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V tomto cisle

Hospodarska aktivita v euroatlantickém prostoru zlstdva utlumend, prevaZuje negativni
sentiment a budouci vyvoj nadale obklopuji vyrazné nejistoty. Ty souviseji zejména
s pfipadnym odchodem Recka z eurozény a eskalaci problémé v dalsich zemich jizniho kridla,
jako je Spanélsko, Portugalsko nebo Kypr. ECB ponechala svou klicovou urokovou sazbu na
urovni 1 %. Svycarskd centrdini banka udrZuje i nadale minimdini dGroveri kurzu franku vaci
euru na 1,20 CHF/EUR. Norska centralni banka jako jedina sniZila ménovépolitickou trokovou
sazbu. Naproti tomu zpfisniovani ménové politiky jsme zaznamenali v Polsku. Zbyvajici nami
sledované centralni banky ponechaly své kli¢ové urokové sazby beze zmény a stabilita sazeb je
oCekavana u vSech nami sledovanych centralnich bank i v nejblizsim Ctvrtleti. V ,Tématu pod
lupou" priblizujeme letosni Konvergencni zpravy Evropské centralni banky a Evropské komise.
V zavéru shrnujeme projev J. M. Gonzaleze-Parama o vyzvach, kterym v soucasnosti cell
eurozéna.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozdéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil < 2 %! 2 %? 2 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

4. dubna (0,00)
3. kvétna (0,00)
6. Cervna (0,00)

13. bfezna (0,00)
24. - 25. dubna (0,00)

4. - 5. dubna (0,00)
9. - 10. kvétna (0,00)
6. - 7. Cervna (0,00)

aktualni klicova sazba

1,00 %

0-0,25 %

0,50 %

posledni inflace

2,4 % (kvéten 2012)3

2,3 % (duben 2012)

3,0 % (duben 2012)

5. ¢ervence

19. - 20. cervna

4. - 5. Cervence

ocekavana MP zasedani 2. srpna = 1. - 2. srpna
o 31. Cervence - 1. srpna o
6. zari 5. — 6. zari

6.zari 18. Cervence, 29. srpna 8. srpna zverejnéni

dalsi ocekavané udalosti

zverejnéni progndzy

zverejnéni Beige Book

Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb *

—

—

—

! definice cenové stability dle ECB ; ? definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 tzv. Flash odhad; * smér ocekavani
zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala klicCovou Urokovou sazbu beze zmény a soucasné rozhodla, Ze bude pokracovat
v provadéni tfimési¢nich dodavacich operaci (MRO) za fixni Urokové sazby a v neomezeném
mnozstvi. Podle prognézy je pro rok 2012 o&ekavan rlst redlného HDP v rozmezi od -0,5 % do
0,3 % a pro rok 2013 v rozmezi od 0 % do 2 %. Mira inflace bude v letoSnim roce nadale nad
dvéma procenty, pfiCemz za kratkodoba rizika smérem nahoru byly oznaleny ceny energii
a rist dani. Na horizontu mé&nové politiky jiz véak ECB predpoklddd miru inflace v souladu se
svou definici cenové stability.

Fed ponechal klicovou Urokovou sazbu beze zmény a predpoklada zachovat Urokové sazby na
soucasné urovni az do pozdnich mésich roku 2014. Fed pokracuje v programu na prodlouzeni
prdmérné splatnosti portfolia jim drzenych vladnich dluhovych cennych papird. Ekonomicka
aktivita v USA mirné rostla, zatimco globalni ekonomicky rdst spide zpomaloval. Situace na
trhu prace se pozvolna zlepduje, mira nezaméstnanosti poklesla na 8,2 %. V rUstu inflace se
nejvice projevilo zvysSeni cen ropy (benzinu), avSsak FOMC hodnoti tento vliv jako pfechodny.
Na zdkladé o¢ekavani ¢lend FOMC by se méla inflace v roce 2012 pohybovat mezi 1,9 - 2 %.

