencni hodnoty pro kritérium cenové stability (viz ramecek 1). Dlouhodobé
urokové sazby tfi zemi, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledkd, byly
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v referenénim obdobi pouzivaném v této zpravé nasledujici: 1,7 % (Slovinsko), 1,7 % (Spanélsko)
a 2,5 % (Bulharsko). Primérna urokova sazba byla tedy stanovena ve vysi 2,0%. Pfi¢tenim dvou
procentnich bodd byla nasledné ziskana referenéni hodnota, ktera &ini 4,0%. Urokové sazby byly
méreny za pouziti dostupnych harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, tedy ukazatele,
ktery byl vytvorfen pro u€ely hodnoceni konvergence (viz kapitola 6).

Jak jiz bylo zminéno vySe, Smlouva vyslovné odkazuje na ,,stalost
konvergence®, kterou ma odrazet uroven dlouhodobych trokovych sazeb.
Vyvoj v referenénim obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 je proto porovnavan

s vyvojem dlouhodobych arokovych sazeb za poslednich deset let (nebo za obdobi,
za které jsou Udaje dostupné) a zkoumaiji se také hlavni faktory zpusobujici rozdily
oproti primérnym dlouhodobym Urokovym sazbam v eurozéné. Primérna
dlouhodoba Urokova sazba v eurozéné béhem referencéniho obdobi ¢astecné
odrazela vysoke rizikové prémie nékolika zemi eurozony. Proto se pro srovnani
pouziva také dlouhodoby vynos statnich dluhopist s ratingem AAA v eurozéné

(tj. dlouhodoby vynos podle vynosové kfivky zemi eurozdny s ratingem AAA).

Pro ucely této analyzy poskytuje zprava také informace o velikosti a stupni rozvoje
finanéniho trhu. Tyto informace vychazeji ze tfi ukazatel (nesplacenych dluhovych
cennych papirl emitovanych podniky, kapitalizace akciového trhu a uvérd MFI
domacimu soukromému sektoru), které se spole€né pouzivaji k méfeni velikosti
finan¢nich trha.

V neposledni radé ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy vyzaduje, aby tato zprava také
pFihlédla k nékolika dal$im relevantnim faktorim (viz ramecéek 5). Dne

13. prosince 2011 vstoupil v platnost posileny ramec spravy ekonomickych
zalezitosti podle €l. 121 odst. 6 Smlouvy k zajisténi uzsi koordinace hospodarskych
politik a trvalé konvergence hospodaiské vykonnosti ¢lenskych statll EU. Ramecek 5
obsahuje kratké citace z jednotlivych pravnich ustanoveni a zplsob, jimzZ jsou vyse
uvedené dalSi faktory zohlednény v hodnoceni konvergence, které provadi ECB.

Ramecek 5
Dalsi relevantni faktory

1. Smlouva a dalSi pravni ustanoveni

Cl. 140 odst. 1 Smlouvy stanovi, Ze: ,zpravy Komise a Evropské centralni banky také pfihlédnou
k vysledkim integrace trhu, situaci a vyvoji bézného Uctu platebni bilance a posouzeni vyvoje
nakladl na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexd®.

V této souvislosti ECB bere v Uvahu legislativni bali¢ek spravy ekonomickych zalezitosti EU, ktery
vstoupil v platnost 13. prosince 2011. Na zakladé ustanoveni Smlouvy podle ¢l. 121 odst. 6
Evropsky parlament a Rada EU pfijaly podrobna pravidla pro postup pfi mnohostranném dohledu
uvedeny v €l. 121 odst. 3 a €l. 121 odst. 4 Smlouvy. Tato pravidla byla pfijata ,k zajisténi uzsi
koordinace hospodarskych politik a trvalé konvergence hospodarské vykonnosti ¢lenskych stata”
(Cl. 121 odst. 3) poté, co se bylo ,tfeba poucit ze zkuSenosti ziskanych v prvnim desetileti
fungovani hospodarské a ménové unie a zejména dosahnout zdokonalené spravy ekonomickych
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zalezitosti v Unii zaloZené na vétsi odpovédnosti ¢lenskych stati“.* Tato legislativa zahrnuje

zdokonaleny ramec dohledu (tzv. postup pfi makroekonomické nerovnovaze) zaméreny na
prevenci nadmérné makroekonomické a makrofinanéni nerovnovahy a pomoc divergujicim
¢lenskym statl EU s tvorbou pland napravnych opatfeni dfive, nez jejich divergence nabude
trvalejSiho razu. Postup pfi makroekonomické nerovnovaze, ktery ma preventivni i napravnou cast,
se pouzije na v8echny ¢lenské staty EU kromé téch, na které se vztahuje program mezinarodni
finan€ni pomoci a u nichz jiz probiha pecliva kontrola spole¢né s plnénim podminek. Soucasti
postupu pfi makroekonomické nerovnovaze je mechanismus varovani pro v€asné zjisténi
nerovnovahy, ktery vychazi z transparentniho srovnavaciho prehledu ukazateld pro v§echny
Clenskeé staty EU s prahovymi hodnotami pro varovani v kombinaci s hospodarskym hodnocenim.
Toto hodnoceni by mélo vzit v Gvahu mimo jiné nominalni a realnou konvergenci v ramci eurozény
a mimo ni.™* P¥i posuzovani makroekonomické nerovnovahy by mél tento proces zohlednit jeji
zavaznost a pfipadné negativni hospodarské a finan¢ni dopady, které prohlubuji zranitelnost
hospodafstvi EU a ohroZuji bezproblémové fungovani HMU.*?

2. Uplatnovani ustanoveni Smlouvy

V souladu se zavedenou praxi jsou dalSi faktory uvedené v €l. 140 odst. 1 Smlouvy posouzeny pro
kazdou zemi v kapitole 5 pod hlavi¢kou jednotlivych kritérii popsanych v rameccich 1 az 4. Pro
uplnost se v kapitole 3 uvadéji ukazatele srovnavaciho prehledu (v€etné srovnani s prahovymi
hodnotami pro varovani) pro zemé posuzované v této zprave, ¢imz jsou poskytnuty vSechny
dostupné informace tykajici se zjiStovani makroekonomické a makrofinanéni nerovnovahy, ktera
mUze branit dosaZeni vysokého stupné udrzitelné konvergence podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy.
Zejména Clenské staty EU, na které se vztahuje vyjimka a rovnéz postup pfi nadmérné
nerovnovaze, mohou byt sotva povazovany za zemée, které dosahly vysokého stupné udrzitelné
konvergence, jak stanovi ¢l. 140 odst. 1 Smiouvy.

10
a napravé makroekonomické nerovnovahy, 2. bod odivodnéni.

™ Viz nafizeni (EU) &. 1176/2011, &l. 4 odst. 4.

12 Viz nafizeni (EU) €. 1176/2011, 17. bod odtvodnéni.
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2.2

221

Sluditelnost vnitrostatnich pravnich predpist se Smlouvami

Uvod

Cl. 140 odst. 1 Smlouvy uklada ECB (a Evropské komisi) povinnost nejméné jednou
za dva roky, nebo na zadost ¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, podat
Radé zpravu o pokroku dosazeném Clenskymi staty, na které se vztahuje vyjimka,
pfi pInéni jejich zavazku tykajicich se uskute¢riovani hospodarské a ménové unie.
Tyto zpravy musi zahrnovat hodnoceni slugitelnosti vnitrostatnich pravnich predpist
kazdého ¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, v€etné statutu pfislusné
narodni centralni banky, s ¢lanky 130 a 131 Smlouvy a s pfisluSnymi ¢lanky Statutu.
Tato povinnost, ktera vyplyva ze Smlouvy a ktera se tyka ¢lenskych statd, na které
se vztahuje vyjimka, se téZ oznacuje jako ,pravni konvergence®. Pfi hodnoceni
pravni konvergence se ECB neomezuje na provedeni formalniho hodnoceni znéni
vnitrostatnich pravnich predpis(, ale maze také posoudit, zda provadéni pfislusnych
ustanoveni odpovida duchu Smiuv a Statutu. Pro ECB jsou zejména dulezité
pfipadné znamky tlaku na rozhodovaci organy narodni centralni banky kteréhokoli
Clenskeého statu, coz by bylo v rozporu s duchem Smlouvy, pokud jde o nezavislost
centrélnich bank. Hladké a nepfetrzité fungovani rozhodovacich organd narodnich
centralnich bank je z pohledu ECB téz dulezité. V této souvislosti jsou pfislusné
organy Clenského statu pfedevsim povinny pfijmout nezbytna opatreni, aby zajistily,
Ze v pfipadé uvolnéni funkce ¢lena rozhodovaciho organu narodni centralni banky
dojde k véasnému jmenovani nastupce.” Nez ECB vyda kladné koneéné hodnoceni
se zavérem, ze vnitrostatni pfedpisy €lenského statu jsou slucitelné se Smlouvou

a Statutem, bude pozorné sledovat celkovy vyvoj.

Clenské staty, na které se vztahuje vyjimka, a pravni konvergence

Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko,
jejichz vnitrostatni pravni predpisy jsou v této zpravé hodnoceny, maji status
&lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, tj. dosud nepfijaly euro. Svédsko
obdrzelo status ¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, na zakladé rozhodnuti
Rady v kvétnu 1998.™ Pokud jde o ostatni &lenské staty, élanky 4*° a 5 aktd'®

13 stanoviska CON/2010/37 a CON/2010/91.

14 Rozhodnuti Rady 98/317/ES ze dne 3. kvétna 1998 v souladu s &l. 109j odst. 4 Smlouvy (UF. vést. L
139, 11.5.1998, s. 30). Poznamka: Nazev rozhodnuti 98/317/ES odkazuje na Smlouvu o zaloZeni
Evropského spolecenstvi (pred precislovanim ¢lankl Smlouvy v souladu s ¢lankem 12
Amsterodamské smlouvy); toto ustanoveni bylo zruSeno Lisabonskou smlouvou.

15

Akt o podminkach pristoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky, Loty$ské
republiky, Litevské republiky, Madarské republiky, Republiky Malta, Polské republiky, Republiky
Slovinsko a Slovenské republiky a o Upravach smluv, na nichZ je zaloZena Evropska unie (UF. vést. L
236, 23.9.2003, s. 33).
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o podminkach pfistoupeni stanovi, Ze kazdy z téchto ¢lenskych statll se uc¢astni
hospodaiské a ménové unie ode dne pfistoupeni jako Clensky stat, na ktery se
vztahuje vyjimka ve smyslu ¢lanku 139 Smlouvy. Tato zprava se nezabyva Danskem
ani Spojenym kralovstvim, které jsou ¢lenskymi staty se zvlastnim postavenim

a které dosud nepfijaly euro.

Protokol (€. 16) o nékterych ustanovenich tykajicich se Danska, ktery je pfipojen ke
Smlouvam, stanovi, ze vzhledem k oznameni podanému Radé danskou vladou dne
3. listopadu 1993 se na Dansko vztahuje vyjimka a Zze postup pro zruSeni vyjimky
bude zahajen jen na zadost Danska. Na Dansko se vztahuje ¢lanek 130 Smiouvy,

a tak Danmarks Nationalbank musi splfiovat poZzadavky na nezavislost centralni
banky. Konvergen¢ni zprava EMI z roku 1998 dospéla k zavéru, Ze tento pozadavek
byl splnén. Vzhledem ke zvlastnimu postaveni Danska neprobéhlo v pfipadé Danska
od roku 1998 zadné hodnoceni konvergence. Do doby, nez Dansko oznami Radé,
Ze hodla pfijmout euro, neni tfeba zajiStovat pravni integraci Danmarks Nationalbank
do Eurosystému ani upravovat danské pravni piedpisy.

Podle Protokolu (€. 15) o nékterych ustanovenich tykajicich se Spojeného kralovstvi
Velké Britanie a Severniho Irska, ktery je pfipojen ke Smlouvam, neni Spojené
kralovstvi povinno pfijmout euro, ledaze by Radé oznamilo, ze tak hodla ucinit. Dne
30. fijna 1997 oznamilo Spojené kralovstvi Radé, ze nema v umyslu k 1. lednu 1999
pfijmout euro, pficemz tento postoj Spojeného kralovstvi se do dnesniho dne
nezménil. Na zakladé tohoto oznameni se néktera ustanoveni Smilouvy (véetné
¢lankd 130 a 131) a Statutu na Spojené kralovstvi nevztahuji. V souc¢asné dobé tedy
neexistuje zadny pravni pozadavek na zajisténi slucitelnosti vnitrostatnich pravnich
predpisu (v€etné statutu Bank of England) se Smlouvou a Statutem.

Cilem hodnoceni pravni konvergence je usnadnit Radé rozhodnuti o tom, které
Clenskeé staty splfuji své ,zavazky tykajici se uskuteéhovani hospodarské a ménové
unie“ (€l. 140 odst. 1 Smlouvy). V pravni oblasti se tyto podminky tykaji zejména
nezavislosti centralni banky a pravni integrace narodnich centralnich bank

do Eurosystému.

6 Pokud jde o Bulharsko a Rumunsko, viz élanek 5 Aktu o podminkach pistoupeni Bulharské republiky

a Rumunska a o Upravach smluv, na nichz je zaloZzena Evropska unie (UF. vést. L 157, 21.6.2005,
s. 203). Pokud jde o Chorvatsko, viz ¢lanek 5 Aktu o podminkach pfistoupeni Chorvatské republiky
a o Upravach Smlouvy o Evropské unii, Smlouvy o fungovani Evropské unie a Smlouvy o zaloZeni
Evropského spole&enstvi pro atomovou energii (UF. vést. L 112, 24.4.2012, s. 21).
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2.2.2
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2.2.2.2

Struktura pravniho hodnoceni

Pravni hodnoceni pouziva v zasadé stejny systém jako pfedchozi zpravy ECB a EMI
o pravni konvergenci.'’

Slugitelnost vnitrostatnich pravnich predpisti se posuzuje s ohledem na pravni
predpisy, které byly pfijaty pfed 20. bfeznem 2016.

Rozsah pfizpusobeni

Oblasti, které je tfeba pfFizpusobit

S cilem ur¢it oblasti, ve kterych je tfeba vnitrostatni pravni pfedpisy pfizplsobit, se
posuzuji tyto okruhy otazek:

° slucitelnost s ustanovenimi o nezavislosti narodnich centralnich bank
ve Smlouveé (€lanek 130) a Statutu (€lanky 7 a 14.2) a s ustanovenimi
0 zachovani mi€enlivosti (¢lanek 37 Statutu),

e  slucitelnost se zakazem ménového financovani (€lanek 123 Smlouvy)
a zakazem zvyhodnéného pfistupu (¢lanek 124 Smlouvy) a slucitelnost
s pozadavkem na jednotny zplsob psani nazvu eura, ktery vyplyva z prava EU,
a

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

LSlucitelnost” versus ,harmonizace*

Clanek 131 Smlouvy vyZaduje, aby vnitrostatni pravni predpisy byly ,slugitelné"
se Smlouvami a se Statutem; pfipadny nesoulad proto musi byt odstranén.
Nadfazenost Smiuv a Statutu nad vnitrostatnimi pravnimi pfedpisy ani povaha
nesouladu nemaji vliv na poZzadavek dodrzovat tuto povinnost.

7 Jedna se zejména o konvergenéni zpravy ECB z ¢ervna 2014 (o Bulharsku, Ceské republice,

Chorvatsku, Litvé, Madarsku, Polsku, Rumunsku a Svédsku) z ervna 2013 (o Loty$sku), z kvétna
2012 (o Bulharsku, Ceské republice, LotySsku, Litvé, Madarsku, Polsku, Rumunsku a Svédsku),

z kvétna 2010 (o Bulharsku, Ceské republice, Estonsku, LotySsku, Litvé, Madarsku, Polsku, Rumunsku
a Sve’dsku), z kvétna 2008 (o Bulharsku, Ceské republice, Estonsku, LotySsku, Litvé, Madarsku,
Polsku, Rumunsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2007 (o Kypru a Maltg), z prosince 2006 (o Ceské
republice, Estonsku, Kypru, Loty$sku, Madarsku, Malté, Polsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2006
(o Litvé a Slovinsku), z fijna 2004 (o Ceské republice, Estonsku, Kypru, LotySsku, Litvé, Madarsku,
Malté, Polsku, Slovinsku, Slovensku a Svédsku), z kvétna 2002 (o Svédsku) a dubna 2000 (o Recku

a Svédsku) a o konvergenéni zpravu EMI z bfezna 1998.
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Pozadavek, aby vnitrostatni pravni pfedpisy byly ,slucitelné“, neznamena, ze
Smlouva vyZaduje ,harmonizaci“ statutdl narodnich centralnich bank, at uz mezi
sebou navzajem, nebo se Statutem. OdliSnosti na vnitrostatni arovni mohou i nadale
existovat za pfedpokladu, Ze nezasahuji do vylu¢né pravomoci EU v ménovych
zalezitostech. Clanek 14.4 Statutu umoziiuje, aby narodni centralni banky
vykonavaly i jiné funkce nez ty, které jsou uvedeny ve Statutu, pokud nejsou

v rozporu s cili a tkoly ESCB. Ustanoveni statutu narodni centralni banky, ktera
vykon téchto dalSich funkci dovoluji, jsou jasnym pfikladem okolnosti, za nichz
mohou byt rozdily zachovany. Vyraz ,slu€itelny” spiSe znamena, Ze vnitrostatni
pravni predpisy a statuty narodnich centralnich bank musi byt upraveny tak, aby byl
odstranén nesoulad se Smlouvami a Statutem a aby byl zajiStén potfebny stupen
integrace narodnich centralnich bank do ESCB. Upravena by méla byt zejména
veskera ustanoveni, ktera porusuji nezavislost narodni centralni banky ve smyslu
Smlouvy a ktera jsou v rozporu s tlohou narodni centralni banky jako nedilné
soucasti ESCB. Neni proto dostacujici spoléhat se k dosazeni slucitelnosti vyhradné
na nadfazenost prava EU nad vnitrostatnimi pravnimi predpisy.

Povinnost podle ¢lanku 131 Smlouvy se tyka pouze nesouladu s ustanovenimi
Smluv a Statutu. Vnitrostatni pravni predpisy, které nejsou slucitelné se
sekundarnimi pravnimi pfedpisy EU, jez jsou relevantni pro oblasti posuzované
v této konvergencni zpravé, by vsak s témito sekundarnimi pfedpisy meély byt
uvedeny do souladu. Nadfazenost prava EU nema na povinnost pfizpUsobit
vhitrostatni pravni predpisy vliv. Tento obecny pozadavek vyplyva nejen z ¢lanku
131 Smlouvy, ale také z judikatury Soudniho dvora Evropské unie.*®

Smlouvy a Statut nestanovi zpUsob, jakym maiji byt vnitrostatni pravni pfedpisy
pFizplsobeny. Lze tak ucinit cestou odkaz( na Smlouvy a Statut, za¢lenénim jejich
ustanoveni s pfisluSnym odkazem, odstranénim nesouladu nebo kombinaci téchto
metod.

Nastrojem k dosazeni a udrzeni slucitelnosti vnitrostatnich pravnich predpisl se
Smlouvami a Statutem je dale povinnost organti EU a ¢lenskych statl konzultovat
ECB k navrhiim pravnich predpist spadajicich do oblasti jeji plisobnosti, obsazena
v €l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy a v ¢lanku 4 Statutu. Rozhodnuti Rady
98/415/ES ze dne 29. ¢ervna 1998 o konzultacich vnitrostatnich organu s Evropskou
centralni bankou k navrhtim pravnich predpist™ vyslovné vyzaduje, aby &lenské
staty pfijaly nezbytna opatreni ke splnéni této povinnosti.

B vViz mj. rozsudek Soudniho dvora ve véci Komise Evropskych spole€enstvi v. Francie, C-167/73,
Sb. rozh. 1974, s. 359 (,Code du Travail Maritime”).

19 UF. vést. L 189, 3.7.1998, s. 42.
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2.2.3

Nezavislost narodnich centrélnich bank

Pokud jde o nezavislost centralnich bank a zachovani mi€enlivosti, bylo tfeba
vnitrostatni pravni predpisy ¢lenskych stat, které do EU vstoupily v roce 2004, 2007
nebo 2013, upravit tak, aby odpovidaly pfislusnym ustanovenim Smlouvy a Statutu
a byly G&inné k 1. kvétnu 2004, resp. k 1. lednu 2007 a k 1. dervenci 2013. Svédsko
bylo povinno provést nezbytné zmény s ucinnosti ke dni zfizeni ESCB dne 1. Cervna
1998.

Nezavislost centralni banky

V listopadu 1995 vypracoval EMI seznam znakU nezavislosti centralni banky
(podrobné jsou popsany v konvergencéni zpravé EMI z roku 1998), na jejichz zakladé
se hodnotily tehdejsi vnitrostatni pravni predpisy ¢lenskych statd, zejména statuty
narodnich centralnich bank. Koncepce nezavislosti centraini banky zahrnuje razné
druhy nezavislosti, které musi byt posuzovany oddélené: konkrétné jde o funkéni,
institucionalni, osobni a finan¢ni nezavislost. BEhem poslednich let byly tyto aspekty
nezavislosti centralni banky déle rozpracovany ve stanoviscich ECB. Hodnoceni
urovné sblizovani vnitrostatnich pravnich pfedpisu ¢lenskych statl, na které se
vztahuje vyjimka, se Smlouvami a Statutem se na uvedenych aspektech zaklada.

