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V tomto ¢Cisle

Vuplynulém obdobi jsme byli svédky znacné nervozity na financnich trzich, kterou zpisobila
dluhovd krize v Recku a obavy z jejiho prenosu do dalsich zemi. Na to reagovaly jak vecké
hospodarskopolitické autority ohldSenymi rozpoctovymi a strukturalnimi opatienimi, tak i ECB
a mezindrodni instituce poskytnutou financni podporou s cilem uklidnit trhy, a tim odvratit
potencialni preliv probléemii do ostatnich zadluzenych ekonomik. Z pohledu meénové politiky Norges
bank a novozélandska centralni banka zvysily klicové sazby, ostatni nami sledované centralni banky
ponechaly své sazby nezméneny, vyjma madarské, které dvakrat snizovala. V ,, Tématu pod lupou
se venujeme letosnim Konvergencnim zpravam Evropské komise a ECB, které tentokrat podrobné
hodnoti Estonsko usilujici o vstup do eurozony od roku 2011. Ve vybraném projevu prindsime
vystoupeni Lorenza Bini Smaghi z ECB na aktudlni téma udrzitelnosti verejnych financi a dluhové
krize v Recku .

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru
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ECB ponechala urokové sazby nezménény. Zacatkem kvétna v reakci na ,,feckou krizi* za¢ala ECB
nakupovat statni dluhopisy Recka, Irska a Portugalska (viz aktuality) a obnovila dlouhodobé
refinan¢ni operace se splatnosti 3 a 6 mésicti. Oziveni ekonomického riistu pokracuje a pro rok 2010
ECB ocekava rust realného HDP v intervalu 0,7 % — 2,2 %, pro rok 2011 mezi 0,2 % a 2,2 %. Na
horizontu ménové politiky je oCekavan utlumeny vyvoj cen. Fed ponechal kli¢ovou sazbu beze
zmény a znovu obnovil swapové linky sné€kterymi centralnimi bankami. V USA pokracuje
ekonomické oziveni. Spotfeba domacnosti rostla, avsak je stale tlumena vysokou nezaméstnanosti,
jen mirnym rastem piijmi a piisnymi avérovymi podminkami. Vyrazn¢ vzrostly investice firem do
vybaveni a software. BoE ponechala klicovou sazbu rovnéz beze zmény a nenavysila jiz dosazeny
objem nakupu_dluhovych cennych papirii ve vysi 200 mld. GBP. Pfipomenme, Ze ministerstvo
financi nakupuje dluhové cenné papiry oproti vydavani statnich dluhopist.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci
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Riksbank v uplynulém ctvrtleti ponechala klicovou trokovou sazbu na trovni 0,25 % a ocekava
zvyseni sazeb v 1ét€ €i na pocatku podzimu 2010. Riksbank pfedpoklada, ze Svédska ekonomika
v roce 2010 poroste, a vzhledem k pozitivnim ristu ve svétové ekonomice piedpoklada rist rovnéz
u exporti. Nizké urokové sazby a expanzivni opatfeni ve fiskalni oblasti podpofily spotiebu
domacnosti. Zaméstnanost jiz zacala riist a nezaméstnanost se stabilizovala, coz naznacuje obrat
smérem k pfiznivéj§imu vyvoji na trhu prace. Nicméné nezaméstnanost je podle Riksbank stale
vysoka a v souladu s tim je ocekavan mirny rast mezd v budoucnu. Spole¢né s vyssi produktivitou

Vv

MNB v bfeznu a dubnu pokra¢ovala v uvoliiovani ménové politiky a snizila trokové sazby
pokazdé o 0,25 p.b., v pfipadé klicové sazby na vyslednych 5,25 %. Na kvétnovém zasedani MNB
ponechala sazby beze zmény, nebot’ podle MNB vzrostlo vnimani rizika ohledné¢ madarskych
finan¢nich aktiv (vlivem dluhovych problému v eurozén€) a rovnéz vzrostla inflacni rizika. Nova
data o madarské ekonomice naznacila rychlej$i zotaveni, nez bylo plivodné predpokladano.
Nicmén¢ domaci poptavka zistava stale slaba a zaostava za vyvojem exportu a jeho pozitivnim
prispévkem k ekonomickému ristu. K rastu inflace pfispivaji ceny energii a stale jest¢ efekt
zvyseni neptimych dani. MNB v druhé poloviné roku pocita s inflaci kolem 4 %.

NBP ponechala kli¢ové urokové sazby beze zmény. Polska ekonomika i nadale pokracuje ve svém
oziveni. Vyvoj ve zpracovatelském pramyslu potvrdil rostouci trend. Postupné dochazi ke zlepseni
na trhu prace, nebot’ predbézné odhady naznacuji pokles nezaméstnanosti a roste pocet novych
pracovnich mist. Inflace v dubnu opét klesla a dosahla urovné 2,4 %, coz je mirn€ pod inflacnim
cilem. K poklesu inflace pfisp€l zejména niz$§i mezirocni riist cen potravin. Pravdépodobnost
vyvoje inflace nad ¢i naopak pod inflacnim cilem vidi NBP ve stfednédobém horizontu jako
vyrovnanou. NBP dne 9. dubna 2010 intervenovala na devizovém trhu nakupy zahrani¢ni mény.
Tato intervence byla prvni od roku 2000, kdy byl zaveden plovouci meénovy kurz.
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Dalsi vybrané zemé s reZimem cilovani inflace
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Norges bank (NB) v kvétnu zvysila kliCovou meénovépolitickou urokovou sazbu o 0,25 p.b. na
2,00 %. Vzhledem k tomu, Ze se norska ekonomika vyviji v souladu s bieznovou prognoézou
centralni banky, ktera predpokladd postupny nartst kliCové sazby, odpovidalo kvétnové zvyseni
sazeb predpokladu prognozy o vysi klicové sazby v rozpéti 1,5 — 2,5 % pro aktualni obdobi. Podle
guvernéra S. Gjedrema je Cas dale zvySovat urokové sazby k normalni hlading, nebot” inflace se
vyviji v souladu s prognézou a ekonomika se zotavuje podle ocekavani.