BoE i nadale ponechava svou ménoveépolitickou Urokovou sazbu na Grovni 0,50 %. Planovany
objem nakupl dluhovych cennych papird zlstdvd nezmé&nény ve vysi 325 mld. GBP a BoE
pokracuje v nakupech s cilem dosazeni tohoto objemu. Jeden ¢len MPC (D. Miles) hlasoval na
kvétnovém ménovépolitickém zasedani pro narlst objemu nakupl o 25 mid. GBP. I pfes mirny
pokles se inflace se svou 3% hodnotou nadale pohybuje nad inflacnim cilem. Ve stfednédobém
horizontu by vSak méla ddle klesnout vlivem pokracujiciho odeznivani narlstu cen energii
i vyprchani efektu plynouciho ze zvyseni sazby DPH v lednu lorfiského roku.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2 % 3% 2,5 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

19. dubna (0,00)

27. bfezna (0,00)
24. dubna (0,00)
29. kvétna (0,00)

3. - 4. dubna (0,00)
8. - 9. kvétna (+0,25)
5. - 6. Cervna (0,00)

aktualni klicova sazba 1,50 % 7,00 % 4,75 %
posledni inflace 1,3 % (duben 2012) 5,7 % (duben 2012) 4,0 % (duben 2012)
26. cervna 3. — 4. Cervence
ocekavana MP zasedani 3. Cervence 24. Cervence 21. srpna
28. srpna 4. - 5. zari

dalsi ocekavané udalosti

4. Cervence zverejnéni
Monetary Policy Report

26. Cervna zverejnéni
Quarterly Report on Inflation

2 Cervence zverejnéni
Inflation Report

Océekavany vyvoj sazeb !

—

—

—

! smér odekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts;
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Riksbank ponechala svou klicovou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 1,50 %. Mezirocni
rist HDP ve &védské ekonomice ve ¢tvrtém CEtvrtleti lofiského roku vyrazné zpomalil, zadind
véak vykazovat pozitivni signdly v podobé& rlstu vyvozl a zlep$eni domaci poptavky.
Domacnosti i firmy hodnoti situaci Svédské ekonomiky i své vyhlidky optimistictéji. Bankovni
rada Riksbank se na svém poslednim zasedani dohodla, ze k podpore Svédské ekonomiky je
zapotrebi i nadale udrzovat expanzivni ménovou politiku, tj. drzet sou¢asnou vysi repo sazby.
Karolina Ekholm a Lars O. Svensson vsak navrhovali jesté dalsSi snizeni repo sazby, blize zde.

MNB ponechala klicovou ménovépolitickou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 7,00 %.
Inflace se nachazi i naddle nad cilem, stale je patrny efekt zvyseni dani, k nému se navic
pridava vliv oslabeni forintu ze druhé poloviny roku 2011 a rlstu cen ropy z poc¢atku roku
2012. K narlstu inflace v roce 2013 pak prisp&ji dopady plynouci z vladniho programu
(Structural Reform Programme). Predbézné Udaje o HDP za prvni Ctvrtleti letoSniho roku
naznacuji nizsi nez ocekavany ekonomicky rlst. Vyrazné zhordeni v zahrani¢i podle MNB
negativné ovlivnilo kratkodobé vyhlidky pro madarské exporty. MNB v nasledujicich Ctvrtletich
navic oCekava pokles domaci poptavky.