Funkéni nezavislost

Nezavislost centralni banky neni samoucelnd, je prostfedkem k dosaZeni cile, ktery
by mél byt jasné definovan a ktery by mél byt nadfazen jakymkoli jinym ciliim.
Funkéni nezavislost vyzaduje, aby prvorady cil kazdé narodni centralni banky byl
stanoven jasnym a pravné urcitym zpuisobem a byl zcela v souladu s prvofadym
cilem udrzet cenovou stabilitu stanovenym Smlouvou. K tomu slouzi nezbytné
prostfedky a nastroje, jimiz jsou narodni centralni banky vybaveny v zajmu dosazeni
tohoto cile, a to nezavisle na vSech ostatnich organech. Pozadavek Smlouvy na
nezavislost centralnich bank odrazi vSeobecné zastavany nazor, Ze prvorady cil
udrzovat cenovou stabilitu dokaze nejlépe zajistit zcela nezavisla instituce s pfesné
vymezenym mandatem. Nezavislost centralnich bank je pIné slugitelna

s odpovédnosti narodnich centralnich bank za sva rozhodnuti, coz je dulezity aspekt
pro zvySeni dlvéry v jejich nezavislé postaveni. Toto zahrnuje také transparentnost
a dialog se tfetimi stranami.

Z hlediska ¢asového horizontu ze Smlouvy jasné nevyplyva, odkdy musi narodni
centralni banky ¢lenskych statd, na které se vztahuje vyjimka, plnit prvorady cil
udrzovat cenovou stabilitu stanoveny v €l. 127 odst. 1 a ¢l. 282 odst. 2 Smlouvy

a v ¢lanku 2 Statutu. V pfipadé ¢lenskych statl, které do EU vstoupily po datu
zavedeni eura v EU, neni jasné, zda ma uvedeny pozadavek platit od data
pfistoupeni, ¢i od data pfijeti eura v daném staté. Zatimco ¢l. 127 odst. 1 Smlouvy se
na Clenské staty, na které se vztahuje vyjimka, nevztahuje (viz ¢l. 139 odst. 2

pism. c) Smlouvy), ¢lanek 2 Statutu se na tyto ¢lenské staty vztahuje (viz ¢lanek
42.1 Statutu). ECB zastava nazor, ze povinnost narodnich centralnich bank mit
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cenovou stabilitu jako prvorady cil je dana od 1. ervna 1998 v pfipadé Svédska

a od 1. kvétna 2004, 1. ledna 2007 a 1. ¢ervence 2013 v pfipadé ¢lenskych statu,
které vstoupily do EU k témto datlim. Vychazi se pfi tom ze skuteénosti, Ze jedna

z hlavnich zasad EU, a sice cenova stabilita (€lanek 119 Smlouvy), plati rovnéz pro
Clenskeé staty, na které se vztahuje vyjimka. Vychazi se téz z cile Smlouvy, a sice ze
vSechny Clenské staty maji usilovat o makroekonomickou konvergenci véetné
cenové stability, k éemuz maji slouzit i pravidelné zpravy ECB a Evropské komise.
Tento zaveér je dale zaloZzen na samotné podstaté principu nezavislosti centralnich
bank, ktery je opodstatnény pouze tehdy, ma-li celkovy cil udrZzovat cenovou stabilitu
prednost.

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

Institucionalni nezavislost

Zasada institucionalni nezavislosti je vyslovné vyjadiena v ¢lanku 130 Smlouvy

a v Clanku 7 Statutu. Tyto dva ¢lanky zakazuji narodnim centralnim bankam

a ¢lenam jejich rozhodovacich organu vyzadovat nebo pfijimat pokyny od organu i
instituci EU, od vlad ¢lenskych stata ¢i od jakéhokoli jiného subjektu. Kromé toho
zakazuji organum, institucim a jinym subjektiim EU, jakoz i viadam ¢lenskych statu,
aby se snazily ovliviiovat ty ¢leny rozhodovacich organd narodnich centralnich bank,
jejichz rozhodnuti mohou mit dopad na pInéni Ukoll narodnich centralnich bank, jez
souviseji s ESCB. Pokud vnitrostatni pravni pfedpisy reprodukuji ¢lanek 130
Smlouvy a ¢lanek 7 Statutu, mély by odrazet oba zakazy a nemély by zuzovat oblast
pusobnosti téchto ustanoveni.”

At jiz je narodni centralni banka statem viastnénym subjektem, zvlastnim
vefejnopravnim subjektem nebo jednoduse akciovou spolecnosti, existuje riziko, ze
jeji vlastnik mize z titulu svého vlastnictvi uplathovat vliv na rozhodovani o Gkolech
souvisejicich s ESCB. Takovy vliv, at uz by byl vykonavan prostfednictvim
akcionarskych prav, nebo jinak, mize mit dopad na nezavislost narodni centralni
banky, a mél by proto byt zakonem omezen.

Zakaz udileni pokynu

Prava tfetich osob udilet pokyny narodnim centralnim bankam, jejich rozhodovacim
organum &i jejich ¢lenim jsou nesluditelna se Smlouvou a Statutem, pokud jde

0 Ukoly, které souviseji s ESCB.

Jakakoli u¢ast narodni centralni banky na uplatiiovani opatieni k posileni finanéni
stability musi byt v souladu se Smlouvou, tj. narodni centralni banky musi své funkce

20 stanovisko CON/2011/104.

Konvergenéni zprava ECB, ¢erven 2016 20



vykonavat zplisobem, ktery je pIné slucitelny s jejich funkéni, institucionalni

a finan¢éni nezavislosti, tak aby bylo zabezpecéeno fadné provadéni jejich ukoll podle
Smlouvy a Statutu.”* Pokud vnitrostatni pravni predpisy ukladaji narodni centraini
bance funkce, které jdou nad ramec funkci poradnich, a vyzaduiji-li, aby pfevzala
dal$i ukoly, je tfeba zajistit, aby tyto Ukoly neovlivnily schopnost dané narodni
centralni banky vykonavat Ukoly, které souviseji s ESCB, a to z provozniho

a finanéniho hlediska.?” Navic v pfipadé uéasti zastupcli narodnich centralnich bank
v kolektivnich rozhodovacich organech dohledu nebo v jinych organech je tfeba
vénovat nalezitou pozornost tomu, aby byly dany zaruky, které zajiStuji osobni
nezavislost téchto &lend rozhodovacich organd narodnich centralnich bank.?

Zakaz schvalovani ¢€i ruSeni rozhodnuti a pozastavovani ¢i odkladani jejich
ucinnosti

Prava tfetich osob schvalovat €i ruSit rozhodnuti narodnich centralnich bank nebo
pozastavovat €i odkladat jejich u€innost jsou neslucitelna se Smlouvou a Statutem,
pokud jde o Ukoly souvisejici s ESCB.

Zakaz prezkoumavat pravni divody rozhodnuti

Pravo jinych subjektd nez nezavislych soudd pfezkoumavat pravni divody
rozhodnuti, jez se tykaji plnéni Ukoll souvisejicich s ESCB, je neslugitelné se
Smlouvou a Statutem, protoZe plnéni téchto Ukolt nesmi byt pfehodnocovano na
politické Urovni. Pravo guvernéra narodni centralni banky z pravnich divodu
pozastavit vykonatelnost rozhodnuti, které bylo pfijato ESCB ¢i rozhodovacim
organem néarodni centralni banky, a poté je predlozit politickému organu

ke kone€nému rozhodnuti by se rovnalo vyzadovani pokynt od tfetich osob.

Zakaz ucasti v rozhodovacich organech narodnich centralnich bank s pravem
hlasovat

Se Smlouvou a Statutem je neslucitelné, aby se zastupci tfetich stran ucastnili

v rozhodovacim organu narodni centralni banky a méli pfi tom pravo hlasovat

o zalezitostech, které se tykaji ukold, jez narodni centralni banka vykonava

v souvislosti s ESCB, a to i v pfipadé, ze tento hlas neni rozhodujici. Takova ucast,
a to i bez prava hlasovat, je neslucitelna se Smlouvou a Statutem, pokud zasahuje

do pInéni ukold rozhodovacich organt souvisejicich s ESCB nebo pokud ohrozuje

dodrZovani rezimu zachovavani migenlivosti platného v ESCB.**

Zakaz predbéznych konzultaci k rozhodnutim narodni centralni banky
Vyslovna zakonna povinnost narodni centralni banky pfedem konzultovat tfeti osoby
k rozhodnuti narodni centralni banky poskytuje tfetim osobam formaini

2L Stanovisko CON/2010/31.
2 stanovisko CON/2009/93.
% Stanovisko CON/2010/94.
24 Stanoviska CON/2014/25 a CON/2015/57.
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mechanismus k ovliviiovani kone¢ného rozhodnuti, a je tedy neslucitelna
se Smlouvou a Statutem.

Dialog mezi narodni centralni bankou a tfetimi osobami, a to i kdyz se zaklada
na zakonné povinnosti poskytovat informace a vyméfovat si stanoviska, je vSak
se zasadou nezavislosti centralni banky slucitelny za prfedpokladu, ze:

. nevede k poruSovani nezavislosti ¢leni rozhodovacich organt narodni centralni
banky,

e je plné respektovano zvlastni postaveni guvernérud jako ¢lenli rozhodovacich
organll ECB a

e je splnéna povinnost mi¢enlivosti vyplyvajici ze Statutu.

Schvaleni jednani €élenti rozhodovacich organd narodni centralni banky tretimi
osobami

Ustanoveni pravnich predpist tykajici se schvalovani jednani ¢lent rozhodovacich
organu narodni centralni banky (napf. v souvislosti s u¢etnictvim) tfetimi osobami
(napf. vladou) by méla dostate¢né zarucovat, aby tato pravomoc neovliviiovala
schopnost jednotlivych ¢lend narodni centralni banky nezavisle pfijimat rozhodnuti
ve vztahu k Ukoliim souvisejicim s ESCB (&i provadét rozhodnuti pfijata na drovni
ESCB). Doporucuje se, aby do statutd narodnich centralnich bank bylo za timto
ucelem zapracovano vyslovné ustanoveni.

Osobni nezavislost

Nezavislost centralni banky je dale zabezpecena ustanovenim Statutu o zaruce
trvani funkéniho obdobi ¢lenli rozhodovacich organl narodni centralni banky.
Guvernéfi narodnich centralnich bank jsou ¢leny Generalni rady ECB a po prijeti
eura v jejich &lenskych statech se stanou &leny Rady guvernéri. Clanek 14.2 Statutu
stanovi, ze statuty narodnich centralnich bank musi zejména stanovit, ze funkéni
obdobi guvernérli trva nejméné pét let. Toto ustanoveni guvernéra sou¢asné chrani
pfed svévolnym odvolanim tim, Ze stanovi, ze guvernér muze byt z funkce odvolan
pouze tehdy, pfestane-li splfiovat podminky pozadované k vykonu této funkce nebo
se dopusti vazného pochybeni, pficemz je dana moznost podat zalobu k Soudnimu
dvoru Evropské unie. Statuty narodnich centralnich bank musi toto ustanoveni
splfiovat nize uvedenym zpusobem.

Clanek 130 Smlouvy zakazuje viadam &lenskych statii a véem subjekttim, aby
ovliviovaly ¢leny rozhodovacich organl narodnich centralnich bank pfi plnéni jejich
ukol. Clenské staty se zejména nesmaéji snazit &leny rozhodovacich organt
narodnich centralnich bank ovliviiovat prostfednictvim zmén vnitrostatnich pravnich
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predpisu, jez se dotykaji jejich odménovani; takové zmény by mély byt zasadné
aginné az ve vztahu k budoucimu jmenovani.”®

Minimalni funkéni obdobi guvernéra

V souladu s ¢lankem 14.2 Statutu musi statuty narodnich centralnich bank stanovit,
Ze funk&ni obdobi guvernéra trva nejméné pét let. To nevylu€uje delSi funkéni
obdobi, pfiCemz statut, ktery stanovi funk&ni obdobi na dobu neur¢itou, neni tfeba
upravovat, jsou-li divody pro odvolani guvernéra v souladu s divody uvedenymi

v €lanku 14.2 Statutu. V pfipadé vnitrostatnich pravnich predpist, které stanovi vék
pro povinny odchod do dlchodu, je tfeba zajistit, aby dosazenim tohoto véku
nedoslo k preruseni minimalniho funkéniho obdobi zakotveného v ¢lanku 14.2
Statutu, jez ma pfed pozadavkem na povinny odchod do dichodu, vztahuje-li se na
guvernéra, prednost.”® Dochazi-li k novelizaci statutu narodni centraini banky, méla
by prisludna novela zarugit trvani funkéniho obdobi guvernéra a ostatnich ¢lenu
rozhodovacich organt, ktefi se podileji na plnéni Ukoll souvisejicich s ESCB.

Duavody pro odvolani guvernéra

Statuty narodnich centralnich bank musi zajistit, aby guvernér nemohl byt odvolan

z jinych dlivodu, nez které jsou uvedeny v ¢lanku 14.2 Statutu. Tento poZadavek ma
zabranit tomu, aby instituce zu¢astnéné na jmenovani guvernéra, zejména viada
nebo parlament, mohly guvernéra odvolat na zakladé vlastniho rozhodnuti. Statuty
narodnich centralnich bank by bud’ mély odkazovat na ¢lanek 14.2 Statutu, nebo by
meély obsahovat ustanoveni tohoto ¢lanku s pfislusnym odkazem, nebo by z nich mél
byt odstranén jakykoli nesoulad s divody pro odvolani uvedenymi v ¢lanku 14.2,
anebo by nemély dlivody pro odvolani upravovat vibec (nebot ¢lanek 14.2 je pfimo
pouzitelny). Guvernéra nelze poté, co byl zvolen nebo jmenovan, odvolat jinak nez
za podminek uvedenych v ¢lanku 14.2 Statutu, a to i v pfipadé, kdy se jesté neujal
své funkce.

Zaruka trvani funkéniho obdobi a diivody pro odvolani ¢lenti rozhodovacich
organti narodnich centralnich bank vyjma guvernéra, ktefi se podileji na plnéni
ukolu souvisejicich s ESCB

Osobni nezavislost by byla ohrozena, pokud by stejna pravidla, ktera zarucuji trvani
funkéniho obdobi, a divody pro odvolani guvernéra neplatily i pro ostatni ¢leny
rozhodovacich organ(i narodnich centralnich bank, ktefi se podileji na pInéni tkoll
souvisejicich s ESCB.?” Rlizna ustanoveni Smlouvy a Statutu vyZaduji srovnatelnou
zaruku trvani funkéniho obdobi. Clanek 14.2 Statutu neomezuje zaruku trvani
funkéniho obdobi pouze na guvernéra, zatimco ¢lanek 130 Smlouvy a ¢lanek 7
Statutu odkazuji na ,&leny rozhodovacich organ(“ narodnich centralnich bank,

a nikoli vyslovné na guvernéry. To plati zejména v pfipadé, kdy je guvernér

% \/iz napf. stanoviska CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 a CON/2011/106.
% Stanovisko CON/2012/89.

27 zasadnimi stanovisky ECB v této oblasti jsou: CON/2004/35, CON/2005/26, CON/2006/32,
CON/2006/44 a CON/2007/6.
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v kolektivu €lenud se stejnymi hlasovacimi pravy prvnim mezi rovnymi, nebo
v pfipadé, Ze se tito ostatni ¢lenové podileji na pInéni Ukoll souvisejicich s ESCB.

Pravo na soudni prezkum

V zajmu omezeni politicky motivovaného rozhodovani pfi hodnoceni davod( pro
odvolani musi mit ¢lenové rozhodovacich organt narodnich centralnich bank pravo
predlozit jakékoliv rozhodnuti o jejich odvolani nezavislému soudu.

Clanek 14.2 Statutu stanovi, Ze guvernér narodni centralni banky, ktery byl odvolan
ze své funkce, mizZe podat Zalobu proti tomuto rozhodnuti k Soudnimu dvoru
Evropské unie. Vnitrostatni pravni pfedpisy by bud mély odkazovat na Statut, nebo
by pravo na podani zaloby proti takovému rozhodnuti k Soudnimu dvoru Evropské
unie nemély zmifiovat (nebot ¢lanek 14.2 Statutu je pfimo pouzitelny).

Vnitrostatni pravni predpisy by mély téz stanovit pravo na pfezkum rozhodnuti

o0 odvolani ostatnich ¢lend rozhodovacich organ(i narodnich centralnich bank, ktefi
se podileji na pInéni ukolU souvisejicich s ESCB, narodnimi soudy. Toto pravo muze
bud vyplyvat z obecnych pravnich predpisli, nebo mlze byt upraveno ve zvlastnim
ustanoveni. | kdyz toto pravo mlze existovat podle obecnych pravnich predpist,

z daivodu pravni jistoty by bylo vhodné toto pravo na prfezkum vyslovné stanovit.

Ochrana proti strettim zajmua

Osobni nezavislost také vyZzaduje, aby se zajistilo, Ze nedojde ke stfetu zajmu mezi
povinnostmi, které ¢lenové rozhodovacich organ(i narodnich centralnich bank
podilejici se na vykonu ukoll souvisejicich s ESCB maiji vici pfislusné narodni
centralni bance (a povinnostmi guvernér( vic¢i ECB), a dalSimi funkcemi, jez tito
¢lenové rozhodovacich organt vykonavaji a jez by mohly ohrozit jejich osobni
nezavislost. Clenstvi v rozhodovacim organu, jenz se podili na pInéni tkolt
souvisejicich s ESCB, je v zasadé neslucitelné s vykonem jinych funkci, které by
mohly vést ke stfetu z&ajmu. Clenové rozhodovacich organi zejména nesmi zastavat
funkci ani mit zajem, ktery by mohl ovlivnit jejich ¢innost, at’ uz prostfednictvim
funkce ve vykonné &i zakonodarné slozce statu, nebo v regionalni & mistni
samospravé, nebo svou ucasti v obchodni organizaci. Zvlastni pozornost by se méla
vénovat tomu, aby se zabranilo pfipadnému stfetu zajmu v pfipadé ¢lent
rozhodovacich organ(, ktefi nevykonavaji vykonné funkce.

Finandéni nezavislost

| kdyz by narodni centralni banka byla zcela nezavisla z funk&niho, institucionalniho
a osobniho hlediska (tj. tato nezavislost je zajiSténa statutem narodni centralni
banky), jeji celkova nezavislost by byla ohrozena, pokud by nemohla autonomné
pouzivat dostateCné financni zdroje tak, aby mohla plnit svilj mandat (ij. pInit ukoly
souvisejici s ESCB, jak ji to uklada Smlouva a Statut).
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Clenské staty nesmaji své narodni centralni banky pfivést do situace, kdy by

k pInéni Ukoll souvisejicich s ESCB, resp. Eurosystémem nemély dostateéné
finanéni zdroje a dostate&ny vlastni kapital?®. Je treba poznamenat, Ze &lanek 28.1
a Clanek 30.4 Statutu umozfiuji ECB vyzvat narodni centralni banky k poskytnuti
prostfedkl k navySeni zakladniho kapitalu ECB a ke sloZeni dal$ich devizovych
rezerv.?® Clanek 33.2 Statutu kromé toho stanovi®®, ze zaznamena-li ECB ztratu,
kterou nelze plné vyrovnat ze vSeobecného rezervniho fondu, mize Rada guvernérud
ECB rozhodnout o vyrovnani zbyvajici ztraty z ménového pfijmu pfislusného
ucetniho roku, a to pomérné az do vySe Castek pfidélenych narodnim centralnim
bankam. Zasada finanéni nezavislosti znamena, ze plnéni téchto ustanoveni
vyzaduje, aby narodni centralni banka byla schopna nerusené vykonavat své
funkce.

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

k plnéni svych vnitrostatnich ukoll (napt. financovani své administrativy a vlastnich
operaci).

Ze vSech vys$e uvedenych divodl zahrnuje finanéni nezavislost i pozadavek, aby
narodni centralni banka byla vZzdy dostate¢né kapitalové vybavena. Zejména je tfeba
vyhnout se situaci, kdy dlouhodobé vyse vlastniho kapitalu narodni centralni banky
nedosahuje urovné jejiho zakladniho kapitalu nebo je dokonce zaporna, véetné
pfipadu, kdy se ztraty pfevysujici uroven zakladniho kapitalu a rezervnich fondu
prevadéji do pristich obdobi. Kazda takova situace mlze negativné ovlivnit
schopnost narodni centralni banky vykonavat Ukoly souvisejici s ESCB, jakoz

i vnitrostatni Ukoly. Navic mize mit tato situace vliv na davéryhodnost ménové
politiky Eurosystému. Proto dojde-li k poklesu vlastniho kapitalu narodni centralni
banky pod uroven jejiho zakladniho kapitalu nebo ma-li jeji vlastni kapital dokonce
zapornou hodnotu, mél by dotCeny ¢lensky stat narodni centralni bance v pfimérené
dobé poskytnout patficny objem kapitalu, a to alespori do vySe zakladniho kapitalu
tak, aby se dosahlo souladu se zasadou finan¢ni nezavislosti. Ve vztahu k ECB
uznala dulezitost této otdzky Rada, kdyz pfijala nafizeni Rady (ES) ¢. 1009/2000

ze dne 8. kvétna 2000 o zvyseni zakladniho kapitalu Evropské centralni banky.*
Toto nafizeni umoznilo Radé guvernéri ECB rozhodnout o skute¢ném zvyseni
z4kladniho kapitalu ECB, aby byla zachovana pfiméfena vysSe zakladniho kapitalu
nutna k provadéni operaci ECB.* Narodni centralni banky by mély byt schopny
pozadavkim takového rozhodnuti ECB po finanéni strance vyhovét.

% stanoviska CON/2014/24, CON/2014/27 a CON/2014/56.

2 Clanek 30.4 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.

%0 Clanek 33.2 Statutu plati pouze v ramci Eurosystému.
8 Ur vést. L 115, 16.5.2000, s. 1.