SNB ponechala cilové rozpéti urokové sazby (LIBOR na depozita denominovana v CHF) beze
zmény a udrzuje sazby LIBOR na trovni 0,25 %, tj. spiSe v dolni ¢asti koridoru 0 — 0,75 %.
Oziveni Svycarské ekonomiky je jiz vice zfejmé, pficemz k nému piispiva jak domaci sektor, tak
vyvoz. SNB ve své progndze predpoklada realny rist HDP v roce 2010 na tGrovni 1,5 % a pocita
s inflaci na urovni 0,7 % v 2010 a 0,9 % v 2011. Stale pfetrvava pripravenost aktivné vstoupit na
devizovy trh v pfipadé potieby, coz vzhledem k posilovani kurzu CHF/EUR ziejmé¢ SNB
dokazovala.

RBNZ zvysila klicovou trokovou sazbu o 0,25 na 2,75 %. Ekonomika nastoupila sviij druhy rok
zotaveni s Siroce zalozenym rastem s podporou vice faktord, zejména pak exportu. Vyhled rtastu
ekonomiky na tento a pfisti rok ¢ini 3,5 %. Inflace se bude podle prognézy pohybovat uvnitf
pasma kolem inflaniho cile. Cervnové zvyseni klicové urokové sazby bylo jiz naznadovano na
unorovém zasedani stim, ze knému dojde za predpokladu, Ze se ekonomika bude vyvijet
v souladu s prognozou.
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2. Zajimavé udalosti

Fed vyhlasi aukce na terminované vklady (term deposit)

Dne 28. kvétna 2010 Fed oznamil kalendar tfi aukci v ramci programu nabidky terminovanych
vkladii na nasledujicich dva mésice. Aukce jsou planovany v mensich objemech a maji za cil spiSe
seznamit depozitni instituce s timto programem. V prvni aukci Fed nabidne 1 mld. USD s 14 denni
splatnosti formou soutéze nabidek. V druhé aukci budou nabidnuty terminované vklady s 28 denni
splatnosti a ve tieti s 84 denni splatnosti. Detailnéjsi parametry druhé a tfeti aukce budou oznameny
pozdéji. Aukce probihaji jak vramci soutéze nabidek, tak i formou pouhé nesoutézni nabidky
(noncompetetive bid) uréené malym depozitnim institucim. Od zplsobu aukce je odvozena i urokova
sazba, pricemz strop pro trokovou sazbu je stanoven na Urovni primary credit rate. Podle Fedu, by
tyto aukce nemély mit v blizké dobé dopad do ménové politiky.

Pi‘ehled ukoncenych programii Fedu

Nasledujici programy zavedené na pocatku a v pribéhu finan¢ni krize byly ukonéeny: Money
Market Investor Funding Facility, ABCP MMMF Liquidity Facility, Commercial Paper Funding
Facility, Primary Dealer Credit Facility, Term Securities Lending Facility, Term Auction Facility.
Vycet programil nezahrnuje swapové linky, nebot’ ty byly vzhledem k potiebé dolarovych finan¢nich
prostiedki opétovné zavedeny (viz nize). Term Asset-Backed Securities Loan Facility
kolateralizované cennymi papiry krytymi komer¢nimi hypotékami (CMBS) budou ukonceny
30. ¢ervna 2010. Stranu aktiv rozvahy Fedu v soucasné dobé¢ tvofi zejména nakoupené cenné papiry
kryté hypotékami, dluhopisy vladnich agentur a statni dluhopisy (MBS, Agency debt and
Treasuries).

Centralni bankyv obnovily operace na dodavani kratkodobé dolarové likvidity a swapové linky
Dne 10. kvétna Fed, Bank of England, Bank of Japan, Swiss National Bank, Bank of Canada a ECB
obnovily swapové linky (detaily zde) a operace na dodavani kratkodobé dolarové likvidity v reakci
na tlaky na evropské ¢asti trhu s kratkodobym financovanim v USD.

ECB oznamila zménu v posuzovani zpisobilosti dluhovych cennych papiri vvdavanych ¢i
sarantovanvch reckou vladou jako zastavy

Dne 3. kvétna 2010 ECB rozhodla o docasném pozastaveni platnosti kritéria minimalniho
ratingového hodnoceni pro posuzovani vhodnosti zastavy feckych dluhovych instrumentt.

ECB se rozhodla obnovit swapové linky s Fedem a dodavani kratkodobé likvidity...