NBP zvysila v kvétnu ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 4,75 %, nebot se
r r v v r 7 e 7 v r o r v r

obava, ze ocekavané zpomaleni hospodarskeho rustu by nemuselo byt dostatecné k tomu, aby

ve stfednédobém horizontu navratilo inflaci k jejimu cili. Rozhodnutim o zméné sazeb rovnéz

r v 7 . v 7 v 7 7 7 r .0 7 v ’ v

NBP reagovala na zvysena inflacni oCekavani. Dle udaju o HDP za prvni Ctvrtleti 2012 doslo
’ r e A r o v ’ . . o . .

k mirnému zpomaleni ekonomickeého rustu a v mezictvrtletni dynamice zpomalil rust investic,

priéemz spotieba zlstava stabilni. Rovnéz doslo k poklesu temp rlstu vyvozl i dovozl. Inflace

o 7 7 . 7 7 v z

zustava i nadale nad cilem, kdyz v dubnu dosahla 4,0 %.
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) évy’carsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %!
MP zasedani 14. bfezna (-0,25) M
(zmény sazeb) 10. kv&tna (0,00) 15. brezna (0,00) 26. dubna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 0-0,25%"? 2,50 %
posledni inflace 0,3 % (duben 2012) -1,0 % (duben 2012) 1,6 % (duben 2012)
ocekavana MP zasedani Al ESRTE 21. cervna 14. cervna
29. srpna
v x . . . . 20. ¢ervna zverejnéni 22. Cervna 14. Cervna
dalsi ocekavané udalosti - . .
Monetary policy report Monetary policy report Monetary policy statement
oéekavany vyvoj sazeb 3 - - -

! stfed cilového pasma 1 - 3 %; 2v grafu zndzornén stfed pasma; 3 smér olekdvani zmény sazeb v nésledujicich
tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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Norges Bank (NB) snizila v bfeznu ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,50 %.
Slabé vyhlidky ekonomického rdstu v Evropé a silnd norska koruna drzi inflaci na nizké drovni
a omezuji ekonomickou aktivitu norskych spolecnosti. Penézni trhy v Norsku reagovaly na
snizeni ménovépolitické sazby poklesem trznich sazeb, ale tyto sazby jsou stale vyraznéji vyse,
nez je ménovépolitickd sazba. Norské banky v dubnu v pravidelném Setfeni uvedly, Ze
v prvnim Ctvrtleti 2012 zvysily své marze a zpfisnily Uvérové podminky pro domacnosti i firmy.

SNB udrzuje sazby v koridoru 0-0,25 %. SNB na bieznovém zasedani potvrdila sv{j zavazek
drzet minimalni vysi kurzu i nadale na Grovni 1,20 CHF/EUR a je odhodlana pti pfekroceni této
hranice nakupovat cizi mény v neomezeném mnozstvi. I pfi stavajici hodnoté kurzu vsak
povazuje Svycarsky frank za velmi silny. SNB rovnéZ pokracuje v udrzovani vysoke likvidity na
penéznim trhu. Podle SNB v dohledné budoucnosti neexistuji ve Svycarsku proinflacni rizika.
Ve srovnani s prosincem se jeji prognodza inflace dale snizila. Pokud se vyvoj v mezinarodni
ekonomice dale zhorsi nebo pokud Svycarsky frank neoslabi, znamenalo by to vyrazné riziko
pro cenovou stabilitu smé&rem dol{.

RBNZ ponechala svou kli¢ovou sazbu na urovni 2,50 % s komentarem, ze mira inflace je pod
kontrolou a ocekava se, Ze se bude i nadale pohybovat pfiblizné uprostifed cilovaného pasma.
Domaci ekonomika vykazuje znamky oziveni, kdyz se zejména v oblasti stavebnictvi projevuje
rlst aktivity. Novozélandsky dolar zlstal na apreciovanych Urovnich i pfes neddvné poklesy
cen komodit. V pfipad&, Ze jeho kurz zlstane silny, aniz by se cokoliv jiného v ekonomice
zmeénilo, bude podle svych slov RBNZ muset prehodnotit vyhled nastaveni ménové politiky.
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2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Zverejnény konvergencni zpravy ECB a EK

Evropska centralni banka a Evropska komise zverejnily koncem kvétna letosni Konvergencni
zpravy, v nichz hodnoti ekonomickou a pravni konvergenci osmi zemi Evropské unie, které
maji docasnou vyjimku z pouzivani jednotné mény euro. Nové se zpravy odkazuji také na
nedavné reformy ekonomického fizeni v Unii, zejména na proces prevence a korekce
makroekonomickych nerovnovah. Z dokumentfl vyplyvé Ze ani jedna z hodnocen;'/ch zeml' nenl'

v v

prinasi aktualni Téma pod lupou.