%2 Rozhodnuti ECB/2010/26 ze dne 13. prosince 2010 o zvy$eni zakladniho kapitalu ECB (UF. vést. L 11,
15.1.2011, s. 53).
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Koncept finanéni nezavislosti by mél byt hodnocen z hlediska toho, zda tfeti osoba
mUZze vykonavat pfimy nebo nepfimy vliv nejen na Ukoly narodni centraini banky, ale
také na jeji schopnost vykonavat svij mandat, a to jak z hlediska provozniho

ve smyslu pracovnich sil, tak z hlediska finan¢niho ve smyslu dostatecnych
finanénich zdroju. V této souvislosti jsou zejména dulezité nize uvedené aspekty
finan&ni nezavislosti.** Jde o znaky finan&ni nezavislosti, u kterych se nejvice
projevuje zranitelnost narodnich centralnich bank vaci vnéjsim viivam.

Stanoveni rozpoctu

Méa-li treti osoba pravomoc stanovovat nebo ovliviiovat rozpo¢et narodni centralni
banky, je to neslucitelné s finan¢ni nezavislosti, ledaze by zakon obsahoval
ustanoveni, které by zaru€ovalo, Ze touto pravomoci nejsou doteny financni
prostfedky nezbytné pro plnéni Ukoll narodni centralni banky, které souviseji

s ESCB.

Uéetni pravidla

Ugetnictvi by mélo byt vedeno bud podle véeobecnych G&etnich pravidel, nebo podle
pravidel, ktera ur¢i rozhodovaci organy narodni centralni banky. Jsou-li misto toho
tato pravidla stanovena tfetimi osobami, musi zohledfiovat alespori to, co navrhovaly
rozhodovaci organy narodni centralni banky.

Roc¢ni ucetni zavérka by méla byt schvalovana rozhodovacimi organy narodni
centralni banky ve spolupraci s nezavislymi auditory a maze podiéhat naslednému
schvaleni tfetimi osobami (napf. viadou nebo parlamentem). O vypoctu zisku by
rozhodovaci organy narodni centralni banky mély mit moznost rozhodovat nezavisle
a odborné.

V pfipadé, ze ¢innost narodni centralni banky podléha kontrole statniho kontrolniho
uradu nebo podobného organu povéfeného kontrolou vynakladani vefejnych financi,
mé&l by byt rozsah kontroly pravni Upravou jasné vymezen a neméla by ji byt dotCena
ginnost nezavislych externich auditor(i narodni centralni banky**, pfiemz v souladu
se zasadou institucionalni nezavislosti by tato kontrola méla dale respektovat zakaz
udileni pokynl narodni centralni bance a jejim rozhodovacim organim a neméla by
zasahovat do Ukol(i narodni centralni banky, které souviseji s ESCB.* Statni
kontrola by méla byt provadéna na nepolitickém, nezavislém a Cisté odborném
zakladé.

Rozdéleni zisku, zakladni kapital a financ¢ni rezervy narodnich centralnich
bank
Pokud jde o rozdéleni zisku, mize statut narodni centralni banky stanovit, jak ma byt

35 zasadnimi stanovisky ECB v této oblasti jsou: CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27,
CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68
a CON/2009/32.

Pokud jde o ¢innost nezavislych externich auditor( narodnich centralnich bank, viz ¢lanek 27.1 statutu.
% stanoviska CON/2011/9, CON/2011/53 a CON/2015/57.

34
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jeji zisk rozdélen. Pokud takova ustanoveni neexistuji, mély by o rozdéleni zisku na
zakladé odborného uvazeni rozhodovat rozhodovaci organy narodni centralni banky,
a nikoliv tfeti osoby na zakladé vlastniho uvazeni, ledaze by existovalo vyslovné
ustanoveni, které by zaru€ovalo, Ze tim nejsou doteny financni prostfedky potfebné
pro pInéni Ukoll narodni centralni banky, jez souviseji s ESCB, jakoz i pro plnéni
vnitrostatnich dkold.

Zisk maze byt odveden do statniho rozpoctu az po uhrazeni pfipadnych ztrat

z predchozich obdobi®® a po vytvoreni finanénich rezerv, které se povazuiji za
nezbytné k zajisténi realné hodnoty kapitalu a aktiv narodni centralni banky.
Docasna legislativni opatieni nebo legislativni opatfeni pfijata ad hoc, kterymi se
narodnim centralnim bankam davaji pokyny ohledné rozdéleni jejich zisku, nejsou
pripustna.®” Zasadu finanéni nezavislosti by podobné narugovalo zdanéni
nerealizovanych kapitalovych zisk(i narodni centraini banky.*®

Clensky stat nesmi narodni centralni bance uloZit, aby snizila sv(j zakladni kapital
bez pfedchoziho souhlasu jejich rozhodovacich organu, coz ma zajistit, ze tato
banka bude mit dostate¢né financni prostfedky k plnéni svého mandatu ¢lena ESCB
podle ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy a podle Statutu. Ze stejného dlivodu by kazda zména
pravidel o rozdélovani zisku narodni centralni banky méla byt iniciovana a mélo by
0 ni byt rozhodovano pouze ve spolupraci s pfisluSnou narodni centralni bankou,
ktera ma nejlepsi predpoklady k posouzeni pozadované urovné svého rezervniho
kapitalu.*® Pokud jde o finanéni rezervy nebo prostfedky na kryti ne¢ekanych vyloh,
musi mit narodni centralni banky moznost nezavisle vytvaret finan¢ni rezervy

k zajisténi realné hodnoty svého kapitalu a aktiv. Clenské staty téZ nesméji
narodnim centralnim bankam branit v doplfovani rezervniho kapitalu na uroven,
ktera je pro ¢lena ESCB nezbytna k pInéni jeho ukolu.*

Finanéni odpovédnost za organy dohledu

Ve vétsiné ¢lenskych statld jsou organy finan¢niho dohledu zac¢lenény do narodni
centralni banky. To nepfedstavuje problém, pokud tyto organy podléhaji
nezavislému rozhodovani narodni centralni banky. Jestlize vS8ak mohou tyto organy
dohledu na zakladé pravni upravy rozhodovat samostatné, je dllezité zajistit, aby
jimi pfijatd rozhodnuti neohrozila finance narodni centralni banky jako celku. V téchto
pfipadech by vnitrostatni pravni pfedpisy mély umoznit, aby narodni centralni banky
meély konec¢nou kontrolu nad veskerymi rozhodnutimi organt dohledu, ktera by
mohla ovlivnit nezavislost narodni centralni banky, zejména jeji finanéni nezavislost.

% Stanovisko CON/2009/85.

%7 Stanoviska CON/2009/26 a CON/2013/15.

% Stanoviska CON/2009/63 a CON/2009/59.

% Stanoviska CON/2009/83 a CON/2009/53.

40 stanovisko CON/2009/26 a stanovisko CON/2012/69.
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Autonomie v otazkach zaméstnavani

Clenské staty nesméji omezovat zplisobilost narodni centraini banky zaméstnavat
a udrzovat si kvalifikované zaméstnance potfebné k tomu, aby narodni centralni
banka mohla samostatné vykonavat ukoly, které ji byly svéfeny Smlouvou

a Statutem. Narodni centralni banka rovnéz nesmi byt pfivedena do situace, kdy by
méla omezenou kontrolu nad svymi zaméstnanci nebo by nad nimi neméla zadnou
kontrolu, anebo kdy by vlada ¢lenského statu méla moznost ovliviovat jeji politiku

v otazkach zaméstnavani.** O véech zménach pravnich predpist, které se tykaji
odmeénovani ¢len rozhodovacich organl narodni centralni banky a jejich
zaméstnanc(, by se mélo rozhodovat v Uzké a uc¢inné spolupraci s narodni centralni
bankou pfi zohlednéni jejiho stanoviska s cilem zajistit, aby byla tato narodni
centralni banka trvale schopna nezavisle vykonavat své tkoly.** Autonomie

v otazkach zaméstnavani zahrnuje i zalezitosti tykajici se dlchodl zaméstnancu.
Zmény, které vedou ke snizeni odmén zaméstnancu narodni centralni banky, by
nemeély zasahovat do pravomoci dané narodni centralni banky spravovat viastni
finanéni zdroje vEetné penéznich prostfedkd, které ma k dispozici v disledku snizeni
platdi, jeZ vyplaci.*

Vlastnictvi a majetkova prava

Prava tfetich osob zasahovat do majetku narodni centralni banky nebo ve vztahu
k tomuto majetku udilet narodni centralni bance pokyny jsou neslucitelna se
zasadou finanéni nezavislosti.

Zachovavani mléenlivosti

Povinnost zachovavat sluzebni tajemstvi, ktera je zaméstnancim ECB a narodnich
centralnich bank, jakoz i ¢lentm Fidicich organt ECB a narodnich centralnich bank
ulozena ¢lankem 37 Statutu, muze byt podnétem k pfijeti podobnych ustanoveni

ve statutech narodnich centralnich bank nebo v pravnich pfedpisech ¢lenskych
statll. Zasada nadfazenosti prava Unie a pfedpisu pfijatych na jeho zakladé také
znamena, Ze vnitrostatni pravni predpisy o pfistupu tfetich osob k dokumentiim by
mély byt v souladu s pfislusnymi ustanovenimi prava Unie, v€etné €lanku 37 Statutu,
a nesmeji vést k poruSovani rezimu zachovavani mi¢enlivosti platného v ramci
ESCB. Pristup statniho kontrolniho ufadu ¢i podobného organu k davérnym
informacim a dokumentdm narodni centralni banky musi byt omezen na to, co je
nezbytné k plnéni pravnimi predpisy stanovenych Ukoll organu, ktery ziska
informace, a nesmi jim byt dot€ena nezavislost ESCB ani rezim zachovavani
micenlivosti platny v ramci ESCB, kterému podléhaji ¢lenové rozhodovacich organi

41 stanoviska CON/2008/9, CON/2008/10 a CON/2012/89.

42 zasadnimi stanovisky jsou CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80,
CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 a CON/2014/7.

4 sStanovisko CON/2014/38.
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2.2.5

2.25.1

a zamé&stnanci narodni centralni banky. ** Narodni centralni banky by mély zajistit,
aby tyto organy chranily davérnost jim zpfistupnénych informaci a dokument( na
urovni ochrany, kterou zajistuji dané narodni centralni banky.

Zakaz ménového financovani a zvyhodnéného pfistupu

Pokud jde o zakaz ménového financovani a zvyhodnéného pfistupu, bylo tfeba
vnitrostatni pravni predpisy ¢lenskych stat(, které do EU vstoupily v roce 2004, 2007
nebo 2013, upravit tak, aby odpovidaly pfislusnym ustanovenim Smlouvy a Statutu
a byly G&inné k 1. kvétnu 2004, resp. k 1. lednu 2007 a 1. Servenci 2013. Svédsko
bylo povinno provést nezbytné zmény s ucinnosti k 1. lednu 1995.

Zakaz ménového financovani

Zakaz ménového financovani je stanoven v ¢l. 123 odst. 1 Smlouvy, ktery ECB

i narodnim centralnim bankam &lenskych stat( zakazuje poskytovat moznost
preCerpani zlstatku bankovnich G&th nebo jakykoli jiny typ Gvéru organiim, institucim
nebo jinym subjektlim EU, Ustfednim vladam, regionalnim nebo mistnim organtm
nebo jinym vefejnopravnim organim, jinym vefejnopravnim subjektim nebo
vefejnym podnikdim Elenskych statd; rovnéz je zakazan pfimy nakup jejich dluhovych
nastroji ECB nebo narodnimi centralnimi bankami. Smlouva obsahuje jednu vyjimku
z tohoto zakazu; nepouzije se na Uvéroveé instituce ve vefejném vlastnictvi, kterym
musi byt v souvislosti s poskytovanim penéznich prostfedkd centralnimi bankami
poskytovano stejné zachazeni jako soukromym tvérovym institucim (¢l. 123 odst. 2
Smiouvy). ECB a narodni centralni banky mohou navic pro vySe uvedené subjekty
vefejného sektoru plsobit jako fiskalni agenti (¢lanek 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 upfesriuji definice pro pouziti zakazu
uvedenych v &lancich 104 a 104b odst. 1 Smlouvy®®, z néhoZ jasné vyplyva, Ze tento
zakaz zahrnuje veskeré financovani zavazkl vefejného sektoru vuci tfetim osobam.

Zakaz ménového financovani ma zasadni vyznam pro to, aby nebyl ohrozen
prvorady cil ménoveé politiky (tj. udrzovat cenovou stabilitu). Financovani vefejného
sektoru centralni bankou navic snizuje tlak na fiskalni disciplinu. Aby se zajistilo
disledné uplatiovani uvedeného zakazu, musi byt tento zakaz, z néhoz existuji
pouze omezené vyjimky uvedené v &l. 123 odst. 2 Smlouvy a v nafizeni (ES)

€. 3603/93, Siroce vykladan. | kdyz se v €l. 123 odst. 1 Smlouvy vyslovné hovofi

o ,uvéru“, tj. s povinnosti splatit poskytnuté penézni prostfedky, vztahuje se uvedeny

4 Stanoviska CON/2015/8 a CON/2015/57.

4% Ur. vést. L 332, 31.12.1993, s. 1. Clanek 104 a &l. 104b odst. 1 Smlouvy o zaloZeni Evropského
spoleCenstvi jsou nyni ¢lanky 123 a 125 odst. 1 Smlouvy.
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zakaz a fortiori na jiné formy financovani, tj. bez povinnosti poskytnuté penézni
prostredky splatit.

Obecny pfistup ECB, pokud jde o slucitelnost vnitrostatnich pravnich predpist

s timto zakazem, se formoval predevsim v rdmci konzultaci k navrhm vnitrostatnich
pravnich predpist, o které ECB pozadaly ¢lenské staty podle ¢€l. 127 odst. 4 a ¢l. 282
odst. 5 Smlouvy.*®

Vnitrostatni pravni predpisy, kterymi se provadi zakaz ménoveého
financovani

Obecné je tfeba fici, ze ¢lanek 123 Smlouvy, doplnény nafizenim (ES) ¢. 3603/93,
neni tfeba do vnitrostatnich pravnich pfedpis( transponovat, nebot jak tento ¢lanek,
tak uvedené nafizeni jsou pfimo pouzitelné. Pokud jsou vSak tato pfimo pouzitelna
ustanoveni prava EU ve vnitrostatnich pravnich pfedpisech reprodukovana, nesmé;ji
tyto pfedpisy zuzovat rozsah zakazu ménového financovani ani rozSifovat ramec
vyjimek stanovenych pravem EU. Napfiklad vnitrostatni pravni predpisy, na jejichz
zakladé ma narodni centralni banka financovat finan¢ni zavazky ¢lenského statu
vU¢i mezinarodnim finanénim institucim (s vyjimkou MMF v pfipadech uvedenych

v nafizeni (ES) &. 3603/93)*" nebo tfetim zemim, jsou neslugitelné se zakazem
ménového financovani.

Financovani vefejného sektoru nebo zavazku vefejného sektoru
vuci tfetim osobam

Vnitrostatni pravni pfedpisy nesméji vyZzadovat, aby narodni centralni banka
financovala ¢innost jinych subjektl vefejného sektoru nebo zavazky verejného
sektoru vlci tfetim osobam. Vnitrostatni pravni predpisy zejména nesméji narodni
centralni banku povéfit ukolem financovat ¢innost tfetich osob, pokud se toto
financovani netyka zadné z uloh a funkci centralni banky, ale nese za né
odpovédnost viada.*® Se zakazem ménového financovani jsou napfiklad neslugitelné
vnitrostatni pravni pfedpisy, které narodni centralni bance umozriuji nebo ukladaji
financovat soudni i kvazisoudni organy, jez jsou na této narodni centralni bance
nezavislé a vykonavaji funkce vlady. Za ucelem zajisténi souladu se zakazem
ménového financovani musi byt narodni centralni bance fadné a v plném rozsahu
uhrazeny naklady spojené s vykonem nového ukolu, ktery je ji svéfen, pokud tento

46\ konvergenéni zpravé z roku 2008 je v poznamce pod &arou &. 13 na strané 23 uveden seznam

zasadnich stanovisek EMI a ECB, ktera byla v této oblasti pfijata v obdobi od kvétna 1995 do bfezna
2008. DalSimi zasadnimi stanovisky ECB v této oblasti jsou: CON/2008/46, CON/2008/80,
CON/2009/59 a CON/2010/4.

47 Stanovisko CON/2013/16.
% Stanovisko CON/2006/15.
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ukol: a) neni ukolem centralni banky nebo €innosti, jez usnadriuje pInéni ukolu
centralni banky, nebo b) souvisi s tkolem vlady a je vykonavan v jejim zajmu.*

Dulezitymi kritérii pro kvalifikaci nového Ukolu jako Ukolu viady jsou: a) jeho atypicka
povaha, b) skute¢nost, Ze je vykonavan jménem a ve vyluéném zajmu vlady a c)
jeho dopad na institucionalni, finanéni a osobni nezavislost narodni centralni banky.
Ukol Ize zejména kvalifikovat jako kol viady, pokud plnéni nového Gkolu splfiuje
jednu z téchto podminek: a) vytvafi nedostateéné feSené strety zajmu ve vztahu ke
stavajicim ukoliim centralni banky, b) je nepfiméfeny s ohledem na finan¢ni nebo
organiza¢ni moznosti narodni centralni banky, c) nezapada do institucionalniho
usporadani narodni centralni banky, d) s jeho provadénim jsou spojena vyznamna
finanéni rizika a e) vystavuje ¢leny rozhodovacich organ(i narodni centralni banky
nepfiméfenym politickym rizikim, ktera mohou mit vliv i na jejich osobni
nezavislost.*

Nékterymi z novych kol svéfenych narodnim centralnim bankam, které ECB
povazuje za ukoly vlady, jsou: a) ukoly tykajici se financovani fonda pro feSeni krizi
nebo mechanismu financovani k feSeni krizi, jakoZz i Ukoly tykajici se systému
pojisténi vklad(i nebo systému odskodnéni investor(i®, b) tkoly tykajici se zfizeni
centralniho registru &isel bankovnich G&ti* a c) ukoly zprostfedkovatele Gvér(.>
Mezi Ukoly centralni banky se vS§ak mohou fadit mimo jiné ukoly v oblasti dohledu
nebo ukoly, které s ukoly v oblasti dohledu souviseji, napf. ukoly tykajici se ochrany
spotiebitele v oblasti finan&nich sluzeb>, dohled nad spole&nostmi nabyvajicimi
uvéry®® nebo dohled nad poskytovateli a zprostfedkovateli spottebitelskych tvérd.>
Vychazejic z toho, ze administrativni ukoly v oblasti feSeni krize a ukoly v oblasti
dohledu se vzajemné doplfiuji, mohly by byt za ukoly centralni banky povazovany
téz ukoly, které souviseji s vykonem technickych pravomoci a rozhodovanim

v oblasti feSeni krize, za pfedpokladu, Zze nenarusuji nezavislost narodni centralni
banky podle &lanku 130 Smiouvy a &lanku 7 Statutu.®” Poskytovani zdroji organu
dohledu ze strany narodni centralni banky tedy nepfedstavuje problém z hlediska
ménového financovani, pokud narodni centralni banka bude financovat vykon
legitimni ulohy finanéniho dohledu podle vnitrostatniho prava jako souc¢ast svého

49 Stanoviska CON/2011/30, CON/2015/36 a CON/2015/46.
0 stanoviska CON/2015/22, CON/2015/36 a CON/2015/46.

51 Stanoviska CON/2011/103 a CON/2012/22. V urcitych pfipadech viz rovnéz oddil s nazvem ,Finan¢ni
podpora fondu pro fe$eni krizi nebo mechanisma financovani k feSeni krizi a systému pojisténi vklad
a odSkodnéni investor(*“.

52 Stanoviska CON/2015/36 a CON/2015/46.
%5 Stanovisko CON/2015/12.
5 Stanovisko CON/2007/29.
% Stanovisko CON/2015/45.
% Stanovisko CON/2015/54.
57 Stanovisko CON/2015/22.
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mandatu nebo pokud se narodni centralni banka muize podilet na rozhodovani
organ(i dohledu a mit na toto rozhodovani vliv.*®

Kromé toho nesmi narodni centralni banka poskytnout pfeklenovaci financovani

s cilem umoznit ¢lenskému statu, aby dostal svym zavazkim ze statnich zaruk za
zavazky bank.>® Se zakazem ménového financovani dale neni slugitelné rozd&lovani
ziskll centralni banky, které nebyly v plném rozsahu realizovany, zauétovany nebo
auditovany. Dodrzeni zakazu ménového financovani vyzaduje, aby ¢astka, ktera se
podle pfislusnych pravidel o rozdélovani zisku odvadi do statniho rozpoctu, nebyla
hrazena, a to ani z&asti, z rezervniho kapitalu narodni centralni banky. Pravidla

o rozdélovani zisku by se proto rezervniho kapitalu narodni centralni banky neméla
dotykat. Navic, doché&zi-li k pfevodu aktiv narodni centralni banky na stat, musi byt
tato aktiva uhrazena v trzni hodnoté a pfevod by se mél uskutec¢nit soucasné

s thradou.®

Podobné neni dovolen zasah do vykonavani ostatnich Ukolt Eurosystému,
napf. spravy devizovych rezerv, v podobé zdanéni teoretickych a nerealizovanych
kapitalovych ziska.®*

Pfevzeti zavazku vefejného sektoru

Vnitrostatni pravni pfedpisy, na zakladé kterych je narodni centralni banka povinna
prevzit zavazky dfive samostatného verejného subjektu v dusledku vnitrostatni
reorganizace nékterych Ukol( a povinnosti (napf. v souvislosti s pfevodem nékterych
Ukolu v oblasti dohledu, jez dfive vykonaval stat nebo nezavislé verejné organy Ci
subjekty, na narodni centralni banku), by byly neslucitelné se zakazem ménového
financovani, pokud by tato narodni centralni banka nebyla pIné chranéna pfed
jakymikoli finangnimi zavazky, které vyplyvaji z dFivéjéi ginnosti tohoto subjektu.®
Podobné by byly se zakazem ménového financovani neslucitelné vnitrostatni pravni
predpisy, kterymi se narodni centralni bance v celé fadé pfipadu uklada ziskat pred
pfijetim opatfeni k feSeni krize souhlas vlady, ale které pfitom neomezuji
odpovédnost narodni centralni banky na jeji viastni spravni tkony.®

% Stanovisko CON/2010/4.
%9 Stanovisko CON/2012/4.
% Stanoviska CON/2011/91 a CON/2011/99.
1 Stanovisko CON/2009/63.
52 Stanovisko CON/2013/56.
% Stanovisko CON/2015/22.
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Financni podpora pro uvérové nebo financni instituce

Vnitrostatni pravni predpisy, které umozniuji, aby narodni centralni banka nezavisle
a na zakladé vlastniho uvazeni financovala uvérové instituce jinak nez v souvislosti
s ukoly centralniho bankovnictvi (jako jsou operace ménoveé politiky, operace v ramci
platebnich systém( nebo operace na do¢asnou podporu likvidity), a zejména
podporovala insolventni tvéroveé €i jiné finan¢ni instituce, jsou neslucitelné se
zékazem ménoveho financovani.

