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(vypracovana podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie)

UCEL ZPRAVY

Podle €l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,SFEU*) musi
Komise a ECB alespon jednou za dva roky, nebo na zadost ¢lenského statu, na ktery
se vztahuje vyjimka', podat Radé zpravu o pokroku dosazeném &lenskymi staty pii
plnéni jejich zavazkd tykajicich se uskuteciiovani hospodéiské a ménové unie.
Posledni konvergen¢ni zpravy Komise a ECB byly pfijaty v kvétnu 2010.

Konvergencéni zprava 2012 se tyka téchto osmi ¢lenskych statl, na které se vztahuje
vyjimka: Bulharska, Ceské republiku, Lotysska, Litvy, Mad’arska, Polska, Rumunska
a Svédska®. Podrobng&j§i posouzeni stupnd konvergence v tdchto &lenskych statech
obsahuje technicka pfiloha této zpravy (SWD(2012) 144). V dobé vydani posledni
Konvergencni zpravy vroce 2010 dosdhly c¢lenské staty rtizné miry pokroku
v konvergenci, nebot mnohé znich provadély znaéné Gpravy dfive
naakumulovanych nerovnovah, a to v podminkach hospodaiské a financni krize.
Toto posouzeni se uskuteciiuje za stile jest¢ obtiznych vnéjSich podminek, pfi
ktehkém hospodarském oziveni v regionu a opakujicich se problémech na finan¢nich
trzich.

Obsah zprav vypracovanych Komisi a ECB se tidi ustanovenimi ¢l. 140 odst. 1
SFEU. Podle tohoto ¢lanku musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti pravnich
predpist jednotlivych ¢lenskych stati, véetné statuti narodnich centralnich bank,
s Clanky 130 a 131 SFEU ase statutem Evropského systému centrdlnich bank
a Evropské centradlni banky (dale jen ,statut ESCB/ECB*). Zpravy také musi
posoudit, zda bylo v daném clenském stat¢ dosazeno vysokého stupné udrzitelné
konvergence na zaklad€ splnéni kritérii konvergence (cenové stability, vefejnych
financi, stability sménného kurzu, dlouhodobych urokovych sazeb) a zohlednéni
dalgich faktor zminénych v ¢l. 140 odst. I poslednim pododstavci SFEU. Ctyii
kritéria konvergence jsou blize vymezena v protokolu piipojeném ke smlouvam
(Protokol €. 13 o kritériich konvergence).

Hospodaiskd a financni krize odhalila nedostatky v soufasném systému spravy
ekonomickych zalezitosti HMU a ukdazala, ze stdvajici nastroje musi byt Iépe
vyuzivany. Toto posouzeni se uskutecniuje v podminkach reformy spravy HMU,
ktera byla provadéna v poslednich dvou letech s cilem zajistit udrzitelné fungovani

Clenské staty, které zatim nesplnily podminky nezbytné pro pfijeti eura, se oznaduji jako ,,élenské stéty,
na které se vztahuje vyjimka“. Dansko a Spojené kralovstvi si pied piijetim Maastrichtské smlouvy
vyjednaly vyjimku a tfeti faze EMU se netcastni.

Dénsko a Spojené kralovstvi neprojevily pfani pfijmout euro, a proto v tomto posouzeni nejsou
zahrnuty.
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hospodaiské a ménové unie. Posouzeni konvergence je tak v souladu s obecné&j$im
ptistupem Evropského semestru, ktery ucelen¢ sleduje otazky hospodaiské politiky,
jimz Evropskd ménova wunie celi pii zajistovani fiskalni udrzitelnosti,
konkurenceschopnosti, stability financniho trhu a ekonomického ristu. Klicovymi
inovacemi v oblasti reformy spravy, jez umoznuji lépe posoudit proces konvergence
kazdého ¢lenského statu a jeho udrzitelnost, jsou mimo jiné postup pifi nadmérném
schodku, posileny v ramci reformy Paktu o stabilité¢ a ristu provedené v roce 2011,
anové nastroje voblasti dohledu nad makroekonomickou nerovnovahou.
Zohlednéno je zejména posouzeni konvergenénich programil za rok 2012° a zjiténi
ucinénd ve zprav€é mechanismu varovani v rdmci postupu pii makroekonomické
nerovnovaze".