Dne 10. kvétna ECB rozhodla o obnoveni operaci na dodavani dolarové likvidity na 7 a 84 dni, které
budu probihat formou repo operaci oproti kolateralu, dale budou tyto operace probihat v rezimu
tendr s fixni sazbou a za plného uspokojeni nabidek. Prvni 7-denni operace byla provedena
11. kvétna 2010 a 84-denni 18. kvétna 2010.

...a 10. kvétna ECB rozhodla provést dalsi opati‘eni k uvolnéni tlaku na financnich trzich

— Nakupem vladnich a soukromych dluhovych cennych papira (Securities Markets
Programme) na téch trznich segmentech, které jsou nefunkéni. Cilem programu je dle ECB
obnovit funkénost sekundarniho trhu s cennymi papiry a transmisniho mechanismu ménové
politiky. Rozsah tohoto opatfeni ur¢i Governing Council a tyto intervence v podobé nakupu
dluhovych cennych papirt budou sterilizovany. Doposud podle neoficialnich daji nakoupila
ECB statni dluhopisy Irska, Recka a Portugalska ve vysi 40,5 mld. EUR (k 4.6.2010).

— Zahjjenim pravidelnych 3-mési¢nich refinan¢nich operaci (LTROs) s plnym uspokojenim
nabidek za fixni irokovou sazbu. Operace budou provadény pfiblizn€ kazdy mésic, tj. 26. kvétna,
30. Cervna, 28. Cervence, 25. srpna a 29. zati 2010. Objem operace uskute¢néné 26. kvétna 2010
¢inil 12,163 mld. EUR za 1% urokovou sazbu.

— Provedenim 6-mési¢ni refinanéni operace s plnym uspokojenim nabidky dne 12. kvétna 2010
(objem dosahl 35, 667 mld. EUR)
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http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20100528a.htm
http://www.frbservices.org/centralbank/term_deposit_facility.html
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/expiredtools.htm
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http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/pdcf.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/tslf.htm
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http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/talf.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm
http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100510_1.en.html
http://www.newyorkfed.org/markets/fxswap/
http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100503.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100503.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100510_2.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html
http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/20100040_all.en.html
http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/20100035_all.en.html
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ECB a Evropska komise zverejnily své letoSni Konvergenéni zpravy

Dne 12. kvétna ECB a Evropska komise zvetejnily své leto$ni konvergencni zpravy, ve kterych
hodnoti hospodaiskou a pravni konvergenci deviti clenskych stati Evropské unie (EU). Jedna se
o Bulharsko, Ceskou republiku, Estonsko, LotySsko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumunsko
a Svédsko. Tyty zpravy vyhodnocuji, zda bylo v uvedenych zemich dosaZeno vysokého stupné
udrzitelné hospodaiské konvergence, a dale posuzuji soulad s legislativnimi pozadavky, které je
treba splnit, aby se narodni centralni banky mohly stat nedilnou soucasti Eurosystému (pravni
konvergence). Na zakladé hodnoceni téchto zprav se Estonsko pravdépodobné stane od 1. ledna
2011 jiz 17 ¢lenem eurozoény, ostatni zemé podminky zavedeni eura nesplnily. Vice informaci o
letosnich Konvergenc¢nich zpravach ECB a Evropské komise pfinaSime v Tématu pod lupou.

Guvernér Bank of England M. King zaslal otevireny dopisu ministru financi A. Darlingovi
Vzhledem ke skutecnosti, ze mira inflace v dubnu 2010 dosahla 3,7 %, coz je vice nez 1 p.b nad

inflacnim cilem, zaslal guvernér BoE ministru financi dopis tak, jak jej zavazuje legislativa. V dopise
guvernér uvadi tii hlavni kratkodobé faktory, kvili kterym byl ptekrofen infla¢ni cil. Prvnim
faktorem je nariist cen ropy, druhym zvySeni DPH z 15 % na 17,5 % a tietim pokracujici vliv
prudkého oslabeni kurzu libry v letech 2007 a 2008, které se nasledné projevilo v nartstu
spotiebitelskych cen.

Riksbank bude vydavat certifikiaty s pravem zpétného prodeje a s delSi splatnosti...

Dne 26. kvétna 2010 Riksbank rozhodla o vydavani novych Certifikati pro komer¢ni banky, které
budou obsahovat pravo zpétného prodeje za poplatek a budou mit delSi splatnost oproti dosud
vydavanym certifikatim se splatnosti 1 tyden. Délka splatnosti novych certifikati bude maximalné
2 mesice, coz odpovida datu do pfistiho meénovepolitického zasedani Riksbank. Vydani certifikat
bude slouzit k odCerpani strukturdlniho piebytku likvidity v bankovnim systému, ktery vznikl
v dusledky poskytovani pijcek Riksbank bankdm od podzimu 2008. Prvni certifikat byl vydan
1. Cervna 2010 a vydavani certifikatd by mélo probihat podle potieby, avsak alespon do konce fijna
2010.

...a zkracuje splatnost poskytovanych vivéru bankam

V ramci postupného opousténi likviditnich nastroji se Riksbank rozhodla upustit od poskytovani
pujcek na 3 a 6 mesict a nahradit je piijckami na 28 dni s variabilni trokovou sazbou. Tyto ptjcky
budou poskytovany jiz za béznou zastavu a budou k dispozici zhruba v obdobi, kdy se bude blizit
konec splatnosti tii dfive poskytnutych pajcek v objemu 295 mld. SEK. Aukce se budou konat kazdé
Ctyti tydny, tak aby probihaly ve stejnou dobu jako koncici splatnost ivért s fixni urokovou sazbou.
Minimalni urokova sazba téchto pljcek je stanovena jako primérna repo sazba v obdobi splatnosti
pujcky plus 30 b.b. Detailni informace jsou k dispozici zde.