To plati zejména v pfipadé podpory insolventnich Gvérovych instituci. Divodem je
to, ze financovanim insolventni Uvéroveé instituce by narodni centralni banka
prebirala ukol, ktery prislusi viadé®*. Stejné obavy se tykaji poskytnuti finanénich
prostfedk( Eurosystémem Uvérové instituci, ktera byla rekapitalizovana za ucelem
obnoveni jeji platebni schopnosti cestou pfimého umisténi dluhovych nastroju
vydanych statem za situace, kdy neexistuji alternativni trzni zdroje financovani (dale
jen ,rekapitalizacni dluhopisy®) a kdy maji byt tyto dluhopisy pouzity jako zajisténi.

V takovém pfipadé, kdy je Uvérova instituce rekapitalizovana statem prostfednictvim
pfimého umisténi rekapitaliza¢nich dluhopis(, by nasledné uziti téchto dluhopist
jako zajisténi pfi operacich centralni banky na podporu likvidity vyvolavalo obavy
ohledné ménového financovani.®® Nouzova pomoc v oblasti likvidity, kterou narodni
centralni banka nezavisle a na zakladé vlastniho uvazeni poskytuje solventni
uvérové instituci na zakladé zajisténi v podobé statni zaruky, musi splfiovat tyto
podminky: i) musi byt zajisténo, ze uveér, ktery narodni centralni banka poskytuje, je
splatny v co nejkratSi dobg; ii) musi byt ohrozeny aspekty systémové stability;

iii) nesmi existovat pochybnosti o pravni platnosti a vymahatelnosti statni zaruky
podle pfisluSsného vnitrostatniho prava a iv) nesmi existovat pochybnosti o
ekonomické pfimérenosti statni zaruky, ktera by méla pokryvat jak jistinu avérd, tak
aroky z nich.®

Bylo by proto vhodné zvazit, zda do vnitrostatnich pravnich pfedpist nevlozit odkazy
na ¢lanek 123 Smiouvy.

Finan¢ni podpora fondd pro feSeni krizi nebo mechanism
financovani k feSeni krizi a systému pojisténi vkladu a odsSkodnéni
investoru

Ackoli jsou administrativni Ukoly v oblasti feSeni krize obecné povazovany za ukoly,
které souviseji s ukoly uvedenymi v ¢l. 127 odst. 5 Smlouvy, financovani fondd pro
feSeni krize nebo mechanismda financovani k feSeni krize neni v souladu se

5 Stanovisko CON/2013/5.
% Stanoviska CON/2012/50, CON/2012/64 a CON/2012/71.

% Stanovisko CON/2012/4; poznamka pod &arou 42 uvadi dal3i relevantni stanoviska v této oblasti.
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zakazem ménového financovani.®” Jedna-li narodni centréaini banka jako organ pro
feSeni krizi, neméla by za Zzadnych okolnosti pfebirat ¢i financovat jakékoli zavazky
preklenovaci instituce nebo subjektu pro spravu aktiv.?® Vnitrostatni pravni predpisy
by proto mély jasné stanovit, Ze narodni centralni banka nepfevezme ani nebude
financovat Zadné zavazky t&chto subjektt.®

Smérnice o systémech pojisténi vkladiu’® a smérnice o systémech pro odskodnéni
investorti™ stanovi, Ze naklady financovani systému pojisténi vkladt a systému pro
odskodnéni investorli musi nést samotné uvérové instituce, resp. investi¢ni podniky.
Vnitrostatni pravni predpisy, na jejichz zakladé ma narodni centralni banka
financovat vnitrostatni systém pojisténi vkladu pro Gvérové instituce nebo vnitrostatni
systém pro odSkodnéni investor(l pro investi¢ni podniky, by byly se zakazem
ménového financovani slucitelné, jen pokud by takové financovani mélo kratkodoby
charakter, feSily by se jim naléhavé situace, byly by ohrozeny aspekty systémové
stability a rozhodovani by bylo v pravomoci narodni centralni banky.”? Bylo by proto
vhodné zvazit, zda do vnitrostatnich pravnich pfedpist nevlozit odkazy na ¢lanek
123 Smilouvy. Zvazuje-li narodni centralni banka, ze poskytne uvér, musi zajistit, aby
na sebe fakticky neprebirala tkol, ktery prislusi viadé.” Podpora poskytovana
centralni bankou systémam pojisténi vkladd by pfedevs§im neméla byt
systematickym ,pfedfinancovavanim® téchto systéma.”

Funkce fiskalniho agenta

Clanek 21.2 Statutu stanovi, Zze ,ECB a narodni centralni banky mohou pusobit ...
jako fiskalni agenti“ pro ,organy, instituce nebo jiné subjekty Unie, Ustfedni viady,
regionalni, mistni nebo jiné vefejné organy, jiné vefejnopravni subjekty nebo vefejné
podniky &lenskych statd“. Uselem &lanku 21.2 Statutu je umoznit narodnim
centralnim bankam, aby po pfevedeni pravomoci v oblasti ménové politiky na
Eurosystém pokracovaly v poskytovani sluzby fiskalniho agenta, kterou tradi¢né
poskytuji centralni banky viadam a jinym vefejnym subjektim, aniz by tim
automaticky porusily zakaz ménového financovani. Nafizeni (ES) ¢. 3603/93 stanovi
nékolik vyslovnych a Uuzce vymezenych

vyjimek ze zakazu ménového financovani, které se tykaji funkce fiskalniho agenta:

i) vnitrodenni Gvéry vefejnému sektoru jsou povoleny, pokud jsou omezeny na

7 Stanovisko CON/2015/22.

% Stanoviska CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 a CON/2015/22.
Stanoviska CON/2015/33 a CON/2015/35.

70 27. bod odiivodnéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU ze dne 16. dubna 2014
o systémech pojisténi vklad( (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 149).

23. bod odudvodnéni smérnice Evrops,kého parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. bfezna 1997
o systémech odskodnéni investord (Ur. vést. L 84, 26.3.1997, s. 22).

2 Stanovisko CON/2015/40.
7 Stanoviska CON/2011/83 a CON/2015/52.
7 Stanovisko CON/2011/84.
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prislusny den a nelze je prodiuzovat;’ ii) pfipsani $eki vystavenych tretimi osobami
na ucet vefejného sektoru predtim, nez byly odepsany z uctu banky, na kterou je Sek
vystaven, je povoleno, ubéhla-li od pfijeti $eku stanovena Ihlta, jez odpovida
obvyklé Ihté pro inkaso ekl pfisluSnou centralni bankou, za podminky, ze
pfipadné prodleni mezi pfijetim Seku a jeho zuctovanim je vyjimecné, ze jde o malou
gastku a Ze se v kratké dobé& vyrovna;® a iii) drzba minci vydanych vefejnym
sektorem na jeho vlastni Gc€et je povolena, je-li hodnota téchto minci nizs$i nez 10 %
minci v ob&hu.””

Vnitrostatni pravni predpisy upravujici funkci fiskalniho agenta by mély byt obecné

v souladu s pravem EU, a zejména pak se zakazem ménového financovani.”

S ohledem na ¢lanek 21.2 Statutu, ktery vyslovné uznava, ze poskytovani sluzeb
fiskalniho agenta je legitimni funkci, kterou tradi¢né vykonavaji narodni centralni
banky, je poskytovani sluzeb fiskalniho agenta ze strany centralnich bank v souladu
se zakazem ménového financovani, pokud tyto sluzby neprekracuji rozsah funkce
fiskalniho agenta a nepredstavuji financovani povinnosti vefejného sektoru vudi
tfetim osobam ze strany centralni banky ani Uvérovani vefejného sektoru ze strany
centralni banky mimo Gzce vymezené vyjimky uvedené v nafizeni (ES) &. 3603/93.”°
Vnitrostatni pravni predpisy, které umoznuji narodni centralni bance spravovat
vladni vklady a vést vladni ucty, nepfedstavuji z hlediska souladu se zakazem
ménového financovani problém, pokud takové pfedpisy neumozniuji poskytnuti
avéru, véetné jednodenniho precerpani uétli. Obavy ohledné souladu se zakazem
meénového financovani by vSak vznikly, pokud by napfiklad vnitrostatni pravni
pfedpisy umoznovaly, aby byly vklady nebo zlstatky béznych uctl aro¢eny nad
arovni trznich sazeb a ne na této Grovni nebo pod ni. Uro&eni v rozsahu, ktery
presahuje trzni sazbu, fakticky predstavuje Uveér, coz je v rozporu s cilem zakazu
ménového financovani, a mohlo by proto narusit cile tohoto zakazu. Je zasadni, aby
vesSkeré uroCeni uctu odrazelo trzni parametry, pficemz je zvlast dulezité, aby sazby,
jimiZ jsou vklady tro&eny, odpovidaly splatnosti téchto vklad(i.®® Kromé toho
bezuplatné poskytovani sluzeb fiskalniho agenta ze strany narodni centraini banky
nezaklada obavy ohledné ménového financovani, pokud se jedna o zakladni sluzby
fiskalniho agenta.®*

> Viz &lanek 4 natizeni (ES) & 3603/93 a stanovisko CON/2013/2.
"8 Viz &lanek 5 nafizeni (ES) ¢. 3603/93.

" Viz &lanek 6 nafizeni (ES) ¢. 3603/93.

8 Stanovisko CON/2013/3.

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

8 Viz napt. stanoviska CON/2010/54, CON/2010/55 a CON/2013/62.
8 Stanovisko CON/2012/9.
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Zakaz zvyhodnéného pfistupu

Podle ¢lanku 124 Smlouvy se ,zakazuiji (...) jakakoli opatfeni, ktera nejsou
odlavodnéna verejnym dohledem a ktera umoznuji organdm, institucim nebo jinym
subjektim Unie, ustfednim vladam, regionalnim nebo mistnim organtim nebo jinym
vefejnym organum, jinym vefejnopravnim subjektim nebo vefejnym podnikiim
¢lenskych statt zvyhodnény pfistup k finanénim institucim®.

Podle ¢&l. 1 odst. 1 nafizeni Rady (ES) &. 3604/93% se zvyhodn&nym pfistupem
rozumi kazdy pravni nebo spravni pfedpis nebo jiny pravné zavazny akt pfijaty pfi
vykonu verejné moci, ktery: a) zavazuje financni instituce nabyvat nebo drzet
zavazky organt nebo instituci EU, ustfednich vlad, regionalnich nebo mistnich
organu nebo jinych vefejnych organd, jinych vefejnopravnich organd nebo verejnych
podnikl ¢lenskych statd, nebo b) poskytuje dafiové vyhody, jichz mohou vyuzivat
pouze financ¢ni instituce, nebo finanéni vyhody, které nejsou v souladu se zasadami
trzniho hospodafstvi, aby tak podpofil nabyvani nebo drzbu takovych zavazkud témito
institucemi.

Jako verejné organy nesmi narodni centralni banky pfijimat opatfeni, ktera
vefejnému sektoru umoznuji zvyhodnény pfistup k finanénim institucim, nejsou-li
odlvodnéna vefejnym dohledem. Pravidla pro mobilizaci dluhovych nastroji nebo
pro jejich poskytovani do zastavy, ktera narodni centralni banky stanovi, nesmi
slouzit k obchazeni zakazu zvyhodnéného pfistupu.® Pravni predpisy &lenskych
statd v této oblasti nesmi takovy zvyhodnény pfistup zakladat.

Podle ¢lanku 2 nafizeni (ES) €. 3604/93 se ,odlvodnénim vefejnym dohledem*
rozumeji davody, z nichz vychazeji vnitrostatni pravni a spravni predpisy, které byly
pfijaty na zakladé prava EU nebo s nim jsou v souladu a jejichz ucelem je podpofit
spolehlivost finanénich instituci, a tim posilit stabilitu finanéniho systému jako celku
a ochranu klientt téchto instituci. Cilem vefejného dohledu je zajistit solventnost
bank ve vztahu k jejich vkladateltim.?* V oblasti obezfetnostniho dohledu stanovi
sekundarni pravni pfedpisy EU celou fadu pozadavku s cilem zajistit spolehlivost
avérovych instituci.?® ,Uvérova instituce” je definovana jako podnik, jehoZ &innost
spociva v pfijimani vkladu nebo jinych splatnych penéznich prostfedkl od vefejnosti

82 Nafizeni Rady (ES) &. 3604/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfesiiuji definice pro uplatiiovani

zakazu zvyhodnéného pfistupu obsaZeného v ¢lanku 104a Smiouvy (o zaloZeni Evropského
spoledenstvi) (UF. vést. L 332, 31.12.1993, s. 4). Clanek 104a je nyni &lankem 124 Smiouvy.

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

8 Stanovisko generalniho advokata Elmera ve véci Parodi v Banque H. Albert de Bary, C-222/95, Sh.

rozh. 1997, s. 1-3899, bod 24.

Viz: i) nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o
obezfetnostnich pozadavcich na Uvérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné nafizeni (EU)

&. 648/2012 (UF. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1) a i) smérnice Evropského parlamentu a Rady
2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu k ¢innosti Gvérovych instituci a o obezietnostnim
dohledu nad uvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky a o0 zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni
smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES (UF. vést. L 176, 27.6.2013, s. 338).
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a poskytovani avérd na vlastni uget.®® Uvérové instituce se b&ézné oznaduiji jako
»banky“ a k tomu, aby mohly poskytovat sluzby, potfebuji povoleni pfisluSného
organu ¢&lenského statu.®’

Ackoli by minimalni rezervy mohly byt povazovany za soucast obezfetnostnich
pozadavk(, obvykle jsou soucasti operacniho ramce narodni centralni banky

a ve vétsiné ekonomik v&etné eurozony slouzi jako nastroj ménové politiky.®® V této
souvislosti se v odstavci 2 pfilohy | obecnych zasad ECB/2014/60%° uvadi, Ze
hlavnimi cili systému minimalnich rezerv Eurosystému jsou stabilizace Urokovych
sazeb na penéznim trhu a vytvareni (nebo zvySovani) nedostatku strukturalni
likvidity.®® ECB vyzaduje, aby Gvérové instituce usazené v eurozéné udrzovaly na
Udtu u své narodni centralni banky povinné minimalni rezervy (ve formé vklada).”

Tato zprava se zaméruje na slucitelnost vnitrostatnich pravnich pfedpist nebo
pravidel pfijatych narodnimi centralnimi bankami a statutt téchto bank se zakazem
zvyhodnéného pfistupu, ktery stanovi Smlouva. Touto zpravou vSak neni dotéeno
hodnoceni, zda pravni a spravni pfedpisy ¢i pravidla ¢lenskych statd neslouzi pod
zaminkou vefejného dohledu k obchazeni zakazu zvyhodnéného pfistupu. Takové
hodnoceni je nad ramec této zpravy.

Jednotny zpusob psani eura

Cl. 3 odst. 4 Smlouvy o Evropské unii stanovi, Ze ,Unie vytvafi hospodafskou

a meénovou unii, jejiz ménou je euro®. V textech Smluv ve vSech ufednich jazycich,
které pouzivaji latinskou abecedu, je euro v prvnim padé jednotného Cisla
konzistentné vyjadfeno jako ,euro®. V textu psaném feckou abecedou se euro pise
jako ,eupw* a v cyrilici se euro pise jako ,eBpo“.*? V souladu s tim z nafizeni Rady

8 \/iz &l. 4 odst. 1 bod 1 nafizeni (EU) &. 575/2013.
87 Viz ¢lanek 8 smérnice 2013/36/EU.

8 To doklada &l. 3 odst. 2 a 9. bod odtvodnéni nafizeni (ES) &. 3604/93.

8 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 19. prosince 2014 o provadéni ramce ménové

politiky Eurosystému (obecné zasady o obecné dokumentaci) (ECB/2014/60) (UF. vést. L 91, 2.4.2015,
s. 3).

Cim vétsi jsou povinné minimalni rezervy, tim méné penéznich prostfedk( budou mit banky na
poskytovani Uvérd, coz ma za nasledek niz$i tvorbu penéz.

%1 Viz: Clanek 19 Statutu; nafizeni Rady (ES) &. 2531/98 ze dne 23. listopadu 1998 o uplatiiovani
minimalnich rezerv Evropskou centralni bankou (UF. vést. L 318, 27.11.1998, s. 1); nafizeni Evropské
centralni banky (ES) €. 1745/2003 ze dne 12. zafi 2003 o uplatriovani minimalnich rezerv
(ECB/2003/9) (UF. vést. L 250, 2.10.2003, s. 10) a natizeni Evropské centrélni banky (EU)
€. 1071/2013 ze dne 24. zafi 2013 o rozvaze sektoru ménovych finanénich instituci (ECB/2013/33)
(UF. vést. L 297, 7.11.2013, s. 1).

V ,Prohlaseni LotySské republiky, Madarské republiky a Republiky Malta o zptsobu psani nazvu
jednotné mény ve Smlouvach, které je pfipojeno ke Smlouvam, se uvadi: ,Aniz je dotéen jednotny
zpUsob psani ndzvu jednotné mény Evropské unie podle Smluv, jak je uveden na bankovkach

a mincich, Loty$sko, Madarsko a Malta prohlasuiji, Ze zpUsob psani nazvu jednotné mény, véetné
odvozenych tvart, pouzity v lotySském, madarském a maltském znéni Smluv nema vliv na stavajici
pravidla lotySského, madarského a maltského jazyka“.

920
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2.2.7

(ES) &. 974/98 ze dne 3. kvétna 1998 o zavedeni eura® jasné vyplyva, Ze nazev
jednotné mény musi byt stejny ve vSech ufednich jazycich EU s pfihlédnutim

k existenci riznych abeced. Smlouvy tedy vyZaduji, aby se slovo ,euro® psalo

v prvnim padé jednotného Cisla ve vSech pravnich pfedpisech EU a ve vSech
vnitrostatnich pravnich predpisech stejnym zplisobem s pfihlédnutim k existenci
riznych abeced.

Vzhledem k vyluéné pravomoci EU urcit nazev jednotné mény jsou veskeré odchylky
od tohoto pravidla neslucitelné se Smlouvami a mély by byt odstranény. Tato zasada
plati pro v§echny druhy vnitrostatnich pravnich predpis(, av§ak hodnoceni obsazené
v kapitolach vénovanych jednotlivym zemim se soustfeduje na statuty narodnich
centralnich bank a na zakony o pfechodu na euro.

Pravni integrace narodnich centralnich bank do Eurosystému

Ustanoveni vnitrostatnich pravnich predpisu (zejména statutld narodnich centralnich
bank, ale i dalSich predpisl), ktera by branila pInéni ukold souvisejicich

s Eurosystémem nebo pInéni rozhodnuti ECB, jsou neslucitelna s efektivnim
fungovanim Eurosystému, jakmile pfislusny Clensky stat pfijme euro. Vnitrostatni
pravni pfedpisy proto musi byt upraveny tak, aby byla zajisténa slucitelnost se
Smlouvou a Statutem, pokud jde o ukoly souvisejici s Eurosystémem. Za ucelem
dosazeni souladu s ¢lankem 131 Smlouvy bylo nutné pfizpUsobit vnitrostatni pravni
predpisy tak, aby se zajistila jejich slucitelnost ke dni zfizeni ESCB (v pfipadé
Svédska) a k 1. kvétnu 2004, 1. lednu 2007 a 1. &ervenci 2013 (v pfipadé &lenskych
statll, které do EU vstoupily k témto datim). Pozadavky obsazené v pravnich
predpisech, které se vztahuji k Uplné pravni integraci narodni centralni banky

do Eurosystému, vS8ak musi nabyt u€innosti az v okamziku, kdy dojde k upiné
integraci, tj. ke dni, kdy Clensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka, pfijme euro.