Mad’arska centralni banka prodava bankam eura pro konverze Gvéra v selhani,...

Podle zadkona z prosince 2011 musi madarské Uvérové instituce prevést cizoménové UGvéry,
které nejsou vice nez 90 dni spldceny, do domaci mény a soucasné dluznikiim odpustit étvrtinu
pohleddvky. Z tohoto dlvodu bude MNB pfisludnym institucim poskytovat evropskou ménu,
a to v maximalnim rozsahu daném témito prfevody (vCetné odpusténé casti). MNB timto
opatrenim hodla zabranit zvysSeni poptavky po eurech na trzich, které by mohlo mit skodlivé
dopady na ekonomiku.

...zavedla dvouleté zapajéni facility a rozsirila prijimany kolateral...

MNB poskthJe od dubna bankovnim institucim dvouleté uvéry s cilem podpofit poskytovani
avérd firmadm. Uvéry je mozné cerpat Jednou mési¢né za centralni urokovou sazbu centralni
banky v daném obdobi. MNB soudasné rozsifila seznam cennych papirt, které pfijima jako
zaruky za poskytované Gvéry.

...a ma vyhrady proti zménam Zakona o centralni bance

MNB varuje, ?e &asté zmény instituciondlniho a pravniho rémce zhorduji dlvé&ryhodnost
mé&nové politiky. Zvyseni poétu ¢lend ménového vyboru ohrozuje nezavislost centralni banky,
ktera je navic omezena regulaci odménovani guvernéra, coz je v rozporu s evropskou pravni
Upravou. S tou nejsou v souladu ani postupy pro odvolani ¢lend mé&nového vyboru. Podobné
vyhrady uplatnila ve svém stanovisku také ECB.

Japonska centralni banka usiluje o podpoieni hospodaiského riistu...

Centralni banka Japonska v bfeznu rozhodla o navySeni objemu facility na podporu rlstu
z 3,5 bil. JPY na 5,5 bil. JPY. Nové poskytuje Gvéry na malé investice a ptjéky (do 10 mil. JPY)
v celkovém objemu 500 mld. JPY a plj¢ky v americkych dolarech v hodnoté 1 bil. JPY, k tomu
planuje vyuZivat své dolarové rezervy. Poskytovani ostatnich Gvérd v rdmci facility na podporu
ristu (zavedené v ¢ervnu 2010) bylo navic prodlouZeno do konce bfezna 2014 a strop pro
celkovy objem Gvérl byl navysen z 3 bil. JPY na 3,5 bil. JPY. Pokraduje rovnéz poskytovani
Uvérd v oblastech zasazenych zemétfesenim.

...a pokracduje v ménovém uvolnovani

V dubnu japonska centralni banka pfistoupila k dalSimu navysSeni objemu programu nakupu
aktiv z 65 bil. na 70 bil. JPY, hodla pfitom nakoupit dalsi vliadni dluhopisy.

Cina mirné rozsifila pAsmo pro denni pohyb renminbi na mezibankovnim trhu
Centralni banka Ciny ozndmila rozsifeni fluktuaéniho pasma pro obchodovani renminbi na

. ’ . r O v. . v, s
mezibankovnim devizovém trhu vuci dolaru z0,5% na 1 %. Odchylka je pocitana od
kazdodenné stanovené centralni parity, rozdil mezi nakupni a prodejni cenou tak nesmi
presahnout dvé procenta centralni parity.
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3. TEMA POD LUPOU: KONVERGENCNI ZPRAVY 2012