SNB ve spolupraci s FINMA upravuje likviditni reZim v ramci regulace pro velké banky
Svycarska centralni banka spoleéné s dohledovou instituci FINMA a velkymi bankami UBS a Credit
Suisse pozmenily likviditni rezim pro velké banky. Zakladem nového likviditniho rezimu je striktni
stresovy scénaf definovany dohledem nad bankami (FINMA) a SNB. Scénar zahrnuje finan¢ni krizi
propojenou se ztratou duvéry v banky. Nova regulace pozaduje, aby banky byly schopné pokryt
odliv finan¢nich prostfedkll vyplyvajici z tohoto scénate alespon po dobu 30 dni, coz vyZaduje, aby
banky drzely dostate¢né mnozstvi rezerv v podobé kvalitnich likviditnich aktiv (first-class liquid
assets). Poc¢inaje 30. ¢ervnem 2010 a nasledné kazdy mésic musi UBS a Credit Suisse prokazovat
splnéni téchto likviditnich pozadavkd.
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http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100512.en.html
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http://www.riksbank.com/pagefolders/54937/nr20e_Beslutsunderlag_lan_eng.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20100421/source/pre_20100421.en.pdf
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3. Téma pod lupou: Konvergencni zpravy 2010

Konvergencni zpravy Evropské komise a Evropské centralni banky hodnoti nejméné jednou za dva
roky nebo na Zadost clenské zemé s docasnou vyjimkou na prijeti eura pokrok pri plnéni zavazkii
tykajicich se uskutecrniovani hospoddarské a ménove unie. V letosnim roce hodnoti konvergencni zpravy
devét zemi: Bulharsko, Ceskou republiku, Estonsko, Litvu, Lotyssko, Madarsko, Polsko, Rumunsko
a Svédsko. Podrobnéji se vénuji Estonsku, které jiz ditve ozndmilo sviij zamér vstoupit do eurozény od
roku 2011 a které dle vyznéni letosnich zprav jako jediné plni podminky pro prijeti eura. Oproti
predchozim zpravam jsou ty aktudlni specificke: hospodarsky vyvoj v jednotlivych zemich je hodnocen
v podminkach globalni ekonomické a financni krize, ktera zhorsila celkovou situaci zemi a odhalila
jejich slaba mista. Vlivem krize zpomalil riist HDP, doslo k citelnému snizeni miry inflace, ktera byla
v mnoha zemich dokonce zaporna. K prudkému zhorseni fiskalnich pozic prispél pokles produktu, ale
také stimulacni balicky viad. Rizikové prémie jednotlivych zemi vyrazné vzrostly. Kromé
hospodarskéeho vyvoje je hodnocen také postup v procesu sblizovani pravnich predpisii, mezi priority
patii pozadavek nezavislosti centralni banky, zdakaz meénového financovani a integrace ndarodnich
centrdlnich bank do Eurosystému.

HOSPODARSKA KONVERGENCE

Kritérium cenové stability je plnéno v pfipadé, Ze primérna ro¢ni mira inflace neptekracuje o vice
nez 1,5 p.b. miru inflace nejvyse tii clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledkd. Téchto ,nejlepsich vysledki“ bylo dle aktudlnich konvergencnich zprav dosaZeno
v Portugalsku (primérna inflace v obdobi od dubna 2009 do bfezna 2010 zde byla -0,8 %), v Estonsku
(-0,7 %) a v Belgii (-0,1 %). Z vypoctu bylo vylouc¢eno pouze Irsko (-2,3 %) s odiivodnénim, ze v jeho
ptipadé se jedna o ,,mimoiddnou hodnotu“'. To predstavuje zménu piistupu Evropské komise, ktera
drive vyftadila z vypoctu kritéria zdpornou miru inflace s komentafem, ze zapornou miru inflace nelze
povazovat za nejlepsi vysledek v oblasti cenové stability.” Pramérem tii ptislusnych hodnot je -0,5;

v

Pfi této hodnoté kritéria je diskutabilni, zda se pak skute¢né¢ hodnoti ,,dosazeni vysokého stupné
cenové stability.> Z pohledu takto vypoéitaného kritéria se jiz ,,mimo cenovou stabilitu ocita nap.
Svédsko se svou mirou inflace 2,1 %, ktera je v blizkosti cile $védské ménové politiky i definice
cenové stability ECB. Dle Konvergencnich zprav ECB a EK je vSak mira inflace posuzovana
v relativnim vyjadfeni a kritérium ma zohlediovat skutecnost, ze spolecné Soky mohou docasné¢

odchylit inflaci od hodnot odpovidajicich cenové stabilité ve sttednédobém horizontu.

' Vyvoj v ¢lenském staté je povazovan za mimotadny pti splnéni dvou podminek: (1) 12mésiéni mira inflace je
vyrazn€ niz$i nez srovnatelné miry inflace v ostatnich ¢lenskych statech a (2) cenovy vyvoj v dané zemi je
dasledkem mimotadnych faktorti.

? Viz Konvergenéni zprava Evropské komise zroku 2004. Z vypoétu kritéria cenové stability byla tehdy
vyloucena Litva s dvanactimésicni primérnou mirou inflace -0,2 %.