V této zpravé se hodnoti zejména ty oblasti, ve kterych by ustanoveni pravnich
pfedpist mohla narodni centralni bance branit v pinéni pozadavkd Eurosystému.
Patfi sem ustanoveni, ktera by mohla narodni centralni bance branit v G¢asti na
provadéni jednotné ménové politiky tak, jak je definovana rozhodovacimi organy
ECB, nebo ktera by mohla branit guvernérovi ve vykonu jeho funkce ¢lena Rady
guvernért ECB, nebo ustanoveni, ktera nerespektuji vysadni pravomoci ECB.
RozliSuji se cile spojené s podporou hospodaiské politiky, ukoly, finanéni
ustanoveni, kurzova politika a mezinarodni spoluprace. V neposledni fadé jsou
zminény dalSi oblasti, v nichz mize byt zapotfebi statuty narodnich centralnich bank
pFizpUsobit.

% UF. vést. L 139, 11.5.1998, s. 1.
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2.2.7.2

Cile spojené s podporou hospodarské politiky

Podminkou Uplné integrace narodni centralni banky do Eurosystému je, aby cile
stanovené v jejim statutu byly slucitelné s cili ESCB, které stanovi ¢lanek 2 Statutu.
To mimo jiné znamena, Ze ve statutu je tfeba upravit cile, které maji narodni kontext
— napf. jestlize ustanoveni statutu upravuji povinnost provadét ménovou politiku

v ramci obecné hospodaiské politiky dotceného ¢lenského statu. Kromé toho musi
byt sekundéarni cile narodni centralni banky v souladu s jeji povinnosti podporovat
obecné hospodarskeé politiky v EU se zamérem pfispét k dosazeni cilll stanovenych
v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii, coz je sam o sobé cil, jenz je formulovan tak, ze
jim neni dotéeno udrzovani cenové stability.**

Ukoly

Ukoly narodni centralni banky &lenského statu, jehoz ménou je euro, jsou s ohledem
na postaveni této narodni centralni banky jako nedilné soucasti Eurosystému uréeny
zejména Smlouvou a Statutem. Za ucelem dosazeni souladu s ¢lankem 131
Smlouvy je proto nutné porovnat ustanoveni o tkolech ve statutech narodnich
centralnich bank s pFisluSnymi ustanovenimi Smlouvy a Statutu a veSkeré
nesrovnalosti odstranit.”® To se tyka veskerych ustanoveni, ktera po pfijeti eura

a integraci do Eurosystému tvofi pfekazku pro pInéni ukoll souvisejicich s ESCB,

a zvlasté pak ustanoveni, ktera nerespektuji pravomoci ESCB podle kapitoly IV
Statutu.

Veskeré vnitrostatni pravni predpisy tykajici se ménové politiky musi uznat, ze
ménovou politiku EU provadi Eurosystém.? Statuty narodnich centralnich bank
mohou obsahovat ustanoveni o nastrojich ménové politiky. Tato ustanoveni by méla
byt srovnatelnd s ustanovenimi obsazenymi ve Smlouvé a Statutu a veSkeré
nesrovnalosti musi byt odstranény tak, aby byl spinén ¢lanek 131 Smiouvy.

Sledovani fiskalniho vyvoje je ukolem, ktery narodni centralni banka pravidelné
provadi za ucelem spravného hodnoceni orientace ménové politiky. Narodni
centralni banky se dale mohou na zakladé své monitorovaci €innosti a nezavislosti
svych doporuceni vyjadiovat k relevantnimu fiskalnimu vyvoji s cilem pfispét

k Fadnému fungovani evropské ménové unie. Sledovani fiskalniho vyvoje provadéné
narodni centralni bankou pro ucely ménoveé politiky by se mélo opirat o neomezeny
pFistup ke v§em relevantnim udajim o vefejnych financich. Narodni centralni banky
by proto mély mit bezpodminecny, v€asny a automaticky pfistup ke vSem
relevantnim statistickym tdajim o vefejnych financich. Uloha narodni centralni
banky by v§ak neméla jit nad ramec monitorovaci ¢innosti, ktera vyplyva z jejiho

% Stanoviska CON/2010/30 a CON/2010/48.

% Viz zejména &lanky 127 a 128 Smiouvy a &lanky 3 aZ 6 a &lanek 16 Statutu.

% Prvni odrazka &l. 127 odst. 2 Smiouvy.
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mandatu provadét ménovou politiku nebo ktera s pInénim tohoto mandatu pfimo
nebo nepfimo souvisi.’” Formalni mandat pro narodni centraini banku k hodnoceni
prognoz a fiskalniho vyvoje v sobé zahrnuje funkci (a s tim souvisejici odpovédnost)
narodni centralni banky v oblasti tvorby fiskalni politiky, coz by mohlo ohrozit pInéni
mandatu Eurosystému provadét ménovou politiku a nezavislost narodni centralni
banky.*®

V souvislosti s navrhy vnitrostatnich pravnich predpist, které byly reakci na
problémy na finan¢nich trzich, ECB zdUraznila, Ze je tfeba se vyhnout jakémukoli
naruseni narodnich segmentl penézniho trhu eurozény, nebot by to mohlo narusit
provadéni jednotné ménoveé politiky. Zejména se to tyka poskytovani statnich zaruk
za mezibankovni vklady.*

Clenské staty musi zajistit, aby vnitrostatni legislativni opatfeni zaméfena na feseni
problémU podnikatelskych subjekta s likviditou, napf. jejich dluhd vaci finanénim
institucim, neméla negativni vliv na likviditu na trhu. Tato opatfeni nesmi byt

Vv rozporu se zdsadou otevieného trzniho hospodafstvi, jak se uvadi v ¢lanku 3
Smlouvy o Evropské unii, nebot by to mohlo narusit tok uvért, vyznamné ovlivnit
stabilitu finanénich instituci a trhd, a ovlivnit tak plnéni kol Eurosystému.*®

Vnitrostatni pravni predpisy, které narodni centralni bance udéluji vyhradni pravo
vydavat bankovky, musi uznat, Ze po pfijeti eura ma vyhradni pravo povolovat
vydavani eurobankovek Rada guvernéri ECB podle ¢l. 128 odst. 1 Smlouvy

a ¢lanku 16 Statutu, pfiCemz pravo vydavat eurobankovky nalezi ECB a narodnim
centralnim bankam. Vnitrostatni pravni pfedpisy, které viadé umoZznuji ovliviiovat
zalezitosti, jako je nominélni hodnota, vyroba, objem nebo stahovani eurobankovek
z obéhu, musi byt rovnéz bud’ zruseny, nebo v nich musi byt uznana pravomoc ECB
v oblasti eurobankovek, jak je vymezena v pfislusnych ustanovenich Smlouvy

a Statutu. Bez ohledu na to, jak jsou mezi vladou a narodni centralni bankou
rozdéleny pravomoci v oblasti minci, musi pfisluSna ustanoveni uznat, Ze pravomoc
schvalovat objem emise eurominci po pfijeti eura nalezi ECB. Clensky stat nesmi
povazovat obéZzivo za dluh narodni centraini banky v(ci viadé tohoto ¢lenského
statu, protoze to by bylo v rozporu jak s koncepci jednotné mény, tak s pozadavky
na pravni integraci Eurosystému.*®*

Pokud jde o spravu devizovych rezerv'®, porusuje Smlouvu kazdy &lensky stat, ktery
pfijal euro a neprevadi své oficialni devizové rezervy'®® p¥isludné narodni centralni

7 Stanoviska CON/2012/105, CON/2013/90 a CON/2013/91.

% Napf. vnitrostatni pravni predpisy, kterymi se provadi smérice Rady 2011/85/EU ze dne 8. listopadu

2011 o pozadavcich na rozpo&tové ramce &lenskych statt (UF. vést. L 306, 23.11.2011, s. 41). Viz
stanoviska CON/2013/90 a CON/2013/91.

% Stanoviska CON/2009/99 a CON/2011/79.
100 stanovisko CON/2010/8.
101 stanovisko CON/2008/34.

102 Tteti odrazka &l. 127 odst. 2 Smiouvy.
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2274

bance. V rozporu s €l. 127 odst. 2 tfeti odrazkou Smlouvy by dale bylo pravo tfeti
strany — napf. vlady nebo parlamentu — ovliviiovat rozhodovani narodni centralni
banky v oblasti spravy oficialnich devizovych rezerv. Narodni centralni banky jsou
kromé toho povinny ECB poskytnout devizové rezervy v poméru ke svym podilim
na upsaném zakladnim kapitalu ECB. To znamena, Ze pro to, aby narodni centralni
banky mohly pfevadét devizové rezervy na ECB, nesméji existovat zadné pravni
prekazky.

Pokud jde o statistiku, pfestoze nafizeni pfijata podle ¢lanku 34.1 Statutu v oblasti
statistiky nezakladaji prava ani neukladaji povinnosti ¢lenskym statim, které
nepfijaly euro, ¢lanek 5 Statutu, ktery se tyka shromazdovani statistickych informaci,
plati pro v8echny &lenské staty bez ohledu na to, zda pfijaly euro. Clenské staty,
jejichz ménou neni euro, jsou proto povinny pfijmout a provést na vnitrostatni drovni
veSkera opatfeni, ktera povazuji za vhodna pro shromazdovani statistickych
informaci nezbytnych ke spInéni statistické zpravodajské povinnosti vic¢i ECB a pro
v€asnou pfipravu v oblasti statistiky na to, aby se mohly stat ¢lenskymi staty, jejichz
ménou je euro.™® Vnitrostatni pravni predpisy, které stanovi ramec pro spolupraci
mezi narodnimi centralnimi bankami a narodnimi statistickymi ufady, by mély zarucit
nezavislost narodnich centralnich bank pfi plnéni jejich Ukoll v souvislosti se
statistickym ramcem ESCB.'®

Finandni ustanoveni

108 quditu

109

Financni ustanoveni Statutu obsahuji pravidla tykajici se ucetni zavérky
udetnictvi*®’, upisovani zakladniho kapitalu'®®, pfevodu devizovych rezerv
a prerozdé&lovani ménovych piijmi™°. Narodni centraini banky musi byt schopny
plnit povinnosti, které z téchto ustanoveni vyplyvaji, a vSechna neslucitelna
vnitrostatni ustanoveni musi byt proto zruSena.

Kurzova politika

Vnitrostatni pravni predpisy Clenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, mohou
stanovit, Ze za kurzovou politiku tohoto ¢lenského statu je odpovédna vlada, pficemz

103 3 vyjimkou devizovych provoznich zlistatk(, které viady élenskych statd mohou drzet podle &l. 127
odst. 3 Smlouvy.

104 Stanovisko CON/2013/88.

105 Stanoviska CON/2015/5 a CON/2015/24.

196 Slanek 26 Statutu.

07 Clanek 27 Statutu.

198 Slanek 28 Statutu.

109 Elanek 30 Statutu.

10 Slanek 32 Statutu.
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2.2.7.6

konzultativni nebo vykonna uloha je svéfena narodni centralni bance. AvSak

v okamziku, kdy ¢lensky stat euro pfijme, musi tyto pravni predpisy zohledriovat
skute€nost, Zze odpovédnost za kurzovou politiku eurozény prechazi v souladu
s ¢lanky 138 a 219 Smlouvy na uroven EU.

Mezinarodni spoluprace

Pro pfijeti eura musi byt vnitrostatni pravni predpisy slucitelné s ¢lankem 6.1 Statutu,
ktery stanovi, Ze v oblasti mezinarodni spoluprace tykajici se ukoll svéfenych
Eurosystému rozhoduje ECB o zpusobu zastoupeni ESCB. Vnitrostatni pravni
predpisy, které narodni centralni bance umoznuji podilet se na &innosti
mezinarodnich ménovych instituci, musi podminit takovou Ucast souhlasem ECB
(Clanek 6.2 Statutu).

Ruzné
Kromé vySe uvedenych okruhl otazek musi byt v pfipadé nékterych ¢lenskych statl

vnitrostatni pfedpisy pfizplsobeny i v jinych oblastech (napf. v oblasti zi¢tovacich
a platebnich systému0 a vymény informaci).
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Tabulka 3.1

Stav hospodarské konvergence

PInéni kritérii konvergence se od vydani konvergenéni zpravy ECB za rok 2014

zvysSilo a v nékolika zemich byl dosazen pokrok pfi snizovani inflace na uroven
eurozény (viz tabulka 3.1). Ve vSech zemich také doslo k pokroku pfi snizovani
fiskalnich nerovnovah. Zadna ze zemi hodnocenych v této zpravé se véak netéastni
mechanismu ERM Il a mény nékterych zemi zaznamenaly v nékolika poslednich
letech vyrazné vykyvy v(iéi euru. Znaéného pokroku bylo rovnéz dosazeno pfi
snizovani diferenciall dlouhodobych urokovych sazeb vici eurozéné.

Prehled ukazatelt hospodarské konvergence

Cenova stabilita

Vyvoj a projekce verejnych financi

Sménny kurz

Dlouhodobé
Inflace méfena Nadmérny| Piebytek (+) / schodek| Vefejny dluh ¥| Ugast mény v Sménny kurz| Grokové sazby
HICP schodek 2 (-) verejnych financi o ERM 11 ® vagi euru 29
Bulharsko 2014 -1,6 Ne -54 27,0 Ne 0,0 33
2015 -11 Ne -2,1 26,7 Ne 0,0 2,5
2016 -1,0 Ne -2,0 28,1 Ne 0,0 2,5
Ceska republika 2014 04 Ne -1,9 42,7 Ne -6,0 1,6
2015 0,3 Ne -0,4 41,1 Ne 0,9 0,6
2016 04 Ne -0,7 41,3 Ne 0,9 0,6
Chorvatsko 2014 0,2 Ano -5,5 86,5 Ne -0,7 4,1
2015 -0,3 Ano -3,2 86,7 Ne 0,3 3,6
2016 -0,4 Ano -2,7 87,6 Ne 0,5 3,7
Madarsko 2014 0,0 Ne -2,3 76,2 Ne -4,0 4,8
2015 0,1 Ne -2,0 75,3 Ne -0,4 3,4
2016 0,4 Ne -2,0 74,3 Ne -0,7 3,4
Polsko 2014 0,1 Ano -3,3 50,5 Ne 0,3 3,5
2015 -0,7 Ne -2,6 51,3 Ne 0,0 2,7
2016 -0,5 Ne -2,6 52,0 Ne -4,2 2,9
Rumunsko 2014 1,4 Ne -0,9 39,8 Ne -0,6 4,5
2015 -0,4 Ne -0,7 38,4 Ne 0,0 3,5
2016 -1,3 Ne -2,8 38,7 Ne -1,0 3,6
Svédsko 2014 0,2 Ne -1,6 44,8 Ne -5,2 1,7
2015 0,7 Ne 0,0 43,4 Ne -2,8 0,7
2016 0,9 Ne -0,4 41,3 Ne 0,6 0,8
Referenéni hodnota 0,7 -3,0 60,0 4,0

Zdroje: Evropska komise (Eurostat, DG ECFIN) a Evropsky systém centralnich bank.
1) Pramérné meziro&ni zmény v procentech. Udaje za rok 2016 se vztahuiji k obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016.
2) Udava, zda se alespori po ¢ast roku na zemi vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku.

3) Udaje za rok 2016 se vztahuiji k obdobi do uzavérky statistickych dat (18. kvétna 2016).

4) V procentech HDP. Udaje za rok 2016 jsou prevzaty z prognézy Evropské komise z jara 2016.

5) Pramérné meziro¢ni zmény v procentech. Kladny (zaporny) Gdaj znamena posileni (oslabeni) vici euru.
6) Pramérna urokova sazba v daném roce. Udaje za rok 2016 se vztahuji k obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016.
7) Referenéni hodnoty pro inflaci méfenou HICP a dlouhodobé Urokové sazby se vztahuji k obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016. Referencni hodnoty pro saldo verejnych financi a
verejny dluh jsou definovany v ¢lanku 126 Smlouvy o fungovani Evropské unie a na néj navazujicim Protokolu (¢. 12) o postupu pfi nadmérném schodku.

Ekonomické prostiedi se od zverejnéni posledni konvergenéni zpravy zlepsilo.

Ve vétsiné Clenskych statd EU doSlo k opétovnému oziveni ekonomické aktivity,
ktera v zemich sledovanych v této zpravé postupné nabyla na sile. Odrazi se zde
dopad zvySujiciho se realného disponibilniho diichodu, na ktery ma pozitivni vliv

neexistence inflacnich tlakl ve vétsiné zemi, akomodativni ménova politika
a mnozici se signaly ekonomické stabilizace v nékterych zemich eurozény.

Pocinajici oziveni vedlo k vyznamnému zlepSeni na trzich prace v témér vSech

sledovanych zemich. V Chorvatsku nezaméstnanost stale zlistava velmi vysoka.

Ve v8ech zemich doSlo ke znanému pokroku, pokud jde o napravu vnéjsi

nerovnovahy a snizeni zavislosti na externim financovani, a to zejména v bankovnim
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sektoru. Zvysila se tak odolnost vétSiny hodnocenych zemi béhem nedavnych
obdobi turbulenci na rozvijejicich se trzich mimo EU. Jednotlivé zemé presto stale
maji rdzna vyznamna zranitelna mista, ktera pravdépodobné dlouhodobé omezi
proces konvergence, nebudou-li fe§ena odpovidajicim zplsobem.

Co se tyce kritéria cenové stability, byla dvanactimésiéni primérna mira
inflace nizsi — a v nékolika pripadech zretelné nizsi — nez referenéni hodnota
0,7 % v Sesti ze sedmi zemi hodnocenych v této zpravé (viz graf 3.1).
Bulharsko, Chorvatsko, Polsko a Rumunsko zaznamenaly zdpornou miru inflace.

Ve Svédsku se inflace pohybovala nad referenéni hodnotou. V konvergenéni zpravé
z roku 2014 bylo Rumunsko jedinou zemi, ktera zaznamenala miru inflace nad tehdy
platnou referenéni hodnotou 1,7 %.

Graf 3.1
Inflace mérena HICP

(prumérné mezirocni zmény v procentech)

B konvergencni zprava 2014 (kvéten 2013 — duben 2014)
konvergenéni zprava 2016 (kvéten 2015 — duben 2016)
= referen¢ni hodnota z konvergenéni zpravy 2014 (1,7 %)

referenéni hodnota z konvergenéni zpravy 2016 (0,7 %) 5
3 memo polozka

2,1

1,0 0,9 10
1 0,6

11 09
[ | — I o
H BB =
0.1
. ] -
. -0,5 -0,4

-1 0,8
1,0
13

Rumunsko Bulharsko Polsko Chorvatsko Ceska Madarsko Svédsko eurozéna
republika

Zdroj: Eurostat.

Pokud jde o fiskalni kritéria, v dobé zverejnéni této zpravy se z hodnocenych
zemi vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku pouze
na Chorvatsko. Jde o odliSnou situaci, nez jakou popisovala konvergencni zprava
z roku 2014, kdy se rozhodnuti o existenci nadmérného schodku vztahovalo na
Ceskou republiku a Polsko; toto rozhodnuti bylo v pripadé Ceské republiky zruseno
v ¢ervnu 2014 a v pfipadé Polska v ¢ervnu 2015. V roce 2015 byla celkova fiskalni
rovnovaha na referenéni hodnoté 3 % HDP nebo pod ni ve vSech zemich s vyjimkou
Chorvatska, zatimco podle zpravy z roku 2014 prevySoval v roce 2013 pomér
rozpoc¢tového schodku k HDP hranici 3 % v Chorvatsku a Polsku (viz graf 3.2a). Tak
jako v konvergenéni zpravé z roku 2014 byly i v roce 2015 Chorvatsko a Madarsko
jediné zemé, které vykazaly pomér verejného dluhu k HDP nad referenéni hodnotou
60 %. V Chorvatsku byl pomér dluhu k HDP znatelné& vy8Si v porovnani s udaiji za
rok 2013, zatimco v Madarsku se mirné snizil. V Polsku byl v roce 2015 pomér dluhu
k HDP nad 50 %. V Ceské republice a Svédsku byl tento pomér pod 50 %,

v Rumunsku pod 40 % a v Bulharsku pod 30 % (viz graf 3.2b).
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Graf 3.2a
Prebytek (+) / schodek (-) vefejnych financi

(v procentech HDP)

B 2013
2015
= referenéni hodnota (-3 %) 0.0
° [
-0,4 -0,4
1 -0,7
-13 14
-2
21 -2,0 2,1
3 2.6 2.6
-3,2
-4
-4,0
-5
-53
-6
Chorvatsko Polsko Bulharsko Madarsko Rumunsko Ceska republika Svédsko
Zdroj: Eurostat.
1) Od vydani konvergencni zpravy za rok 2014 byly idaje mirné revidovany.
Graf 3.2b
Hruby vefejny dluh
(v procentech HDP)
W 2013V
2015
= referenéni hodnota (60 %)
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Zdroj: Eurostat.
1) Od vydani konvergenéni zpravy za rok 2014 byly Gdaje mirné revidovany.

Co se tyce kritéria sménného kurzu, ze zemi hodnocenych v této zpravé se ani
jedna neucastni mechanismu ERM II. V nékolika zemich vykazoval sménny kurz

béhem dvouletého referenéniho obdobi relativné vysokou miru volatility. Vyjimkou
byly mé&ny Bulharska a Chorvatska; bulharskd ména je pevné navazana na kurz eura
Vv ramci rezimu currency board, zatimco chorvatska ména funguje v systému pfisné
fizeného floatingu. VétSina ostatnich sledovanych mén, zejména polsky zloty,

v referenénim obdobi vii&i euru oslabila (viz graf 3.3). Ceska koruna a chorvatska

kuna naopak vdci euru mirné posilily.
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Graf 3.3
Dvoustranné sménné kurzy vuci euru

(denni udaje; prameér za kvéten 2014 = 100; 19. kvéten 2014 — 18. kvéten 2016)

== hulharsky lev == polsky zlaty
Geska koruna == rumunsky leu
== chorvatska kuna == $védska koruna
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Zvyseni (snizeni) kurzu predstavuje zhodnoceni (znehodnoceni) mistni mény.