Konvergencni zpravy Evropské komise a Evropské centralni banky pravidelné posuzuji pokrok
pfi plnéni zavazkd tykajicich se uskutecriovani hospodarské a ménové unie v zemich, které
maji dolasnou vyjimku z prijeti eura. Témi je v soucasnosti osm clenskych statli Evropské
unie: Bulharsko (BG), Ceska republika (CZ), Litva (LT), LotySsko (LV), Madarsko (HU), Polsko
(PL), Rumunsko (RO) a Svédsko (SE). Ani jedna ze sledovanych zemi v soucasnosti nesplriuje
vSechny poZadované podminky pro vstup do eurozény. V aktudlnich vysledcich se odrazi
nedavné velmi pozvolné ozZivovani hospodarské aktivity. Inflace se mirné zvysila, na hodnotach
fiskalnich kritérii jsou patrné snahy o konsolidaci vefejnych financi. Rizikové prémie zemi, které
dosahovaly pfed dvéma lety extrémnich hodnot, se nyni vyrazné sniZily. Vedle obvykilého
zaméreni se na maastrichtska konvergencéni kritéria a souvisejici doplrikové indikatory se
letosni hodnoceni opira rovnéz o reformni kroky provedené v oblasti ekonomického Fizeni
a v pfipadé zpravy ECB sleduje téz kvalitu instituciondlniho prostredi. Souclasti kvétnovych
konvergencnich zprav je také obvyklé posouzeni dosaZzeného sblizovani pravnich predpisd.

Konvergencni zpravy EK a ECB pravidelné kazdé dva roky posuzuji dosazenou konvergenci
v zemich EU, které zatim nepouzivaji spole€cnou ménu euro (kromé Velké Britanie a Danska,
které maji trvalou vyjimku). Zakladnimi stavebnimi kameny hodnoceni hospodarské
konvergence je pét kvantitativnich (,maastrichtskych”) kritérii, ktera jsou doplnéna dalSimi
sledovanymi ukazateli. Ddraz je pfitom kladen na dlouhodobost a udrZitelnost dosazeného
stupné konvergence. Vyvoj v roce 2011 odrazel pozvolné oziveni ekonomické aktivity, v druhé
poloviné roku vSak nastalo vlivem ndakazy z eurozény zhorSeni hospodarskych a financnich
podminek.

Referenéni hodnota kritéria cenové stability, stanovend jako primér inflace tii zemi
s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability, navyseny o 1,5 p.b., dosahuje v aktualné
sledovaném obdobi (tj. od dubna 2011 do bfezna 2012) 3,1 %. Pfi vypoCtu byly pouzity udaje
pro Svédsko (s hodnotou inflace 1,3 %), Irsko (1,4 %) a Slovinsko (2,1 %). Pod referencni
hodnotou se aktualné nachazeji Bulharsko, Ceska republika a Svédsko (dle interpretace
Komise nicméné Ceska republika s ohledem na predpokladany vyvoj v roce 2012 toto kritérium
neplni). Mira inflace ostatnich sledovanych zemi se pohybuje mezi 4,0 a 4,6 %. V poslednim
obdobi byl cenovy vyvoj ovlivnén mirnym oZivenim hospodarského rilstu. V né&kolika zemich
mély na vyslednou inflaci vyznamny vliv zmény dané z pridané hodnoty, regulovanych cen di
spotfebnich dani. V malych otevifenych ekonomikach zvysuji volatilitu zahrani¢ni vlivy,
piredevsim zmény cen energii a potravin.

Kritérium cenové stability Kritérium urokovych sazeb
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Za ukazatel dlouhodobé urovné konvergence je povazovano kritérium Grokovych sazeb,
po¢itané jako primé&r harmonizovanych vynosl desetiletych viddnich dluhopisl nejvyde tii
zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, navySeny o 2 p.b. Extrémné vysoka vyse
sazeb v pfipadé Irska (9,1 %) vsak neni povazovana za vhodné méritko hospodarské
konvergence, a byla proto z vypoctu vyloucena. Referencni hodnota tak vychazi ze Svédskych
a slovinskych dat (2,2 % a 5,4 %) a ¢ini 5,8 %. Ve sledovaném obdobi dany limit dodrzelo
Sest zemi, naopak prekro¢en byl Rumunskem a Madarskem. Zatimco v pfipadé Rumunska
sehraly svou roli hospodaFské problémy, v Madarsku byla patrna také snizena dtvéra investorl
ve vladni politiku.