3 Clanek 140 odst. 1 Lisabonské smlouvy.
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Podle takto stanoveného kritéria cenové stability byla
(dvanactimési¢ni primérna mira) inflace niz8i nez 12 HICP Estonska
referencni hodnota pouze ve tfech hodnocenych zemich: 10 -
v Ceské republice, v Estonsku a v Loty§sku. V nékterych 8-
zemich je toto kritérium prekro¢eno znacné, a to i pies 6 |
soucasné zpomaleni hospodaiské aktivity. 4

Estonsko splnilo kritérium s hodnotou pfislusné miry o | | . | |
inflace -0,7 %. V piedchozich letech se vSak mira inflace | | 5004 2005 2006 2007 2008 2009 .
Estonska pohybovala naopak nad referencni hodnotou.
Tento vyvoj je tfeba vnimat v kontextu silného ridstu
realného HDP, vroce 2008 pak piisobil vliv vyssich
sveétovych cen potravin a energii. Také je tfeba vzit v potaz, ze estonskd ména je zafixovana vici euru,
konvergence tak probiha pouze skrze cenovy kanal. Ke splnéni hodnotového kritéria v poslednim roce
tak Estonsku ,,dopomohla“ globalni ekonomické krize. Do roku 2011 bude riist cen ziejmé nadale
pozvolny, pro nasledujici obdobi vSak vyjadiila ECB obavy o udrzitelnost nizké inflace v Estonsku.

——HICP Estonska (12m prameér mzr., v %)
——— Hodnota kritéria cenove stability

Kritérium stavu verejnych financi sleduje v prvni fadé vyvoj poméru schodku k HDP (ten by nemél
presahovat 3 %) a vyvoj poméru celkového vlddniho dluhu k HDP (nemél by piesahovat 60 %).

Vlivem zhorSujicich se podminek se fiskalni situace zemi podstatné zhorSila. Na Sest z deviti
hodnocenych zemi se v soucasnosti vztahuje rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku
implikujici neplnéni kritéria, oproti roku 2008 tak ptibyly tii staty. Postup pii nadmémém schodku se
navic v soucasnosti pfipravuje rovnéz vuci Bulharsku. Schodek nizsi nez 3 % HDP mély v roce 2009
pouze Estonsko a Svédsko. Vefejny dluh nad referenéni hodnotou 60 % HDP vykazuje sice jenom
Mad’arsko, k jeho zna¢nému navyseni vSak doslo v poslednim roce i v ostatnich osmi hodnocenych
statech, predevsim vlivem zhorSujici se makroekonomické situace a soucasné i reakce fiskalni
politiky.

Stav vefejnych financi ve statech Evropské unie

Z deviti hodnocenych zemi plnily

v roce 2009 ob¢ fiskalni kritéria (tj. 15
1ézaji fu vlevém dolni e e
nalézaji se v grafu v levém dolnim i
gbc}elnlku) pouze Estoll’nsko a g s K
Svédsko. Ostatni staty maji vysoky £ .
schodek statniho rozpoctu, & Lv LT )
o M s : . . 2 9 - e ©
Madarsko pfekracuje 1 hranici & RO® R
. . 2 sK b .
stanovenou pro podil celkového & . ® BE
r ’ fud & *
vladniho dluhu na HDP. . 28 s . . g
. = Y
Jak je zpfilozen¢ho grafu patrné, § 3 — . ATe? o
vladni dluh netizi jen staty, které s W
usiluji o vstup do eurozény. Ty 0 * __ Ste ‘ :
naopak patii vramci EU spiSe 0 30 60 90 120

k zemim s podprimémym zadlu-
zenim. Z ostatnich zemi EU by
plnily fiskaIni kritéria jen Dansko, Finsko a Lucembursko.

Viadni dluh (% HDP)

AT: Rakousko, BE: Belgie, BG: Bulharsko, CY: Kypr, CZ: Ceska republika, DE: Némecko, DK: Dansko, EE: Estonsko, EL: Recko,
ES: §panélsk0, FI: Finsko, FR:Francie, HU: Mad’arsko, IE: Irsko, IT: Italie, LT: Loty$sko, LU: Lucembursko, LV: Litva, MT: Malta,
NL: Nizozemi, PL: Polsko, PT: Portugalsko, RO: Rumunsko, SE: Svédsko, SI: Slovinsko, SK: Slovensko, UK: Velka Britanie

Cervené je ozna¢eno devét hodnocenych zemi, modte stavajici zemé eurozony a Eerné ostatni staty.

Z grafii zachycujicich vyvoj fiskalnich ukazatelll v Estonsku je patrné, Ze se jedna o jednu z mala
zemi, kterd vyuzila ,,dobrych casi“ ke zlepSeni stavu vefejnych financi, a vytvofila si tak silnou
vychozi pozici pro situaci nepfiznivého hospodarského prostiedi. Navic estonska vlada vynalozila
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zna¢né Usili, aby i béhem hluboké hospodaiské recese udrzela schodek rozpocti pod 3% hranici.
V roce 2009 dosahl vladni dluh hodnoty 7,2 % HDP, schodek statniho rozpoctu ¢inil 1,7 % HDP. Stav
vetejnych financi v Estonsku je ve srovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie velmi dobry.