Pokud jde o konvergenci dlouhodobych urokovych sazeb, zaznamenalo stejné
jako v roce 2014 vSech sedm hodnocenych zemi dlouhodobé urokové sazby
pod referenéni hodnotou, ktera éinila 4 % (viz graf 3.4). Urokové sazby byly

nejnizsi v Ceské republice a Svédsku.

Graf 3.4
Dlouhodobé arokové sazby

(v procentech, roéni prameér)

M konvergenéni zprava 2014 (kvéten 2013 — duben 2014)
konvergenéni zprava 2016 (kvéten 2015 — duben 2016)
= referenéni hodnota z konvergenéni zpravy 2014 (6,2 %)

referenéni hodnota z konvergenéni zpravy 2016 (4,0%) memo polozka
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republika

Zdroje: Eurostat a ECB.

P¥i hodnoceni pInéni kritérii konvergence je vyznamnym faktorem udrzitelnost.
Konvergence musi byt dosahovano na trvalém zakladé, nikoliv pouze v dany
okamzik. Prvni desetileti hospodarské a ménové unie ukazalo, Ze slabé zakladni
ukazatele, nadmérné uvolnéna makroekonomicka orientace na urovni jednotlivych
zemi a prilis optimisticka oCekavani tykajici se konvergence realnych pfijmu
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predstavuiji rizika nejen pro prislusné zemé, ale také pro hladké fungovani eurozény
jako celku. PInéni Ciselnych kritérii konvergence v daném okamziku neni samo

0 sobé zarukou bezproblémového Clenstvi v eurozéné. Zemé vstupujici do eurozony
by tedy mély ukazat, Ze jejich konvergence je udrzitelna a Ze jsou schopny dostat
trvalym zavazkdm, které pfijeti eura predstavuje. Tento pozadavek je v zajmu téchto
zemi i v zajmu eurozény jako celku.

V fadé hodnocenych zemi je treba k dosazeni udrzitelné konvergence provést
trvalé zmény v hospodariskeé politice. Pfedpokladem udrzitelné konvergence je
makroekonomicka stabilita a zejména zdrava fiskalni politika. K vyporadani se

s makroekonomickymi Soky je nutna vysoka mira pruznosti na trhu zbozi a sluzeb

a trhu préace. Je tfeba, aby existovala kultura stability s pevné ukotvenymi inflaénimi
oCekavanimi, ktera pomohou vytvorit prostfedi cenové stability. Je nutné vytvofit
pfiznivé podminky pro efektivni vyuziti kapitalu a prace v ekonomice, které zvysi
souhrnnou produktivitu vyrobnich faktor( a podpofi dlouhodoby ekonomicky rust.
Udrzitelna konvergence vyzaduje také zdraveé instituce a pfiznivé podnikatelské
prostfedi. K dosazeni synchronizace hospodarskych cykll je nutny vysoky stuperi
ekonomické integrace s eurozénou. Kromé toho je tfeba pouzivat vhodnych
makroobezietnostnich politik a zamezit tak kumulaci makroekonomickych
nerovnovah, jako jsou nadmérny rlist cen aktiv a cykly vyrazného narlstu a propadu
avérd. V neposledni fadé musi fungovat i patfi€ny ramec pro dohled nad finanénimi
institucemi.

Kritérium cenové stability

V dubnu 2016 byla dvanactimési¢ni primérna mira inflace nizsi — a v nékolika
pripadech i vyrazné nizSi — nez referenéni hodnota pro kritérium cenové
stability ve vysi 0,7 % v Sesti ze sedmi hodnocenych zemi. Inflace v EU byla
béhem referenéniho obdobi velmi nizka zejména v dusledku vyrazného poklesu cen
ropy. To se promitlo do referencni hodnoty, ktera dosahla 0,7 % (viz ramecek 1

v kapitole 2). Podle historickych méfitek byla inflace velmi nizka ve vSech
hodnocenych zemich. Ceska republika a Madarsko zaznamenaly nizkou kladnou
miru inflace pod referen¢ni hodnotou. V Bulharsku, Chorvatsku, Polsku a Rumunsku
byla inflace zaporna. Ve Svédsku se inflace pohybovala nad referenéni hodnotou.

Pramérna hodnota i volatilita inflace se ve sledovanych zemich v poslednim
desetileti znacné lisila. Praimérna mira inflace méfené HICP v Bulharsku,
Madarsku a Rumunsku v tomto obdobi vyrazné prevysila 3 %. V Ceské republice,
Chorvatsku a Polsku byla primérna mira inflace blize 2 %. Ve Svédsku inflace

v poslednim desetileti dosahovala pramérné hodnoty 1,4 %. V Bulharsku byla
dynamika cen v tomto obdobi obzvlast kolisava, i kdyz inflace v Ceské republice,
Chorvatsku, Madarsku, Polsku a Rumunsku se také pohybovala v pomérné Sirokém
v primérné hodnoté a volatilité inflace v jednotlivych zemich v del§im ¢asovém
obdobi se zcela liSi od nizkého inflaéniho diferencialu zaznamenaného béhem
referenéniho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016, coz potvrzuje pokrok dosazeny
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v oblasti konvergence v posledni dobé. Nedavny vyvoj také do urcité miry odrazi
spole¢né ropné Soky.

Dlouhodobéjsi cenovy vyvoj odrazel volatilnéjSi makroekonomické prostredi
v mnoha zemich. V obdobi pfed globalni finanéni krizi inflace v podminkach
znacného hospodarského rustu zrychlovala ve vSech hodnocenych zemich. Zaroverni
se v nékterych ekonomikach stfedni a vychodni Evropy vytvarely makroekonomické
nerovnovahy, a to zejména ve formé nadmérného rastu Uvért a vysokych schodku
bézného uctu. Ve vétsiné sledovanych zemi dosahla primeérna meziro¢ni inflace
nejvyssich hodnot v roce 2008, a poté v roce 2009 v dlsledku prudkého
hospodaiského poklesu a propadu svétovych cen komodit vyrazné poklesila.

V nasledujicich letech byl cenovy vyvoj rliznorodéjsi a ¢astecné odrazel rozdily v sile
hospodaiského oziveni a opatfenich souvisejicich s regulovanymi cenami

v jednotlivych zemich. V roce 2013 vykazovala inflace sestupnou tendenci ve vSech
sledovanych zemich a nachazi se na historicky nejnizSich urovnich nebo je dokonce
zaporna. Tento ploSny vyvoj odrazi zejména vyvoj globalnich cen komodit, nizké
importovaneé inflacni tlaky a pfetrvavajici volné kapacity v nékterych zemich. Vyvoj
globalnich cen komodit mél obzvlast vyrazny dopad na ekonomiky stfedni

a vychodni Evropy vzhledem k relativné velké vaze energii a potravin v jejich
spotifebnim kosi. V nékterych ze sledovanych zemi vytvarelo tlak na pokles inflace
také sniZeni regulovanych cen a nepfimych dani, zmény ve srovnavaci zakladné
vyvolané predchozimi zvySenimi nepfimych dani ¢i posileni nominalniho efektivniho
kurzu. V této souvislosti se v uplynulych letech podminky ménové politiky vyrazné
uvolnily.

Zatimco inflace by se méla v nasledujicich letech mirné zvysit,

u dlouhodobého horizontu panuji obavy ohledné udrzitelnosti konvergence
inflace ve vétsiné z hodnocenych zemi. Podle ekonomické prognézy Evropské
komise z jara 2016 by se inflace ve vSech sledovanych zemich méla v letech 2016
a 2017 postupné zvySovat ze sou€asnych velmi nizkych drovni. Tento vyvoj
CasteCné odrazi zmény ve srovnavaci zakladné v souvislosti s nedavnym poklesem
cen ropy. Ocekava se vsak, ze kiehké hospodarské oziveni spole¢né s
pretrvavajicim nadbytkem kapacity v nékterych zemich bude inflacni tlaky
potlacovat. Rizika spojena s cenovym vyhledem jsou ve vétsiné zemi celkové
vyrovnana. Hlavni protiinflaéni riziko se vztahuje ke zvy$Senym nejistotam ohledné
vyvoje globalni ekonomiky, ktery by mohl snizit vnéjSi cenové tlaky. Proinflacni rizika
by ve vétsiné sledovanych zemi mohla plynout z vyraznéjSich nez o€ekavanych
domacich cenovych a mzdovych tlakll pfi posilujici hospodarské aktivité

a zpfisnovani podminek na trhu prace. Pokud jde o dal$i vyvoj, v mnoha z téchto
sledovanych zemi stfedni a vychodni Evropy povede pravdépodobné proces
vyrovnavani hospodarské urovné ke kladnému inflatnimu diferencialu vigi
eurozoné.

Prostiedi podporujici udrzitelnou cenovou stabilitu v zemich hodnocenych

v této zpravé vyzaduje ekonomickou politiku zaméfenou na stabilitu,
strukturalni reformy a opatreni k zajisténi financni stability. Pro dosazeni Ci
udrzeni prostfedi podporujiciho cenovou stabilitu bude zasadni provadéni dalSich
strukturalnich reforem. Zejména rist mezd by mél odrazet rlst produktivity prace na
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urovni firem a mél by odpovidat i podminkam na trhu prace a vyvoji v konkurenénich
zemich. Pokracujici snaha o reformy je navic dana potfebou dale zlepsit fungovani
trh prace a trhll zbozi a sluzeb a zachovat pfiznivé podminky pro hospodarsky
rozvoj a rlist zaméstnanosti. V tomto ohledu jsou v ekonomikach stfedni a vychodni
Evropy velmi dulezita opatfeni na podporu silngjsiho fizeni a dal$iho zlepSovani
kvality instituci. Vzhledem k tomu, Ze ma ménova politika v podminkach pevné
fizeného kurzového rezimu v Chorvatsku a v rezimu currency board v Bulharsku
omezeny manévrovaci prostor, je nezbytné, aby politika v dal$ich oblastech
podpofila schopnost téchto ekonomik ¢elit otfesiim v dané zemi a pomohla vyhnout
se vytvareni makroekonomickych nerovnovah. Finanéni sektor a politika dohledu by
se mély zaméfit na dal$i zajisStovani financni stability. V tomto ohledu by méla byt
také realizovana doporuceni Evropské rady pro systémova rizika.

Kritérium stavu vefejnych financi

V dobé zverejnéni této zpravy se rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku vztahuje pouze na Chorvatsko. Konec Ihlty pro napravu nadmérného
schodku v Chorvatsku je stanoven na rok 2016. VSechny ostatni sledované zemé
vykazaly v roce 2015 pomér rozpoctového schodku k HDP na nebo pod urovni
referenéni hodnoty 3 %. Chorvatsko vykazalo schodek ve vysi 3,2 % HDP;

v ostatnich zemich byl tento schodek 2,6 % (Polsko), 2,1 % (Bulharsko), 2,0 %
(Madarsko), 0,7 % (Rumunsko) a 0,4 % (Ceska republika). Ve Svédsku byl tento
pomér 0 %.

Fiskalni rovnovaha se mezi roky 2013 a 2015 zlepSila ve vétSiné zemi
sledovanych v této zpravé s vyjimkou Bulharska. ZlepSeni sald rozpoctl
Chorvatska, Polska, Rumunska a Svédska z velké miry odrazi lepsi
makroekonomickou situaci i Usili o strukturalni konsolidaci. V pfipadé Madarska

a Ceské republiky byl lepsi makroekonomicky vyvoj éaste¢né korigovan uvolnénim
fiskalni politiky. Rlst schodku v Bulharsku je vétSinou pfisuzovan zhorseni
strukturélniho salda.

Pro rok 2016 Evropska komise o¢ekava, ze pomér schodku k HDP bude

ve vSech zemich pod referenéni hodnotou 3 %. V Rumunsku, Chorvatsku

a Polsku by mél byt pomér schodku pod referenéni hodnotou a doséhnout 2,8 %,
2,7 % a 2,6 % HDP. V Bulharsku a Madarsku by mél tento pomér doséhnout 2,0 %.
V Ceské republice a ve Svédsku by mél zGstat vyrazné pod referenéni hodnotou,
atona0,7% a0,4 % HDP.

Dluh nad hranici 60 % HDP vykazalo v roce 2015 Chorvatsko a Mad’arsko,
zatimco v ostatnich sledovanych zemich byla urovern dluhu pod — &i vyrazné
pod —touto hranici (viz tabulka 3.1). Pomér vladniho dluhu k HDP se od roku
2013 zvysil 0 9,6 procentnich bodu v Bulharsku, 4,5 procentnich bodu v Chorvatsku
a 3,7 procentnich bodu ve Svédsku. Urover dluhu v Madarsku a Rumunsku se
zménila jen miré&. Polsko a Ceska republika ve stejném obdobi vyrazné snizily svou
zadluzenost (0 4,7 a 4,1 procentnich bodu HDP). Z dlouhodobéjsiho hlediska se
mezi lety 2006 a 2015 pomeér vefejného dluhu k HDP znaéné zvysil v Chorvatsku
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(0 47,8 procentniho bodu), v Rumunsku (o 26,2 procentniho bodu), v Ceské
republice (o 13,1 procentniho bodu) a v Madarsku (o 10,7 procentniho bodu),
zatimco ve zbyvajicich zemich se jednalo o mensi zmény.

Pro rok 2016 Evropska komise predpoklada zvyseni miry dluhu v Bulharsku,
Ceské republice, Chorvatsku, Polsku a Rumunsku, zatimco vyvoj v Mad’arsku
a ve Svédsku by mél byt opaény. Projekce Evropské komise také naznaduiji,

ze pomér dluhu k HDP zlstane v roce 2016 pod 60% referenéni hodnotou ve vSech
zemich s vyjimkou Chorvatska a Madarska.

Pokud jde o budouci vyvoj, pro hodnocené zemé je nezbytné nutné, aby
dosahly zdravych a udrzitelnych fiskalnich pozic a/nebo je zachovaly.
Chorvatsko, na které se vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku, musi splnit své zavazky v ramci postupu pfi nadmérném schodku
davéryhodné a véas, aby v roce 2016 dokazalo snizit svlj rozpoétovy schodek pod
referen¢ni hodnotu. DalSi konsolidace je také zapotfebi v Bulharsku, Mad'arsku

a Polsku, které dosud neplni své strednédobé rozpoétové cile, a také v Ceské
republice a Rumunsku, které by se mély od svych ciltl odchylit. V tomto ohledu je
treba vénovat pozornost zejména omezeni rdstu vydajl na Uroven, ktera je nizsi nez
stfednédobé potencialni tempo hospodarského ristu, a to v souladu s pravidlem
revidovaného Paktu o stabilité a rUstu, které se tyka referenéni hodnoty vydaj.

Po skonceni pfechodného obdobi stanoveného v Paktu by navic zemé, jejichz
pomér dluhu k HDP piekracuje referenéni hodnotu, mély zajistit, Ze bude tento
pomeér dostate€né klesat v souladu s ustanovenimi revidovaného paktu. Dalsi
konsolidace by také zjednodusila feSeni vyzev, které pfed rozpocty stavi starnuti
populace, a vytvorfeni pojistek, které umozni fungovani automatickych stabilizatoru.
Silné narodni fiskalni ramce, jez jsou pIné v souladu s pravidly EU a efektivné
implementovany, by mély podporovat fiskalni konsolidaci a omezovat prekracovani
vefejnych vydaju a zaroven branit obnoveni makroekonomickych nerovnovah.
Celkove by fiskalni strategie mély byt v souladu s komplexnimi strukturalnimi
reformami zaméfenymi na zvySeni potencialniho riistu a zaméstnanosti.

Kurzové kritérium

V soucasné dobé se mechanismu ERM Il netc€astni ani jedna ze zemi
hodnocenych v této zpravé. Hodnocené zemé uplatiiuji odliSné kurzové rezimy.

Bulharsky lev byl v referenénim obdobi nadale fixovan na kurzu

1,95583 BGN/EUR v ramci rezimu currency board. Tento kurzovy rezim fungoval
v prostfedi vétSinou nizkych diferencialt kratkodobych Grokovych sazeb vici
eurozoné.

Chorvatska kuna a rumunsky leu se obchodovaly v pruzném kurzovém rezimu
s rliznou mirou vyuziti fFizeného floatingu vigéi euru. V pfipadé chorvatské kuny
se to odrazilo v malé kurzové volatilité v porovnani s ostatnimi sledovanymi
pruznymi ménami v prostfedi nizkych diferencial kratkodobych urokovych sazeb
vUci eurozoné. Kurz rumunského leu vici euru vykazoval béhem sledovaného
obdobi pomérné vysokou miru volatility a diferencialy kratkodobych urokovych sazeb
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3.5

vUci eurozéné zustaly na relativné vysoké urovni. Rumunsku byl v roce 2009
poskytnut bali¢ek mezinarodni finan¢ni pomoci vedeny EU a MMF, na né&jz v roce
2011 navazal program preventivni financni pomoci a v roce 2013 nasledny program.
Uvedené dohody pfispély ke zmirnéni finanéni zranitelnosti, a zfejmé i ke snizeni
kurzovych tlaki béhem referenéniho obdobi.

Vsechny ostatni mény se obchodovaly v pruzném kurzovém rezimu s vysokou
kurzovou volatilitou ve vétsiné zemi. V pfipadé Ceské republiky $lo v§ak od roku
2013 o zévazek Ceské narodni banky zabranit posileni koruny nad urover blizkou
27 korunam za euro. Diferencialy kratkodobych Urokovych sazeb v{ici eurozoné byly
v Ceské republice a Svédsku nizké, avéak v Madarsku a Polsku dosahly pomérné
vysoké urovné. Pro Polsko byla béhem sledovaného obdobi k dispozici flexibilni
uvérova linka MMF ur€ena k naplnéni poptavky po uvérech poskytovanych

k pfedchazeni a zmirnéni krize. Tento program pfispél jak ke zmirnéni rizik finanéni
zranitelnosti, tak mozna i ke sniZeni rizik kurzovych tlakd. Ve Svédsku udrzovala
Sveriges Riksbank béhem sledovaného obdobi swapovou dohodu s ECB, ktera
pfispéla ke zmirnéni finanéni zranitelnosti a méla zfejmé vliv i na kurzovy vyvoj.

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb

Ve sledovaném obdobi zaznamenaly vSechny hodnocené zemé pramérné
dlouhodobé urokové sazby pod urovni referenéni hodnoty ve vysi 4,0 %.
Dlouhodobé urokové sazby v Ceské republice a Svédsku se nachazely pod 1 %,
zatimco v Bulharsku a Polsku se pohybovaly mezi 2 % a 3 % a v Chorvatsku,
Madarsku a Rumunsku nad 3 %.

Spready dlouhodobych urokovych sazeb vici pridméru eurozény zustaly od
vydani konvergenéni zpravy za rok 2014 celkové stabilni ve vétsiné
hodnocenych zemi. Finanéni trhy vSak nadale rozliSovaly mezi jednotlivymi zemémi
na zakladé jejich zahrani¢nich i domacich slabin, a to v€etné vyvoje vefejnych
financi a vyhlidek na udrzitelnost konvergence.

DalSi relevantni faktory

VétsSina sledovanych zemi podle Evropské komise dosahla pokroku — i kdyz
v rozdilné mire — pfi feSeni nerovnovah ve svych ekonomikach. Ve svych
dikladnych pfezkumech, jejichz vysledky byly publikovany 8. kvétna 2016, dospéla
Evropska komise k zavéru, Ze Svédsko se potyka s makroekonomickymi
nerovnovahami a Ze Bulharsko a Chorvatsko ¢eli nadmérnym makroekonomickym

Konvergenéni zprava ECB, ¢erven 2016 51



nerovnovaham.'*! Pokud jde o Bulharsko, Komise uvedia, Ze jeho ekonomika je
nadale charakterizovana pretrvavajicimi zranitelnymi misty ve finanénim sektoru

a vysokou zadluzenosti podniku, coz je tfeba feSit prostfednictvim Uplné
implementace ambiciéznich reforem. V pfipadé Chorvatska komise shledala, ze
doslo k omezenému pokroku, pokud jde o napravu makroekonomickych nerovnovah,
a Ze zavadéni reformnich zmén se znacéné zpozdilo, ¢astecné v dlisledku
parlamentnich voleb, které se konaly v listopadu 2015. Ostatni hodnocené zemé
Evropska komise zaradila mezi zemé, které nemaji zadné makroekonomické
nerovnovahy, i ony vSak €eli riznym vyzvam.

V poslednich letech doslo ke snizeni vnéjSich schodki. Podle srovnavaciho
prehledu MIP se trilety pramér salda bézného uctu v roce 2015 dale zlepsil (viz
tabulka 3.2). Ve Svédsku se véak vysoky prebytek b&zného uétu ve srovnani

s rokem 2014 nezménil a zGstal tésné pod orientaéni prahovou hodnotou 6 % HDP.
PFebytky zaznamenaly také Madarsko, Chorvatsko, Bulharsko a Ceska republika,
zatimco Polsko a Rumunsko vykazaly schodky.

Zaporna hodnota cisté investi¢ni pozice vic¢i zahraniéi jako podil HDP se
shnizila, avSak zlstala vysoka témér ve vSech sledovanych zemich. Pozitivhim
jevem je, Ze Cista zahranicni pasiva zemi stfedni a vychodni Evropy jsou zejména
v pfimych zahrani€nich investicich, coz je hodnoceno jako stabilni forma
financovani. Cista investiéni pozice vi&i zahraniéi byla v roce 2015 nad Grovni
orientaéni prahové hodnoty -35 % HDP v péti ze sedmi hodnocenych zemi. Cista
zahranicni pasiva byla zna¢né vysoka zejména v Chorvatsku, kde pfesahovala

republika (31,5 % HDP) a Svédsko (1,6 % HDP).