PInéni fiskalniho kritéria spociva v tom, Ze na zemi nesmi byt uplatfiovana procedura pfi
nadmérném schodku. Tato procedura je iniciovana porusenim nékterého ze dvou pravidel:
prvnim je schodek verejnych financi mensi nez 3 % HDP (,rozpoctové kritérium"), druhym pak
dluh nizsi nez 60 % HDP (,dluhové kritérium"). Jak upozorfiuje konvergencni zprava ECB, nové
byl navic schvalen fiskalni kompakt, ktery stanovuje jesté pfisn€jsi podminky pro rozpoctovou
kazen (dohody se vSak z hodnocenych zemi nelcastni Ceska republika).

Rozpoctové kritérium Dluhové kritérium
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RozpocCtova situace vétSiny hodnocenych zemi se sice ve srovnani s pfedchozim rokem zlepsila,
s vyjimkou Svédska je vSak se vSemi zemémi oteviena procedura pfi nadmérném schodku.
Rozpoctové kritérium v soucasnosti plni vedle Svédska (jehoz verejné finance jako jediné
vykazuji prebytek) také Bulharsko s deficitem 2,1 % HDP, u ostatnich zemi oCekava Evropska
komise spinéni podminky v nasledujicim roce, pouze v Litvé by mél byt deficit v pFiStim roce
jesté na urovni 3,2 % HDP. Madarsko sice vykazalo v roce 2011 prebytek verejnych financi ve
vysi 4,3 % HDP, k tomuto vysledku vSak prispély jednorazové prijmy v hodnoté zhruba 10 %
HDP, predev§im presun prostiedkd ze soukromych penzijnich fondd do statniho pilite.
V minulém desetileti pfitom byly schodky v Madarsku pravidelné velmi vysoké, jiz od vstupu
do Evropské unie v roce 2004 je Madarsko nepretrzité v procedure pfi nadmérném schodku,
termin pro napravu byl jiz dvakrat posunut a vzhledem k faktu, Ze se v roce 2011 nejedna
o strukturdlni a udrzitelnou korekci rozpocCtové situace, nebyl tento vysledek uznan jako
spInéni daného kritéria. Madarsku byla z toho ddvodu navic do¢asné pozastavena ¢ast vyplaty
koheznich fondl pro rok 2013, a to ve vysi 0,5 % HDP. Vyvoji madarskych vefejnych rozpoétd
odpovida dosazena vyse celkového dluhu, ktery se od roku 2002 zvysil celkem o 24,7 p.b. az
na 80,6 % HDP v roce 2011. Celkovy dluh v ostatnich sledovanych zemich je pod hodnotou
kritéria. V poslednich letech se vSak ve vsech zemich zvysil, s vyjimkou rozpoctové
ukdznéného Svédska.
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Kurzové kritérium, které spocivda v Ucasti
v kurzovém systému ERM II bez devalvace
centralni parity, je plnéno pouze dvéma staty -
Litvou a LotySskem. S vyjimkou zafixovaného 44 |
bulharského levu viechny zbyvajici mé&ny vi¢i
euru vyrazné fluktuovaly. Pro ilustraci je
v konvergencnich zpravach srovnavan vyvoj
kurzu oproti stavu v dubnu 2010. Od poloviny 190

roku 2010 do za&atku roku 2011 posilovaly vQci :
euru Ceska a Svédska ména, ve druhé poloviné
roku 2011 s obnovenim obav kolem dluhové g |

Indexy ménovych kurzt
(4/2010-3/2012; 4/2010=100)

— SE

krize vSechny mény kromé Svédské krony —_—CZ
oslabily. V tomto obdobi polska centralni banka —Eb
pristoupila  k intervencim  proti  slabému ——HU
zlotému. Zacatkem roku 2012 pak sledované 804’,2010 10/2010 412011 10/2011

mény kromé rumunského leu apreciovaly.