Saldo rozpoctu Estonska (v % HDP) Vladni dluh Estonska (v % HDP)

2 | 2’
B 5
0- .
1 4 3 |

24

3 | 1

o 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pokud jde o kurzové Kkritérium, systému ERM II se v soucasnosti ucastni tfi z hodnocenych zemi.
Estonsko a Litva se ptipojily k ERM II se svymi rezimy currency board, jejich mény byly po celé
obdobi obchodovany za centralni paritu vici euru a plnily pozadované kritérium. LotySsko se zavazalo
udrzovat ménovy kurz na centrdlni parit¢ vici euru s fluktuaénim pasmem +1 %. I pfes vyrazné
napéti na trhu a prohlubujici se problémy Lotysska se tato zemé rozhodla pasmo zachovat, predev§im
s ohledem na vysoky objem zahrani¢niho dluhu. Podminky kurzového kritéria vSak vzhledem
k silnym tlakiim na kurz nebyly dodrZeny.

V ramci rezimu currency board je vici euru zavéSena i bulharskd ména, netcastni se ale mechanismu
ERM II. M¢ény ostatnich zemi vii¢i euru ve sledovaném obdobi zna¢né oslabily, nejvyrazngjsi bylo ve
srovnani s primérem za duben 2008 oslabeni polského zlotého. Ve Svédsku piispél k podstatnému
tlaku na depreciaci nahled investorii na pobaltské staty, v nichz se aktivné angazuji §védské banky.
Silnému tlaku na oslabeni ¢elil v listopadu 2008 také mad’arsky forint, ve svizelné situaci byla
Mad’arsku poskytnuta ptijcka mezinarodnich instituci.

Poslednim, avSak neméné dilezitym, ekonomickym pozadavkem je Kritérium dlouhodobych
urokovych sazeb, které odrazi stalost hospodaiské konvergence. Vyvoj na trhu vladnich dluhopist
byl rovnéz poznamenan svétovou krizi a celkovym ptehodnocovanim rizika. V poslednim roce mély
primérné dlouhodobé tirokové sazby pod referenéni hodnotou pouze Ceska republika a Svédsko.
Vyrazné nad ni se pohybovaly sazby v Lotyssku, Litvé, Mad’arsku a Rumunsku.

Pro Estonsko neni k dispozici statistika harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, jelikoz
vladni dluh je nizky a neexistuje trh dlouhodobych statnich dluhopisti v estonskych korunach. Pro
ucely hodnoceni konvergence byla proto provedena analyza financnich trhi a souvisejicich
makroekonomickych veli¢in a byly vyuzity ratingy vladniho dluhu. Komise i ECB usuzuji, Ze
ucastnici trhu méli znacné obavy ohledné udrzitelnosti konvergence v Estonsku pfedev§im béhem
vrcholu svétové krize, ale Ze od konce roku 2009 jiz dochazi k oslabeni trznich tlakt.

HIC!’ ) Saldct vel"ej:nych Viadni dluh Ugast mény Dlouhodoba urokova
(12M pramér, financi (v% HDP) v ERM II sazba
mzr. v %) (v% HDP) (ro€ni pramér)

4/09 4/09
2007 | 2008 | 2009 3/10 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 2007 | 2008 | 2009 3/10

referenéni hodnota| 2,8 | 4,1 1,1 1,0 -3,0 60,0 6,3 6,2 6,0 6,0
Bulharsko 7,6/ 12,0, 25 1,7/, 01| 1,8 -3,9| 18,2] 14,1 14,8 ne 4,5 54| 7,2 6,9
Ceska republika 300 63 06 03 -7 -2,7| -59| 29,00 30,0, 354 ne 4,3 46| 48| 47
Estonsko 6,7/ 10,6/ 0,2 -0,7| 2,6 -2,7| 1,7 3,8 46| 7,2 od28.6.2004 - - - -
Lotyssko 10,1 15,3 3,3] 0,1 -0,3] 4,1 9,0 9,0 19,5 36,1 od 2.5.2005 5,3 6,4 12,4| 12,7
Litva 58 11,1 4,2 2,0 -1,00 -3,3] -89| 16,9 15,6] 29,3 od 28.6.2004 4,6 5,6/ 14,0 12,1
Madarsko 7,9 6,00 40 48| 50/ -3,8 -4,0f 659 72,9 783 ne 6,7 8,2 91| 84
Polsko 26| 42| 40 39 19| -37 -7,1 450 47,2 51,0 ne 5,5 6,1 6,1 6,1
Rumunsko 49 79 56| 50 -25 -54 -83| 12,6/ 13,3| 23,7 ne 7,1 7,71 97 94
Svédsko 1,7( 3,3 19 21 3,8 25/ -0,5 40,8/ 38,3 423 ne 4,2 39/ 3,3 33

Poznamka: Tabulka shrnuje plnéni kritérii v poslednich tiech letech, u kritéria cenové stability a kritéria urokovych sazeb pak i v obdobi
hodnoceném v aktudlnich konvergencnich zpravach — tj. od dubna 2009 do brezna 2010.
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PRAVNI KONVERGENCE

Vedle ekonomického vyvoje se v konvergen¢nich zpravach hodnoti rovnéz slucitelnost narodnich
pravnich pfedpisd, vCetné statutu centralni banky, s evropskou tpravou. KliCovymi oblastmi jsou
(1) nezavislost centralni banky a zachovani mlcenlivosti, (2) zdkaz ménového financovani, zakaz
zvyhodnéného pristupu vetfejného sektoru k finan¢nim institucim a pozadavek na jednotny zplsob
psani nazvu eura a (3) pravni integrace narodnich centralnich bank do Eurosystému.