Pokud jde o cenovou a nakladovou konkurenceschopnost, v triletém obdobi
mezi lety 2013 a 2015 doslo v riizné mire k oslabeni realného efektivniho
sménného kurzu témér ve vSech hodnocenych zemich, pfic¢emz jedinymi
vyjimkami jsou Rumunsko a Chorvatsko. Tfileté tempo ristu jednotkovych
mzdovych nakladu, které se v predkrizovém obdobi pohybovalo na velmi vysoké
urovni témér ve vSech sledovanych zemich, celkové zUstalo béhem poslednich let
pod orientacni prahovou hodnotou 12 %. Narust podilu na vyvoznich trzich
zaznamenalo béhem pétiletého obdobi od roku 2011 do roku 2015 Rumunsko

a v mensi mife také Bulharsko, Polsko a Ceska republika. Podily ostatnich zemi na
vyvoznich trzich se zmensily.

Ceny reziden¢nich nemovitosti opét vzrostly ve vSech sledovanych zemich
s vyjimkou Chorvatska. Tento rast nasledoval pokles vysokych hodnot dosazenych

11 Pro zemé, v nichz Evropska komise identifikovala nadmérnou nerovnovahu, predpoklada postup pii
makroekonomické nerovnovaze (MIP, tj. nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1176/2011
ze dne 16. listopadu 2011 o prevenci a napravé makroekonomické nerovnovahy) moznost, Ze na
zakladé doporuceni Evropské komise doporuc¢i Rada EU dotyénému statu, aby podnikl kroky
k napravé. To by vedlo k tomu, Ze by byl s témito zemémi zahajen jiny postup, a to postup pfi
nadmérné nerovnovaze (EIP).
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Tabulka 3.2

v obdobi pfed krizi. Obzvlast vysoky nardst cen rezidenénich nemovitosti
zaznamenalo v uplynulych letech Svédsko ¢aste¢né kvili omezenim na strané
nabidky a rekordné nizkym urokovym sazbam.

Srovnavaci prehled pro Ucely dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami

Tabulka 3.2a — Ukazatele nerovnovah vici zahrani¢i / konkurenceschopnosti

Saldo bé?r}éhg Cista invevs_ti(:ni po_zvi’cze) Reélny efektivni’sménn') i Podl’lx Nominé!m’ jednot'kovg
uctu vaci zahranici kurz deflovany HICP navyvozu néklady prace

Bulharsko 2013 0,3 -73,5 -1,0 0,2 15,2
2014 0,4 -74,8 -2,8 6,0 17,0

2015 1,2 -60,7 -4,1 14,4 10,8

Ceska republika 2013 -1,4 -39,4 -3,1 -9,4 4,2
2014 -0,6 -36,8 -10,0 -5,7 3,8

2015 0,2 -31,5 -8,0 0,4 0,1

Chorvatsko 2013 0,0 -88,7 -4,0 -23,1 -2,9
2014 0,6 -88,1 -1,0 -18,6 -5,8

2015 23 -78,7 0,1 -3,1 -5,1

Madarsko 2013 2,2 -83,5 -4,0 -20,9 6,3
2014 2,6 -73,9 -7,0 -15,6 6,9

2015 34 -68,6 -6,9 7,2 6,1

Polsko 2013 -3,4 -69,7 -4,3 0,1 33
2014 -2,3 -67,1 -1,3 50 2,5

2015 -1,2 -60,7 -1,0 91 -1,4

Rumunsko 2013 -3,6 -61,9 0,3 14,2 -3,2
2014 -2,1 -56,9 -11 20,8 6,0

2015 -0,9 -50,2 2,7 21,7 1,1

Svédsko 2013 6,0 -14,3 51 -16,5 8,6
2014 58 -2,5 -3,6 -9,7 72

2015 58 -1,6 -7.9 -9,9 4,0

Prahovéa hodnota -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0

Tabulka 3.2b — Ukazatele nerovnovah v domaci ekonomice / nezaméstnanosti

Nerovnovahy v domaci ekonomice Nové ukazatele nezaméstnanosti
Ceny| Konsolidovany| Konsolidovany Nezamést-
nemovitosti tok uvéru dluh Zavazky Mira Dlouhodobéa nanost
deflované spoti.| v soukromém soukromého finanéniho nezamést- Mira nezamést-| mladych lidi
cenami sektoru ? sektoru ? sektoru ®| Verejny dluh ? nanosti 7| aktivity ® nanost 8
Bulharsko 2013 0,4 73 132,2 43 17 12,2 1,7 2,7 6,4
2014 15 -0,3 124,3 7,2 27 12,2 31 0,6 -1,3
2015 3,6 . . . 27 11,2 2,2 -1,2 -6,4
Ceska republika 2013 -0,8 4,4 74,1 11,3 45 6,9 2,7 0,0 0,6
2014 1,9 1,8 72,7 4.4 43 6,7 3,0 0,1 2.2
2015 3.8 . . . 41 6,1 2,4 -0,6 -6,9
Chorvatsko 2013 -5,7 -0,6 119,7 3,2 82 15,7 -1,4 4,4 17,6
2014 -1,2 0,3 120,8 0,9 87 16,9 2,0 1,7 8,9
2015 -2,4 . . . 87 17,0 3,0 0,1 0,9
Madarsko 2013 -4,6 -1,1 95,2 -1,0 7 10,7 2,8 -0,5 0,2
2014 31 -0,5 91,3 8,5 76 9,6 4,6 -1,6 -5,6
2015 11,6 . . . 75 8,2 4,9 -1,9 -10,9
Polsko 2013 -4,7 31 75,4 7,6 56 10,0 1,7 1,4 3,6
2014 1,1 4,8 77,9 0,6 50 9,8 2,1 0,3 -1,9
2015 2,8 . . . 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
Rumunsko 2013 -2,8 -15 66,6 11 38 7.0 0,0 0,8 16
2014 -3,2 -2,4 62,1 11 40 6,9 1,6 -0,1 0,2
2015 1,7 0.0 58.3 3.8 38 6,9 1,3 0,0 -0,9
Svédsko 2013 4,7 4,7 192,4 8,8 40 7,9 2,0 -0,1 -1,2
2014 8,6 5,9 194,0 13,4 45 8,0 16 0,0 0,2
2015 12,0 . . . 43 7,8 14 0,0 -3,3
Prahové hodnota +6,0 % +14,0 % 133 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Zdroje: Evropska komise (Eurostat, DG ECFIN) a Evropsky systém centralnich bank.

Poznamka: Tabulka obsahuje tdaje dostupné k 18. kvétnu 2014 (den uzavérky této zpravy), lisi se tak od prehledu uverejnéného ve zpravé mechanismu varovani z listopadu 2015.
1) V procentech HDP, tfilety pramér.

2) V procentech HDP.

3) Trileta procentni zména v poméru k dal$im 41 vyspélym zemim. Kladna hodnota pfedstavuje ztratu konkurenceschopnosti.
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4)
5)
6)
7)
8)

Pétiletd zména v procentech.

Triletda zména v procentech.
Meziro€ni zména v procentech.
Trilety pramér.

Triletd zména v procentnich bodech.

V nékterych hodnocenych zemich si soukromy nefinanéni sektor béhem
pomérné dlouhého obdobi tvérové expanze, jez predchazelo financni krizi,
vytvoril vysokou miru nakumulovanych dluht. V nékolika zemich tato skuteénost
pfedstavuje hlavni zranitelné misto. Silny rast avérd, pfedevsim Gvérd na bydleni

ve Svédsku, je tfeba pozorné sledovat. Zejména Svédsko zaznamenalo v roce 2014
vysokou miru zadluZzeni soukromého sektoru, ktera pfekracovala aroven 190 %
HDP. V nékolika hodnocenych zemich je navic objem Uvéra v cizich ménach velmi
vysoky a pfedstavuje makroekonomické a financni riziko, jelikoz nezajisténi dluznici
jsou vystaveni kurzovému riziku. Rizika vyplyvajici z ménové nesladénosti (ktera se
tykaji domacnosti a v Chorvatsku téz vefejného sektoru) jsou znaéna v Chorvatsku,
Rumunsku a v mensi mife v Polsku.

Cilem politik finan€niho sektoru by mélo byt zajisténi toho, aby finan¢ni sektor
nalezité prispival k hospodarskému ristu a cenové stabilité v hodnocenych
zemich, a politika dohledu by se méla zamérit na stabilizaci ramce dohledu,
coz je predpokladem vstupu do jednotného mechanismu dohledu (SSM).

V zajmu minimalizace potencialnich rizik souvisejicich s velkym podilem uvérd

v cizich ménach by méla byt realizovana doporuceni Evropské rady pro systémova
rizika (ESRB) o poskytovani uvérl v cizich ménach. Pro zajisténi efektivniho
provedeni téchto opatfeni je dllezita uzka spoluprace mezi organy dohledu napfic¢
zemémi EU.

Proces prizplsobeni mél v nékterych sledovanych zemich za nasledek
pomérné vysokou miru nezaméstnanosti. Zejména v Chorvatsku zdlrazriuje
vysoka mira dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi
zavaznost domacich nerovnovah. Nezaméstnanost, jez je zpravidla spojena se
zhorSujicim se kvalifikaénim a/nebo meziregionalnim nesouladem, je slabinou
mnoha zemi a predstavuje riziko pro konvergenci realnych pfijm(, a to i s ohledem
na nepfiznivé demografické trendy.

Sila institucionalniho prostredi predstavuje dalSi dulezity faktor v analyze
udrzitelnosti hospodarské integrace a konvergence. V nékterych zemich stfedni
a vychodni Evropy by odstranéni stavajicich nepruznosti a pfekazek efektivnimu
vyuziti a alokaci vyrobnich faktord pomohlo podpofit ekonomicky potencial. Jedna se
napfiklad o slaba mista v oblasti podnikatelského prostiedi, relativné nizkou kvalitu
instituci, slabé fizeni a korupci. Pokud institucionalni prostfedi brani ristu
potencialniho produktu, mize zaroven oslabit schopnost zemé plnit dluhovou sluzbu
a ztizit hospodarské pfizplsobeni. Mize také ovlivnit schopnost zemé provadét
nezbytna opatfeni hospodarskeé politiky.

Ve véech hodnocenych zemich s vyjimkou Svédska je kvalita instituci a Fizeni
pomérné slaba. Celkovy obrazek nizké kvality instituci a fizeni ve vétSiné téchto
zemi viceméné potvrzuji specifické institucionalni ukazatele, i kdyZz mezi jednotlivymi
zemémi existuji vyrazné rozdily (viz grafy 3.5 a 3.6). Mezi hodnocenymi zemémi je
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nejhorsi zemi v EU i pfes urcité zlepSeni v nékolika poslednich letech. Pfestoze
jednotlivé zemé dosahuji v zavislosti na zdroji vyuzitém k méfeni kvality
podnikatelského a institucionalniho prostfedi riznych vysledkd, je jasné, ze

ve vétsiné sledovanych zemi je v tomto ohledu stale znacny prostor pro zlepSeni.

Graf 3.5
ZebFitek zemi EU podle kvality instituci
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Zdroje: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015-2016 (Svétové ekonomické férum), Corruption
Perceptions Index 2015 (Transparency International) a Doing Business 2016 (Svétova banka).

Poznamky: Zemé jsou sefazeny od 1. (nejlepsi vysledek mezi zemémi EU) do 28. (nejhorsi vysledek v EU) a uspofadany podle svého
primérného umisténi v ZebFiccich za rok 2015. Ve zpravé Doing Business je Malta zahrnuta az od zpravy za rok 2013 a Kypr od
zpravy za rok 2010.

Graf 3.6
Zebtitek zemi EU podle kvality instituci z hlediska jednotlivych ukazatel(

B Worldwide Governance Indicators (2015)

Corruption Perceptions Index 2015 (Transparency International)
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Zdroje: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015-2016 (Svétové ekonomické férum), Corruption
Perceptions Index 2015 (Transparency International) a Doing Business 2016 (Svétova banka).

Poznamka: Zemé jsou sefazeny od 1. (nejlepsi vysledek mezi zemémi EU) do 28. (nejhorsi vysledek v EU) a usporadany podle svého
pramérného umisténi v Zebriccich za rok 2015.

Ve vétsiné hodnocenych zemi je ke zlepsSeni hospodarského ristu

a konkurenceschopnosti tieba rozsahlych strukturalnich reforem. Zlepseni
mistnich instituci, fizeni a podnikatelského prostfedi spole¢né s dalSim pokrokem
v oblasti privatizace statem viastnénych podnik( a zesilené snahy o lepsi ¢erpani
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financi z fondd EU by napomohlo rychlejSimu rdstu produktivity. To by pak pfispélo
ke zvySeni konkurence v kliovych regulovanych sektorech (napf. v energetice
a dopravé), zmensSeni bariér vstupu a podpore tolik potfebnych soukromych investic.

Pro hladky priibéh konvergenéniho procesu maji zasadni vyznam také
institucionalni prvky souvisejici s kvalitou statistik. To se vztahuje mj. na pfesné
stanoveni pravni nezavislosti narodnich statistickych organ, jejich spravniho
dohledu a rozpoctoveé autonomie, zakonného povéfeni shromazdovat udaje

a pravniho ustanoveni ohledné duvérnosti statistickych udaji. Témto otdzkam se
podrobnéji vénuje kapitola 6.
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4.1

Shrnuti za jednotlivé zemé

Bulharsko

V dubnu 2016 dosahla v Bulharsku dvanactimési¢ni priimérna inflace mérena
HICP drovné -1,0 %, coz je vyrazné pod referenéni hodnotou pro kritérium
cenové stability ve vySi 0,7 %. B&éhem poslednich deseti let se tato mira inflace
pohybovala v Sirokém rozmezi od -1,7 % do 12,6 % a prilimérna inflace v tomto
obdobi byla spiSe vy3si, a to 3,6 %. Pfi pohledu do budoucna existuji obavy tykajici
se udrzitelnosti konvergence cenového vyvoje v Bulharsku v dlouhodobém
horizontu. Je pravdépodobné, Ze tento proces dohanéni povede ke kladnym
inflaénim diferencialim v porovnani s eurozénou. Aby se zabranilo nahromadéni
nadmérnych cenovych tlak(i a makroekonomickych nerovnovah, musi byt proces
dohanéni podpofen vhodnymi politikami.

Schodek a dluh bulharského sektoru vladnich instituci v roce 2015 spliiovaly
maastrichtska kritéria. Na Bulharsko se od roku 2012 vztahuje preventivni slozka
Paktu o stabilité a rastu. V roce 2014 schodek pfekrocil referenéni hodnotu ve vysi

3 % HDP. Evropska komise vSak posoudila tento nadmérny schodek jako vyjimecny
a docasny, a proto nedoslo k zahajeni postupu pfi nadmérném schodku.
Hospodarska progndza Evropské komise z jara 2016 poukazuje na riziko urcitého
odchyleni od cesty k postupnému dosazeni stfednédobého cile v letech 2016 i 2017.
Kromé toho Bulharsko &eli stfedné silnym rizikim tykajicim se fiskalni udrzitelnosti

v dlouhodobém horizontu, ¢aste¢né v disledku o¢ekavaného zvyseni vydaji na
zdravotni péci a dlouhodobou péci souvisejicich se starnutim obyvatelstva. DalSi
reformy v té€chto oblastech a dal$i pokrok smérem ke stfednédobému cili v souladu
s pozadavky preventivni slozky jsou zasadni pro zajiSténi zdravych vefejnych financi
ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

Ve dvouletém referenénim obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna 2016 se
bulharsky lev nezuc€astnil mechanismu ERM II, ale jeho sménny kurz byl pevné
stanoven na 1,95583 Iva za euro v ramci rezimu currency board. BEéhem
poslednich deseti let se bézny a kapitalovy ucet Bulharska zlepsil, zatimco Cisté
zahrani€ni zavazky zemé zUstavaji vysoké.

Béhem referenéniho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 ¢inila troven
dlouhodobych urokovych sazeb v Bulharsku priimérné 2,5 %, nachazela se
tedy pod referencni hodnotou 4,0 % pro kritérium konvergence urokovych
sazeb. Dlouhodobé Grokové sazby se v Bulharsku od roku 2009 snizuji, pficemz
dvanactimésiéni primérné sazby klesly z vice nez 7 % na méné nez 3 %.

Pro dosazeni prostredi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Bulharsku
jsou nutné hospodarské politiky zamérené na stabilitu a rozsahlé strukturalni
reformy. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise vybrala
Bulharsko pro dikladny pfezkum v ramci své zpravy mechanismu varovani pro rok
2016 a dospéla k zavéru, zZe Bulharsko se potyka s nadmérnymi
makroekonomickymi nerovnovahami. Bulharsku by prospély rozsahlé strukturalni
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reformy za u€elem posileni institucionalniho a podnikatelského prostfedi. S ohledem
na zajisténi financni stability je nezbytné, aby ufady provedly pfezkum kvality aktiv
a zatézové testy tykajici se financniho sektoru a dale zlepSovaly postupy dohledu.

Bulharské pravni predpisy nesplnuji veSkeré pozadavky tykajici se
nezavislosti centralni banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace
do Eurosystému. Bulharsko je ¢lenskym statem EU s do€asnou vyjimkou pro
zavedeni eura, a musi tudiz splhovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smiouvy.

Ceska republika

V dubnu 2016 dosahla v Ceské republice dvanactimésiéni praimérna inflace
mérena HICP urovné 0,4 %, coz je pod referenéni hodnotou pro kritérium
cenové stability ve vySi 0,7 %. Béhem poslednich deseti let se tato mira inflace
pohybovala v relativné Sirokém rozmezi od 0,3 % do 6,6 % a celkova primérna
inflace v tomto obdobi dosahovala mirné hodnoty 2,1 %.

Schodek a dluh €éeského sektoru vladnich instituci v roce 2015 splnovaly
maastrichtskéa kritéria. Na Ceskou republiku se od roku 2014 vztahuje preventivni
sloZzka Paktu o stabilité a ristu. Hospodarska prognéza Evropské komise z jara 2016
predpoklada, Ze strukturalni deficit zlistane v horizontu prognézy pod stfednédobym
cilem a tedy v souladu s pozadavky. Ceska republika &eli stfedné silnému riziku
fiskalniho napéti v dlouhodobém horizontu, a to pfedevsim v disledku starnuti
obyvatelstva. K zajisténi zdravych verejnych financi je nezbytné rozsifeni rozsahu
soucasnych reforem fiskalniho ramce, disledné prosazovani stavajicich pravidel

a dosazeni dalSiho pokroku na cesté ke splnéni stfednédobého cile v plném souladu
s pozadavky preventivni slozky.

V prubéhu dvouletého referenéniho obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna
2016 se ceska koruna nezucastnila mechanismu ERM Il. Koruna se obchodovala
v reZimu plovouciho kurzu, i kdyZ ten od listopadu 2013 zahrnoval zavazek Ceské
narodni banky nenechat korunu posilit nad Uroven 27 korun za euro. Béhem
referenéniho obdobi vykazoval kurz koruny v(i¢i euru nizkou miru volatility. Dne

18. kvétna 2016 sménny kurz €inil 27,022 korun za euro, byl tedy o0 1,5 % siln&jSi
nez jeho pramérna uroven v kvétnu 2014. Schodek bézného Uc¢tu se postupné snizil
a od roku 2014 je saldo kladné, zatimco €isté zahrani¢ni zavazky zemé soustavné
klesaly.

Béhem referenéniho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 cCinila uroven
dlouhodobych urokovych sazeb v Ceské republice praimérné 0,6 %, nachéazela
se tedy vyrazné pod referenéni hodnotou ve vysi 4,0 % pro kritérium
konvergence urokovych sazeb. Dlouhodobé Grokové sazby se v Ceské republice
od roku 2009 snizuji, pficemz dvanactimésicni prGmérné sazby klesly z téméf 5 %
na méné nez 1 %.

Pro dosazeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci je provadét
hospodarské politiky zamérené na cenovou stabilitu, véetné cilenych
strukturalnich reforem, které jsou zaméreny na zajisténi makroekonomické stability.
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Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise v rdmci své zpravy
mechanismu varovani pro rok 2016 nevybrala Ceskou republiku pro diikladny
pfezkum. Za ucelem posileni potencialniho rlstu je nicméné nezbytné zintenzivnit
strukturalni reformy tykajici se politik na trhu prace a trhu zbozi a sluzeb, jakoz

i podnikatelského prostfedi.

Ceské pravni predpisy nespliiuji ve$keré pozadavky tykajici se nezavislosti
centralni banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Ceska republika je &lenskym statem EU s dogasnou vyjimkou pro
zavedeni eura, a musi tudiz splfiovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.

Chorvatsko

V dubnu 2016 dosahla v Chorvatsku dvanactimésic¢ni priimérna inflace mérena
HICP drovné -0,4 %, coz je vyrazné pod referenéni hodnotou pro kritérium
cenové stability ve vySi 0,7 %. Béhem poslednich deseti let se tato mira inflace
pohybovala v relativné Sirokém rozmezi od -0,4 % do 6,0 % a primérna inflace

v tomto obdobi dosahovala mirné hodnoty 2,3 %. Pfi pohledu do budoucna existuji
obavy tykajici se udrzitelnosti konvergence cenoveho vyvoje v Chorvatsku

v dlouhodobém horizontu. Je pravdépodobné, Ze tento proces dohanéni povede ke
kladnym inflaénim diferenciallim v porovnani s eurozénou. Aby se zabranilo
nahromadéni nadmérnych cenovych tlakii a makroekonomickych nerovnovah, musi
byt proces dohanéni podporen vhodnymi politikami.