Kromé péti hlavnich kvantitativnich kritérii jsou sledovany doplfikové indikatory, jako napfiklad
stav a vyvoj platebni bilance & vyvoj mzdovych nakladl, cen nemovitosti aj. Nové navic
konvergencni zpravy upozorfiuji na potfebu provadéni vhodnych strukturalnich politik
a vytvareni priznivého instituciondlniho prostfedi. Oba dokumenty rovnéz poprvé odkazuji na
nedavno prijatou legislativu, ktera reformuje ekonomické rizeni v Evropské unii a v ramci toho
stanovuje proces prevence a korekce makroekonomickych nerovnovah. K tomuto ucelu je
zpracovavana zprava s tabulkou deseti indikatorl, tykajicich se nerovnovah vné&jsich (b&zny
ucet, Cistad zahranic¢ni investi¢ni pozice, realny efektivni kurz, exportni trzni podily, nominalni
mzdové naklady) i vnitfnich (ceny nemovitosti, narlst a celkovy stav dluhu soukromého
sektoru, vyse vladniho dluhu a mira nezaméstnanosti). Uvaleni procedury pfi nadmérnych
nerovnovahach pritom dle interpretace ECB nelze povaZovat za stav dosazeni vysokého stupné
udrzitelné konvergence. Jelikoz se novy postup uplatiuje teprve prvnim rokem, nebyla zatim
na Zzadny stat procedura uvalena, podrobné&ji prezkoumany vsak letos budou Bulharsko,
Madarsko a Svédsko. Ve zpravé o nerovnovahach vSak nebylo hodnoceno Rumunsko, které se
momentalné Gcastni hospodarského programu EU a MMF.

PInéni ekonomickych konvergencnich kritérii — shrnuti

HICP <3,1 % deficit < 3 % HDP | vladni dluh < 60 % kurz — ERM Il urokové sazby

(4/11-3/12) (2011) HDP (2011) <5,8 % (4/11-3/12)
Bulharsko v v v x v
Ceska republika v x v x v
LotySsko x x v v v
Litva x x v v 4
Madarsko x - x x x
Polsko x x v x v
Rumunsko x x v x x
Svédsko v v v x v

Vedle hospodarské konvergence je vénovan obvykly prostor rovnéz prezkoumani souladu
narodni legislativy jednotlivych zemi s evropskymi smlouvami. To se tyka predevsim
nezavislosti centralni banky, zdkazu ménového financovani a zvyhodnéného pfistupu verejného
sektoru k financénim institucim; a pravni integrace narodnich centralnich bank do Eurosystému.

Ceské& nérodni banka / Monitoring centrélnich bank



4. VYBRANY PROJEV: ZAVRSENI PROJEKTU EURA - POHLED ZA HORIZONT ZITRKA

Clen vykonné rady Evropské centrdini banky (ECB) José Manuel Gonzélez-Pdramo se kratce
prfed koncem svého mandatu ve svém projevu zabyva institucionalnimi slabinami spolecné
evropské mény a predstavuje navrhy, jak tyto problémy napravit.

Ve svém projevu José Manuel Gonzalez-Paramo identifikuje hlavni vyzvy pro budoucnost
eurozény, zejména v podobé institucionalnich nedostatkl ve fungovani ménové unie, které
jsou zaroven zdrojem jeji soucasné zranitelnosti. RozliSuje pfitom CcCtyfi oblasti klicové pro
dlouhodobou stabilitu eura: ekonomické fizeni, krizové fizeni, regulace a dohled nad finan¢nim
trhem a ménova politika.