Pii posuzovani nezavislosti centralni banky se posuzuji oddélené nezavislost funk¢ni, institucionalni,
osobni a finan¢ni. Oproti roku 2008 byl v Konvergencni zpravé ECB (na rozdil od zpravy Evropské
komise) rozSifen text o finan¢ni nezavislosti o pozadavek ,,vyhnout se situaci, kdy vyse vlastniho
kapitalu narodni centralni banky dlouhodobé nedosahuje urover jejiho zakladniho kapitalu nebo je
dokonce zaporna®“. V takovém ptipadé by dle ECB mél byt centrdlni bance v pfiméfené dobé
poskytnut patfi¢ny objem kapitélu, a to alespon do vyse zakladniho kapitalu.

Takova situace nastala dle ECB v Ceské republice. S nazorem ECB viak nesouhlasi ¢len Generalni
rady ECB a guvernér Ceské narodni banky Zdenék Ttima. V tiskové zpravé zvefejnéné na webu CNB*
ktomu ftika, ze ,,....zaclenéni tématu kapitalu centrdlni banky do Konvergencni zpravy ECB je
neopodstatnénym odklonem od zasady Evropské unie o rovném zachazeni. Timto tématem se
nezabyvala zZadna z predchozich konvergencnich zprav, ackoli problematika neuhrazenych ztrat neni
novda a ze zemi EU se tyka kromé Ceské republiky rovnéz Slovenska. Doporuceni ECB obsazené
v Konvergencni zpravé se neopirad o zadny pravni predpis ani neni konvergencnim kritériem. I z téchto
divodii — a také s ohledem na vécnou situaci CNB, kterou nase argumentace odradzi — nesouhlasime
s jeho zaclenénim do Konvergencni zpravy,” uvedl guvernér CNB Zdenék Ttma. ,,Tak, jak postupné
vznikla, bude nase kumulovand ztrdta také postupné umazdvina z budoucich ziskii CNB,“ dodal
guvernér.’

Co se tyce pravni konvergence Estonska, pravni predpisy (konkrétné Zakon o Eesti Pank, Ménovy
zakon a Zakon o zajisténi estonské koruny) nebyly v hodnocené dobé zcela slucitelné se zakazem
meénového financovani a s pravni integraci do Eurosystému. V dubnu tohoto roku vSak estonsky
parlament nahradil dva pozd¢ji jmenované zakony Zakonem o zavedeni eura, a dale schvalil zménu
Zakona o Eesti Pank. S jejich G¢innosti budou nedostatky odstranény.

Ve vSech ostatnich hodnocenych zemich trva nesoulad s pozadavky kritéria pravni konvergence
v oblasti nezavislosti centralnich bank (zejména institucionalni, personalni a finan¢ni) a s vyjimkou
Litvy také zakazu meénového financovani a pravni integrace pfislusnych centralnich bank
do Eurosystému.

* http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2010/20100512_convergence.html

> Problematice kumulované ztraty CNB a perspektivé uhrazeni z budoucich ziskd se podrobnéji vénuje jeden
z &lanka posledniho Economic Research Bulletinu CNB, viz
http://www.cnb.cz/en/research/research_publications/erb/download/ERB_Nol_2010.pdf.
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4. Vybrany projev: Vyzvy pro eurozonu a svétovou ekonomiku

Lorenzo Bini Smaghi z Evropské centralni banky vystoupil 28. kvétna 2010 v Rabatu
na 63. plenarnim zasedani The Group of Thirty sprojevem vénovanym vyzvam na cesté
k udrzitelnému ekonomickému zotaveni.

Smaghi se na tvod svého projevu veénuje tématu udrzitelnosti vefejnych financi ve vyspélych
ekonomikach zejména ve svétle expanzivni fiskalni politiky, kterd nasledovala po padu Lehman
Brothers. Prvotni rychla G¢innost expanzivni politiky napomohla odvratit globalni depresi. Jeji Gispéch
a povzbuzeni ze strany mezinarodnich instituci vedl k tomu, Ze vlady dale pouzivaly fiskalni expanzi
s cilem prekonat recesi a dosahnout piedkrizovou uroveii ekonomické aktivity. Nicméné tento piistup
nemusi byt za soucasnych okolnosti vhodny a udrzitelny. Fiskalni impulsy byly Gi¢inné pii odvraceni
deprese, protoze napomahaly koordinovat ocekavani agentli a sniZovat nejistotu, ale pfimy vliv na
domaci poptavku byl ziejmé umirnény. Potencidlni rist ekonomik mohl byt krizi vyrazné utlumen
a predkrizovy rust vystupu tak nemusi pfedstavovat udrzitelny cil. Aktudlni troven dluhu v mnoha
zemich miiZze navic omezovat ucinnost dalsi fiskalni expanze.

Dale Smaghi dava do souvislosti institucionalni uspofadani eurozony s dluhovym problémem
a udrzitelnosti verejnych financi. Za prvé, z ménového pilife vyplyva, ze ECB nepouzije infla¢ni dan
ke snizeni realné hodnoty vladniho dluhu. Pro vyfeSeni fiskalnich problému tak vlady zemi eurozony
musi spoléhat na rozpoctova opatieni. Tato opatfeni je v nékterych zemich slozité pfijmout.