Schodek a dluh chorvatského sektoru vladnich instituci v roce 2015
nesplnovaly maastrichtska kritéria. Na Chorvatsko se od roku 2014 vztahuje
napravna slozka Paktu o stabilité a rastu, pficemz IhGta na napravu nadmérného
schodku je rok 2016. Hospodafska prognéza Evropské komise z jara 2016
predpoklada v€asnou korekci nadmérného schodku, ale poukazuje na riziko, ze
Chorvatsko nesplni ustanoveni Paktu stability a rlistu. Zprava Komise o fiskalni
udrzitelnosti z roku 2015 naznacuje, Ze Chorvatsko €eli vysokému riziku pro
udrzitelnost dluhu ve stfednédobém horizontu. A¢koli se zda, Ze je Chorvatsko
vystaveno nizkému riziku vzhledem k predpokladanému snizeni vydajd spojenych se
starnutim obyvatelstva, v dlouhodobém horizontu vyvolava nizka urover

a predpokladany dal$i pokles poméru pramérného starobniho diichodu k primérné
mzdé obavy ohledné adekvatnosti dichodového systému. Celkové je nezbytné, aby
Chorvatsko dodrzovalo stanovenou konsolidaéni strategii podporujici riist, ktera fesi
vysoka rizika pro stfednédobou udrzitelnost dluhu. To bude nutné spoijit

s prepracovanim ramce fiskalniho Fizeni, ktery bude smérovat ke zlepSeni efektivity
vefejnych vydaju s cilem vytvofit podminky pro trvalé zlepSeni provadéni fiskalnich
politik.

V pribéhu dvouletého referenéniho obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna
2016 se chorvatska kuna netcastnila kurzového mechanismu ERM II, ale
obchodovala se v rezimu plovouciho kurzu zahrnujicim pfisné fizeny floating
sménného kurzu. Béhem referenéniho obdobi vykazal sménny kurz chorvatské
kuny vU¢i euru v priiméru nizkou miru volatility. Dne 18. kvétna 2016 sménny kurz
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¢inil 7,488 kun za euro, byl tedy o 1,4 % siln&jSi nez jeho primeérna drover v kvétnu
2014. Béhem poslednich deseti let se bézny i kapitalovy ucet Chorvatska zlepsil,
zatimco Cisté zahraniéni zavazky zemé zUstavaji vysoké.

Béhem referen¢niho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 cinila roven
dlouhodobych urokovych sazeb v Chorvatsku pramérné 3,7 %, nachazela se
tedy pod referenéni hodnotou 4,0 % pro kritérium konvergence Urokovych
sazeb. Dlouhodobé trokové sazby se v Chorvatsku od roku 2009 snizuiji, pficemz
dvanactimésiéni primérné sazby klesly ze zhruba 8 % na méné nez 4 %.

Pro dosazeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Chorvatsku
jsou nutné hospodaiské politiky zamérené na stabilitu a rozsahlé strukturalni
reformy. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise vybrala
Chorvatsko pro dukladny pfezkum v ramci své zpravy mechanismu varovani pro rok
2016 a dospéla k zavéru, ze Chorvatsko se potyka s nadmérnymi
makroekonomickymi nerovnovahami. Pokud jde o strukturalni reformy, existuje
znacny prostor a naléhava potfeba reforem zaméfenych na zlepSovani
institucionalniho a podnikatelského prostredi, posileni hospodaiské soutéze

na trzich zbozi a sluzeb, snizeni nerovnovah na trhu prace a zvySeni efektivity
vefejné spravy a soudnictvi. Rovnéz je tfeba vyvinout znaéné usili k zajisténi toho,
aby Chorvatsko zlepSilo svoji velmi slabou absorpci finan¢nich prostfedku z EU.

Chorvatské pravni predpisy nesplnuji veSkeré pozadavky tykajici se
nezavislosti centralni banky. Chorvatsko je ¢lenskym statem EU s doasnou
vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz splfiovat v8echny pozadavky podle ¢lanku
131 Smlouvy.

Madarsko

V dubnu 2016 dosahla v Mad’arsku dvanactimési¢ni primérna inflace mérena
HICP arovné 0,4 %, coz je pod referenéni hodnotou pro kritérium cenové
stability ve vysi 0,7 %. BEhem poslednich deseti let se tato mira inflace pohybovala
v relativné Sirokém rozmezi od -0,3 % do 7,9 % a pramérna inflace v tomto obdobi
byla spiSe vyssi, a to 3,8 %. Pfi pohledu do budoucna existuji obavy tykajici se
udrzitelnosti konvergence cenového vyvoje v Madarsku v dlouhodobém horizontu.
Je pravdépodobné, Ze tento proces dohanéni povede ke kladnym pozitivnim
inflaénim diferenciallim v porovnani s eurozénou. Aby se zabranilo nahromadéni
nadmérnych cenovych tlakil a makroekonomickych nerovnovah, musi byt proces
dohanéni podpofen vhodnymi politikami.

Schodek mad'arského sektoru vladnich instituci v roce 2015 splinoval
maastrichtska kritéria, zatimco jeho dluh prekrocil referenéni hodnotu.

Na Madarsko se od roku 2013 vztahuje preventivni slozka Paktu o stabilité a ristu.
Hospodarska prognéza Evropské komise z jara 2016 poukazuje na vysoké riziko
vyrazného odchyleni od cesty k postupnému dosazeni stfednédobého cile v obdobi
2016-2017. Madarsko neceli zadnému riziku fiskalniho napéti v dlouhodobém
horizontu, ale stfedné silnému riziku ve stfednédobém horizontu. Starnuti
obyvatelstva predstavuje vyzvu pro udrzitelnost vefejnych financi. K zajisténi
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udrzitelnosti vefejnych financi ve stfednédobém horizontu je nutny rozhodny pokrok
smérem k plnéni stfednédobého cile v souladu s pozadavky preventivni slozky,
jakoz i reforma ramce fiskalniho fizeni.

V pribéhu dvouletého referenéniho obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna
2016 se mad’arsky forint neucastnil mechanismu ERM lII, ale obchodoval se

v rezimu plovouciho kurzu. Béhem referenéniho obdobi vykazal sménny kurz
madarského forintu vi¢i euru v praméru relativné vysokou miru volatility. Dne

18. kvétna 2016 sménny kurz €inil 316,05 forintl za euro, byl tedy o 3,8 % slabsi nez
jeho priimérna uroven v kvétnu 2014. Béhem poslednich deseti let se bézny

i kapitalovy ucet Madarska vyrazné zlepsil a pfispél k urcitému snizeni Cistych
zahrani¢nich zavazkl zemé, které zlstavaji vysoké.

Béhem referené¢niho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 cCinila uroven
dlouhodobych urokovych sazeb v Mad’arsku priimérné 3,4 %, nachazela se
tedy pod referenéni hodnotou 4,0 % pro kritérium konvergence Grokovych
sazeb. Dlouhodobé urokové sazby v Madarsku se od roku 2009 snizuji, pficemz
dvanactimésicni pramérné sazby klesly z vice nez 9 % na méné nez 4 %.

Pro dosazeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Mad’arsku
jsou nutné hospodarské politiky zamérené na stabilitu a rozsahlé strukturalni
reformy. Pokud jde o makroekonomické nerovnovéhy, Evropsk& komise vybrala
Madarsko pro dlkladny pfezkum v ramci své zpravy mechanismu varovani pro rok
2016 a dospéla k zavéru, ze Madarsko se nepotyka s makroekonomickymi
nerovnovahami. Madarsku by v8ak prospély strukturalni reformy zaméfené na
podporu ristu tazeného zejména soukromym sektorem, jako je napfiklad zlepseni
spravy instituci, odstranéni nadbytecné byrokracie a nadmérného darnového zatizeni
a podpora ristu soukromych avérd.

Mad’arské pravni predpisy nesplnuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti
centralni banky, zdkazu ménového financovani, pozadavku jednotného
zpUsobu psani eura a pravni integrace do Eurosystému. Madarsko je ¢lenskym
statem EU s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiZ splfiovat vSechny
pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy.

Polsko

V dubnu 2016 dosahla v Polsku dvanactimési¢ni priimérna inflace mérena
HICP urovné -0,5 %, coz je vyrazné pod referenéni hodnotou pro kritérium
cenové stability ve vysi 0,7 %. B&hem poslednich deseti let se tato mira inflace
pohybovala v relativné Sirokém rozmezi od -0,7 % do 4,3 % a primérna inflace

v tomto obdobi dosahovala mirné hodnoty 2,3 %. Pfi pohledu do budoucna existuji
obavy tykajici se udrzitelnosti konvergence cenového vyvoje v Polsku

v dlouhodobém horizontu. Je pravdépodobné, Ze tento proces dohanéni povede

ke kladnym inflaénim diferencialim v porovnani s eurozénou. Aby se zabranilo
nahromadéni nadmérnych cenovych tlakli a makroekonomickych nerovnovah, musi
byt proces dohanéni podpofen vhodnymi politikami.
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4.6

Schodek a dluh polského sektoru vladnich instituci v roce 2015 spinovaly
maastrichtska kritéria. Na Polsko se od roku 2015 vztahuje preventivni slozka
Paktu o stabilité a rastu. Rada ECOFIN rozhodla v ¢ervnu 2015 o zruseni postupu
pfi nadmérném schodku v pfipadé Polska, a to navzdory tomu, Ze se schodek
pohyboval nad referenéni hodnotou, z toho ddvodu, Ze pomér dluhu k HDP byl nizsi
nez 60 % a prekroCeni referenéni hodnoty bylo malé a bylo mozné jej vysvétlit
Cistymi naklady na pfedchozi diichodové reformy. Hospodarska prognéza Evropské
komise z jara 2016 poukazuje na riziko vyrazného odchyleni od cesty k postupnému
dosazeni stfednédobého cile. Navic Polsko ¢eli ve stfrednédobém a dlouhodobém
horizontu stfedné silnym rizikim pro fiskalni udrzitelnost. Proto je dalSi pokrok
smérem ke stfednédobému cili v souladu s pozadavky preventivni slozky zasadni
pro zaijisténi zdravych vefejnych financi ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

V prubéhu dvouletého referenéniho obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna
2016 se polsky zloty neucastnil mechanismu ERM I, ale obchodoval se

v rezimu plovouciho kurzu. Béhem referenéniho obdobi vykazal sménny kurz
polského zlotého viéi euru v priméru relativné vysokou miru volatility. Dne

18. kvétna 2016 sménny kurz €inil 4,3885 zloté za euro, byl tedy o0 5,0 % slabsi nez
jeho priimérna uroven v kvétnu 2014. Béhem poslednich deseti let se bézny

i kapitalovy ucet Polska zlepsil, zatimco Cisté zahrani¢ni zavazky zemé zlstavaiji
vysoke.

Béhem referené¢niho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 cCinila uroven
dlouhodobych trokovych sazeb v Polsku primérné 2,9 %, nachazela se tedy
pod referenéni hodnotou 4,0 % pro kritérium konvergence Urokovych sazeb.
Dlouhodobé urokové sazby v Polsku se od roku 2009 snizuji, pficemz
dvanactimésicni pramérné sazby klesly z pfiblizné 6 % na méné nez 3 %.

Pro dosazeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Polsku jsou
nutné hospodarské politiky zamérené na stabilitu, hospodarskopoliticka
opatieni zajist'ujici financni stabilitu a cilené strukturalni reformy. Pokud jde

0 makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise v rdmci své zpravy
mechanismu varovani pro rok 2016 nevybrala Polsko pro dukladny pfezkum. Je
nezbytné zachovat sou€asnou silnou finan¢ni pozici bankovniho sektoru za u¢elem
zajisténi jeho zdravé podpory hospodarského ristu, k némuz by mély pfispivat dobfe
zacilené strukturdlni reformy usilujici o zvySeni konkurence na trzich zbozi a sluzeb
a urychleni inovaci, privatizace a modernizace infrastruktury.

Polské pravni predpisy nespliuji veSkeré pozadavky tykajici se nezavislosti
centralni banky, zachovani mi¢enlivosti, zakazu ménového financovani

a pravniintegrace do Eurosystému. Polsko je ¢lenskym statem EU s do€asnou
vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz splfiovat vSechny pozadavky podle ¢lanku
131 Smlouvy.

Rumunsko

V dubnu 2016 dosahla v Rumunsku dvanactimési¢ni primérna inflace mérena
HICP urovné -1,3 %, coz je vyrazné pod referenéni hodnotou pro kritérium
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cenové stability ve vySi 0,7 %. B&éhem poslednich deseti let se tato mira inflace
pohybovala v relativné Sirokém rozmezi od -1,3 % do 8,5 % a primérna inflace

v tomto obdobi byla spide vy3Si, a to 4,5 %. Pfi pohledu do budoucna existuji obavy
tykajici se udrzitelnosti konvergence cenového vyvoje v Rumunsku v dlouhodobém
horizontu. Je pravdépodobné, Ze tento proces dohanéni povede ke kladnym
inflaénim diferencialiim v porovnani s eurozénou. Aby se zabranilo nahromadéni
nadmérnych cenovych tlak(i a makroekonomickych nerovnovah, musi byt proces
dohanéni podpofen vhodnymi politikami.

Schodek a dluh rumunského sektoru vladnich instituci v roce 2015 spliovaly
maastrichtska kritéria. Na Rumunsko se od roku 2013 vztahuje preventivni slozka
Paktu o stabilité a rastu. Podle hospodarské prognézy Evropské komise z jara 2016
splfiuje Rumunsko od roku 2013 sv(j strednédoby cil, ale Celi riziku, Ze se od néj
vyrazné odchyli v letech 2016 a 2017. Kromé toho se oekava, ze planovana
expanzivni fiskalni opatfeni vytlagi schodek nad hranici 3 % HDP v roce 2017

a zpusobi narustani dluhu. Zprava Komise o fiskalni udrzitelnosti z roku 2015
poukazuje na vysoké riziko pro udrzitelnost ve stfednédobém horizontu a stfedné
silné riziko pro udrzitelnost v dlouhodobém horizontu, ¢aste¢né v souvislosti

s rostoucimi naklady na zdravotni péci a dlouhodobou péci. K zajisténi udrzitelnosti
vefejnych financi jsou nezbytné dalSi reformy v téchto oblastech a obezietné
provadéni fiskalni politiky, coz zajisti rychly navrat ke stfednédobému cili.

V priibéhu dvouletého referenéniho obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna
2016 se rumunsky leu neucastnil kurzového mechanismu ERM II, ale
obchodoval se v rezimu rezimu plovouciho kurzu zahrnujicim fizeny floating
sménného kurzu. BEhem referencniho obdobi vykazal sménny kurz rumunského
leu vaci euru v priméru relativné vysokou miru volatility. Dne 18. kvétna 2016
sménny kurz &inil 4,4990 leu za euro, byl tedy o0 1,7 % slabs$i nez jeho prdmérna
uroven v kvétnu 2014. B&hem poslednich deseti let se bézny i kapitalovy ucet
Rumunska vyrazné zlepSil, zatimco Cisté zahrani¢ni zavazky zemé zUstavaji vysoke,
ackoli postupné klesaji.

Béhem referenéniho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 ¢inila uroven
dlouhodobych urokovych sazeb v Rumunsku priimérné 3,6 %, nachazela se
tedy pod referenéni hodnotou 4,0 % pro kritérium konvergence Grokovych
sazeb. Dlouhodobé urokové sazby v Rumunsku se od roku 2009 snizuji, pficemz
dvanactimési¢ni primérné sazby klesly z téméf 10 % na méné nez 4 %.

Pro dosazeni prostredi podporujiciho udrzitelnou konvergenci v Rumunsku
jsou nutné hospodarské politiky zamérené na stabilitu a rozsahlé strukturalni
reformy. Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise vybrala
Rumunsko pro dikladny pfezkum v rdmci své zpravy mechanismu varovani pro rok
2016 a dospéla k zavéru, ze Rumunsko se nepotyka s makroekonomickymi
nerovnovahami. Existuje vSak zna¢ny prostor a potfeba opatfeni zaméfenych na
zlepSovani institucionalniho a podnikatelského prostredi, posileni investic

a hospodarské soutéze na trzich zbozi a sluzeb, snizeni nezaméstnanosti mladych
lidi a dlouhodobé nezaméstnanosti a zvySeni kvality a efektivity vefejné spravy

a soudnictvi. Rovnéz je tfeba vyvinout znaéné usili ke zlepSeni velmi slabé absorpce
finanénich prostfedkd z EU ze strany Rumunska.
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4.7

Rumunské pravni predpisy nesplnuji veSkeré pozadavky tykajici se
nezavislosti centralni banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace
do Eurosystému. Rumunsko je ¢lenskym statem EU s do€asnou vyjimkou pro
zavedeni eura, a musi tudiz splfovat vSechny poZadavky podle ¢lanku 131 Smiouvy.

Svédsko

V dubnu 2016 dosahla ve Svédsku dvanactimésiéni pramérna inflace méiena
HICP urovné 0,9 %, coz je nad referenéni hodnotou pro kritérium cenové
stability ve vysi 0,7 %. Béhem poslednich deseti let se tato mira inflace pohybovala
v rozmezi od 0,2 % do 3,4 % a pramérna inflace v tomto obdobi byla spi$e nizsi, a to
1,4 %. PFi pohledu do budoucna by mély ménova politika a institucionalni ramec
zaméfeny na stabilitu i nadale podporovat dosazeni cenové stability ve Svédsku.

Schodek a dluh Svédského sektoru vladnich instituci spliovaly v roce 2015
maastrichtska kritéria. Na Svédsko se vztahuje preventivni slozka Paktu o stabilité
a ristu od roku 1998, kdy vstoupil v platnost. Podle hospodarské prognézy Evropské
komise z jara 2016 se oéekava, ze Svédsko svuj strednédoby rozpoétovy cil

v horizontu projekci spini. Z hlediska udrzitelnosti dluhu &eli Svédsko nizkym

a stfedné silnym rizikim ve stfednédobém, resp. dlouhodobém horizontu, a to
zejména v souvislosti s pfedpokladanym zvySenim vydajl na dlouhodobou péci.
Reformy v této oblasti a pokraCujici plnéni stfednédobého cile v pfistich letech by
zajistily pokraCovani v dosavadni historii zdravych vefejnych financi.

V prabéhu dvouletého referenéniho obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna
2016 se Svédska koruna neucastnila mechanismu ERM II, ale obchodovala se
v rezimu plovouciho kurzu. Béhem referenéniho obdobi vykazal sménny kurz
Svédské koruny vici euru v praméru relativné vysokou miru volatility. Dne 18. kvétna
2016 sménny kurz €inil 9,3525 korun za euro, byl tedy o 3,6 % slabsi nez jeho
primérna Groveri v kvétnu 2014. V poslednich deseti letech zaznamenalo Svédsko
velké pfebytky béZného Uctu, obvykle ve spojeni s relativné nizkym zapornym
saldem investi¢ni pozice vi¢i zahraniéi.

Béhem referenéniho obdobi od kvétna 2015 do dubna 2016 ¢inila turoven
dlouhodobych urokovych sazeb ve Svédsku primérné 0,8 %, nachazela se
tedy vyrazné pod referenéni hodnotou 4,0 % pro kritérium konvergence
arokovych sazeb. Dlouhodobé Grokové sazby se ve Svédsku od roku 2009 snizuji,
pficemz dvanactimési¢ni primérné sazby klesly z vice nez 3 % na méné nez 1 %.

Pro udrzeni prostiedi podporujiciho udrzitelnou konvergenci ve Svédsku je
nutné pokrac¢ovat v hospodaiskych politikdch zamérenych na stabilitu,
cilenych strukturalnich reformach a opatirenich zajist'ujicich finan¢€ni stabilitu.
Pokud jde o makroekonomické nerovnovahy, Evropska komise vybrala Svédsko pro
ddkladny pfezkum v ramci své zpravy mechanismu varovani pro rok 2016 a dospéla
k zavéru, Zze Svédsko se potyka s makroekonomickymi nerovnovahami. V této
souvislosti je zapotfebi vyvinout znacné Usili na FfeSeni rizik pro makroekonomickou
stabilitu vyplyvajicich z pokraéujiciho silného ristu v oblasti bydleni a zvySené
urovné soukromého dluhu.
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Svédské pravni predpisy nespliuji veskeré pozadavky tykajici se nezavislosti
centralni banky, zakazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Svédsko je lenskym statem EU s doasnou vyjimkou pro zavedeni
eura, a musi tudiz splfiovat vSechny pozadavky podle ¢lanku 131 Smlouvy. Podle
Smlouvy méa Svédsko povinnost pfijmout od 1. ervna 1998 vnitrostatni legislativu
pro integraci do Eurosystému. Svédskeé statni organy dosud nepodnikly zadné
legislativni kroky k napravé nekompatibilit popisovanych v této zpravé i zpravach
pfedchozich.
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Dansko LV LotySsko
Némecko LT Litva
Estonsko LU Lucembursko
Irsko HU Madarsko
Recko MT  Malta
Spanélsko NL  Nizozemsko
Francie AT Rakousko

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

Ostatni

AWG pracovni skupina pro starnuti populace Vyboru
pro hospodarskou politiku

BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spotfebitelskych cen

DG ECFIN Generalni feditelstvi Evropské komise pro
hospodarskeé a finanéni zalezitosti

ECB Evropska centralni banka

EDP postup pfi nadmérném schodku

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ERM mechanismus sménnych kurzd

ESA 2010 Evropsky systém ucta 2010

ESCB Evropsky systém centralnich bank

ESRB Evropska rada pro systémova rizika

EU Evropska unie

EUR euro
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jednotny mechanismus dohledu
Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodarské a ménové unii
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