V oblasti ekonomického Fizeni je vyzdvizeno schvaleni tzv. fiskalniho kompaktu, ktery by mél
pomoci zvysit zodpovédnost narodnich vilad za udrzitelné verejné finance, s prisnéjSimi postihy
za jeho nedodrzovani. Za dlleZitou novinku povaZuje Gonzalez-Paramo také proceduru pfi
nadmérnych makroekonomickych nerovnovahach, kterd ma vcas varovat pred pripadnym
narlstem rizik, jakymi jsou napfiklad nadmé&rny rdst Gv&rd a ztrdta konkurenceschopnosti,
které se staly osudnymi nékterym clenskym zemim v letech predchazejicich soucasné krizi.

Pro pfipad, Ze by presto vlivem prohloubeni nerovnovah doslo k vypuknuti krize, je nutné
vybudovat funkcni spole¢ny mechanismus krizového Fizeni. Tuto roli by mél hrat Evropsky
stabilizacni mechanismus (ESM), podporeny legislativné dvojici opatfeni sdruzenych do ,two-
packu", ktery mj. opraviiuje ESM a dalsi evropské instituce k blizSimu sledovani zemi, které se
ocitnou pod zvysenym financnim tlakem. Nova opatfeni davaji vyssi pravomoci evropskym
institucim va¢i nadrodnim statlim, neZ ma americkd federaini vlidda vadi statdm USA.

Tretim pilifem stability eura by mély byt funkéni regulace a dohled nad integrovanym
finanénim trhem. Zejména dohled nad bankami je stale rozdroben a zlstava v pravomoci
narodnich instituci. To vedlo v nékterych pripadech k obnoveni protekcionistickych politik.
V roce 2011 vznikld Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) by méla pomoci sjednotit
regulaéni pFistup zejména ve vztahu k systémové dllezitym bankédm. Dalsi integrace
bankovniho dohledu, zvyraznéni role Evropského organu pro bankovnictvi a moZnost
rekapitalizaci bank pomoci ESM patti podle Gonzaleze-Parama k zékladnim krokim, které je
tfeba podniknout na cesté k funkénimu integrovanému finan¢nimu trhu.

V oblasti ménové politiky 1. M. Gonzalez-Paramo poukazuje zejména na dosazené vysledky
v politice ECB, zmifiuje pritom vysokou kredibilitu plynouci ze stabilni cenové hladiny, a téz ze
v€asného zavedeni nestandardnich opatfeni =zajistujicich funkénost ménové transmise
a zachovani ddvéry v obdobi napéti na finan&nich trzich.

Hlavni vyzvy do budoucna identifikuje Gonzalez-Paramo v oblasti spole¢ného Fizeni: skupina
sestavajici ze zastupcl sedmndacti zemi s potencidlné riznymi preferencemi, prdvem veta a bez
unifikované komunikacni strategie neni optimalnim institucionalnim nastavenim pro fizeni
meénové unie. Zejména financni trhy totiz vyzaduji jednoznacnou komunikaci kredibilnich
Fedeni, nikoliv 8kalu rozdilnych ndzord. I proto vidi J. M. Gonzélez-Padramo ve stiedné&dobém
horizontu jako hlavni kol vytvoFeni principt efektivniho Fizeni v rdmci politické unie. K tomu
ma dopomoci i zruSeni prava veta jednotlivych zemi v rozhodovani ménové unie. Koncentrace
rozhodovacich pravomoci na Urovni ménové unie pak podle néj neznamena ztratu suverenity
narodnich statl, ale naopak sdileni suverenity pfi zachovani demokratickych principl. Jediné
poté, co budou vySe zminéné institucionalni zmény zavedeny a jejich funkénost ovérena, zacne
mit smysl hovofit o dalSich tématech jakymi jsou federalizace bankovniho dohledu a pojisténi
vkladd, ¢&i federalizace fiskalni politiky.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné $ifit. Uzavérka Cisla je 7. Cervna
2012. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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