Druhym pilitem fungovani eurozoény je ekonomicka a fiskalni dimenze, ktera ma ¢tyfi predpoklady:
A) trhy by mély vyvijet silny tlak na fiskalni politiku v eurozéoné; B) pokud prvni ptedpoklad nestaci
k udrzeni fiskalni discipliny, vstupuje do hry Pakt stability a ristu; C) pokud neni ¢lenskd zemé
schopna realizovat zdravou fiskalni politiku, bude odkdzana na vlastni nastroje; a D) narodni
ekonomické politiky maji byt zamétfeny na zajisténi konvergence mezi ¢lenskymi ekonomikami. Tyto
piedpoklady se ovSem ukazaly byt nespravné; Smaghi to vysvétluje nasledovné: ad A) trhy neuvalily
nutnou disciplinu na clenské staty; ad B) Pakt stability a riistu nefungoval tak, jak se od ngj
ocekavalo; ad C) uprostfed nedavné krize se ukazalo, Zze mySlenka nechat zbankrotovat jednu
z Clenskych zemi, aniz by byly ovlivnény ostatni, se ukdzala jako chybnd; ad D) pii realné
konvergenci béhem poslednich 11 let dochazelo zarovein k divergenci nominalnich néakladt
a cenového vyvoje, coz vedlo ke vzniku velké platebni nerovnovahy uvniti Unie. Proces dohanéni
zivotni urovn¢ tak probihal za nadmérného externiho vyptjcovani a poklesu konkurenceschopnosti.
Tento vyvoj nebyl vykompenzovan konzervativni fiskalni politikou, kterd by vedla k umirnéni
domaci poptavky a vytvoreni polstare pro pripadné Soky.

Podle Smaghiho se v prubéhu této krize ukazalo, Ze sdileni spole¢né mény znamena mnohem hlubsi
vazby, nez by se zpo¢atku mohlo zdat, a mé€nova unie je do jisté miry také politickou unii.

Pribeh (fecké) krize a délka jejiho feSeni byly velmi ovlivnény politickymi faktory, nakonec ale byla
na narodni i evropské urovni v poslednich tfech mésicich pfijata fada rozhodnuti. Byl vyjednan
program fiskalniho pfizptisobeni pro Recko, na kterém se podileji MMF, Evropska komise a ECB.
Program obsahuje vyznamna strukturalni opatfeni a je podporovan financnimi prosttedky ve vysi
110 mld. EUR. Dal§im opatfenim, uréenym pro odvraceni nakazy, je zaloZzeni Evropského fondu ve
vysi 500 mld. EUR. V nékterych zemich byla pfijata opatfeni na urychleni fiskalni konsolidace,
Portugalsko a Spanélsko ohlasily dalsi fiskalni a strukturalni opatfeni. Poslednim opatfenim je
rozhodnuti ECB o intervencich v urcitych segmentech trhu s dluhovymi cennymi papiry, aby byla
zlepSena funkc¢nost transmisniho mechanismu meénové politiky. VSechna prijatd opatfeni méla
pozitivni, ttebaze kratkodoby, efekt na naladu trhu.

Smaghi dale rozebral argumenty téch, ktefi se domnivaji, ze fecky bankrot je nevyhnutelny. Prvni
argument tvrdi, Ze navrhovany program je piili§ tvrdy a uvrhne Recko do recese a deflace. Tento
argument viak podle Smaghiho zazniva z fad téch, ktefi nepodrobili problém Recka hlubsi analyze,
na rozdil od MMF, ktery zpracoval podrobnou analyzu programu spolecné s jeho riziky. Smaghi
navic zpochybiituje moznou existenci tzv. spotfddaného upadku (orderly default) a neptimo
piirovnava, ze piipadny upadek Recka by mohl mit obdobné dopady jako upadek Lehman Brothers.
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Druhy argument ve prospéch feSeni situace cestou upadku Recka je politicky, tj. ze v disledku
protestl diive nebo pozdéji dojde k utlumeni vladni reformni snahy. Tomu vSak odporuje pomérmné
velka akceschopnost fecké vlady a parlamentu poté, co byla existence problému pfiznana. Tretim
uvadénym divodem je, Ze fizeni eurozony ma vazné slabiny podkopavajici zivotaschopnost jednotné
meény. Smaghi zde odkazal na své ptfedchozi pojednani o slabych mistech fungovani eurozény.
Zaroven ale upozornil na vysledky v oblasti cenového a rozpoctového vyvoje zemi eurozony, i kdyz
uznal, Ze plati v priméru a nikoliv pro v§echny jednotlivé zem¢.

o4

Zaveérem uvedl, ze Sestnact Clenskych zemi eurozony, stejné tak jako ECB, véfi, ze dodrzeni zavazkt
zejména v pripadé feckého programu je nezbytné pro duvéryhodnost mény a prosperitu jejich ¢lent,
coz by bylo stejné v pfipad¢ kterékoliv zemé. To je divodem, pro¢ vlady Clenskych zemi eurozony
a zastupci instituci EU budou d€lat vSe potiebné, aby ochranily diivéryhodnost a prosperitu.

vydani jakozto i piedchozi vydani 1ze volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Ménové politika. Kontakt: http:/www.cnb.cz nebo
info@cnb.cz
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