Kritéria konvergence

Prezkouméani slulitelnosti vnitrostatnich pravnich predpist, vcetné¢ statutil
narodnich centralnich bank, s c¢lankem 130 SFEU a s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU zahrnuje posouzeni dodrzovani zdkazu ménového financovani
(¢lanek 123) a zdkazu zvyhodnéného piistupu (clanek 124), slucitelnosti s cili ESCB
(¢l. 127 odst. 1) a ukoly ESCB (€l. 127 odst. 2) a dalSich aspekti tykajicich se
zaclenéni narodnich centralnich bank do ESCB v okamZiku pfijeti eura.

Kritérium cenové stability je vymezeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrazce SFEU:
,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, ktera se blizi
mire inflace nejvyse tii clenskych statu, jez dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkii .

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, ze ,.kritérium cenové
stability [...] znamena, Ze clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou
stabilitu a prumernou miru inflace meérenou v priitbéhu jednoho roku pred
provedenym Setrenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvysSe tii clenskych statu, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledkii. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném
zaklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmit v jednotlivych Cclenskych
statech . Pozadavek na udrZitelnost znamend, Ze uspokojivé vysledky v oblasti
inflace lze pfedevsim pficist spiSe odpovidajicimu chovani vstupnich néakladt
a jinych ¢initelt ovliviiujicich vyvoj cen strukturalné nez vlivu do€asnych faktort.
Piezkoumdni konvergence proto zahrnuje posouzeni faktorti, jez maji dopad na
vyhled inflace, a je doplnéno odkazem na nejnovéjsi predpovéd’ inflace vydanou

K dispozici na
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/convergence/programmes
/2012_en.htm

Zasadnim poucenim z hospodaiské a financ¢ni krize je skute¢nost, Ze bylo nutné dale posilit ramec
spravy ekonomickych zalezitosti, ktery je zdkladem EMU, a vyfesit tak problematiku neudrzitelnych
makroekonomickych tendenci. Novy postup prevence a napravy makroekonomické nerovnovahy —
postup pfi makroekonomické nerovnovaze — je reakci na tuto nutnost a byl jednim z klicovych prvki
legislativniho balicku (tzv. ,,balicku Sesti pravnich akti tykajicich se spravy ekonomickych zalezitosti®,
jenz byl pfijat v prosinci 2011), ktery posiluje spravni strukturu v EMU.

Pro ucely kritéria cenové stability se inflace méti pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HISC), ktery je definovan v natizeni Rady (ES) ¢. 2494/95.
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ttvary Komise®. V souvislosti s tim zprava také posuzuje pravdépodobnost, zda zemg
v nadchdzejicich mésicich dosahne referencni hodnoty.

Vypoctena referencni hodnota inflace v bfeznu 2012 ¢inila 3,1 %, pficemz nejlepsich
vysledkt dosahly Svédsko, Irsko a Slovinsko.

Kritérium konvergence tykajici se vefejnych financi je vymezeno v ¢l. 140 odst. 1
druhé odrazce SFEU jako ,,dlouhodobe udrzitelny stav verejnych financi patrny ze
stavu verejnych rozpoctii nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu cl. 126
odst. 6. Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze toto kritérium
znamena, zZe ,,v dobé Setieni se na clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle
¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmerného schodku®. V ramci
celkového posileni spravy ekonomickych zalezitosti v HMU byly vroce 2011
posileny sekundarni pradvni pfedpisy tykajici se vefejnych financi, v€etné novych
natizeni, kterymi se méni Pakt o stabilité a ristu’.

SFEU v ¢l. 140 odst. 1 tieti odrazce odkazuje na Kritérium sménnych kurza jako
na ,,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem
smennych kurzii Evropského ménového systéemu po dobu alespon dvou let, aniz by
doslo k devalvaci vici euru “.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence stanovi: , Kritérium ucasti
v mechanismu sménnych kurzu Evropského ménového systéemu (...) znamend, Ze
Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni
rozpéti stanovené mechanismem smeénnych kurzit Evropského ménového systému,
aniz by byl smenny kurz vystaven silnym tlakium. Zejména pak nesmél clensky stat
v tomto obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své meény
viici euru“®.

Piislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurzii v této
zpravé je obdobi od 1.kvétna 2010 do 30. dubna 2012. Pfi posuzovani kritéria
stability sménnych kurzii Komise bere v uvahu vyvoj pomocnych ukazatelt, jako
jsou vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé urokové sazby, jakoz i tilohu politickych
opatfeni, vCetné¢ zasahli na devizovych trzich, pfi zachovani stability sménnych
kurzii. Analyza také zohlediiuje dopad wvnéjSich oficidlnich zplisobt financovani,

Vsechny predpovédi inflace a jinych proménnych v této zpravé vychazeji z progndzy utvard Komise
z jara 2012. Prognézy utvari Komise jsou zaloZzeny na souboru obecnych piedpokladi pro externi
proménné a na predpokladu nezménéné politiky pfi zohlednéni opatfeni, ktera jsou dostatecné podrobné
znama. Prognoza referencni hodnoty je spojena se znanymi nejistotami, nebot’ je sestavovana na
zékladé predpokladané inflace tii Clenskych statd, u nichz se ocekava, ze v daném obdobi dosahnou
nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability, ¢imz se zvySuje mozna velikost odchylky.

Dne 13. prosince 2011 vstoupila v platnost smérnice stanovujici minimalni pozadavky na vnitrostatni
rozpoc¢tové ramce, dvé nova nafizeni o makroekonomickém dohledu a tfi nafizeni, kterymi se méni Pakt
o stabilité a rlstu (jedno ze dvou novych nafizeni o makroekonomickém dohledu a jedno ze tii natizeni,
kterymi se méni Pakt o stabilit¢ a rdstu, obsahuji nové mechanismy vymahani pro ¢lenské staty
eurozony). Kromé uplatnéni kritéria dluhu v postupu pii nadmérmém schodku zavedly tyto zmény do
Paktu o stabilité a rtstu nékteré dilezité nové prvky, zejména doplnéni posouzeni dosazeného pokroku
pfi plnéni stfednédobého rozpoctového cile stanoveného pro jednotlivé zemé o kritérium vydaju.

Pii posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzti Komise ovéruje, zda se sménny kurz pohyboval
blizko stfedniho kurzu ERM II, pficemz lze zohlednit divody zhodnoceni v souladu se Spolecnym
prohlasenim o pfistupujicich zemich a ERM 1II pfijatym na neformalnim zasedani Rady ECOFIN
v Aténach dne 5. dubna 2003.
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kdekoli je to vhodné, vcetné jejich rozsahu, mnozstvi a profilu pomocnych toki
a mozného podminéni politickymi kritérii.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazky SFEU vyzaduje ,,stdlost konvergence
dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti v mechanismu
sménnych kurzii, ktera se odrazi v Urovnich dlouhodobych UGrokovych sazeb*.
Clanek 4 Protokolu o konvergen¢nich kritériich dale stanovi, Ze ,, kritérium
konvergence urokovych sazeb (...) znamena, Ze v prubéhu jednoho roku pred
Setfenim prumérna dlouhodobd nominalni urokova sazba clenského statu
neprekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych
statii, které dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se
zjistuji na zaklade dlouhodobych statnich dluhopisu nebo srovmnatelnych cennych
papiru, s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmit v jednotlivych clenskych
statech . V dobé¢ stavajiciho Setfeni trhy se statnimi dluhopisy v nékterych ¢lenskych
statech podléhaji znacnym narusenim, coz neumoziiuje pouzit dlouhodobé urokové
sazby jako vyznamné métitko pfi posuzovani konvergence. Vzhledem k tomu by
nebylo vhodné do vypoctu referenéni hodnoty pro kritérium dlouhodobych
urokovych sazeb zahrnout dlouhodobou trokovou sazbu Irska, jednoho ze tii
Clenskych statl, jez dosdhly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledkii.
Referen¢éni hodnota je tedy zalozena na dlouhodobych turokovych sazbach ve
Svédsku a Slovinsku’.

Vypoctena referencéni hodnota trokové sazby v bieznu 2012 ¢inila 5,8 %.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. I SFEU vyZaduje rovnéZz piezkoumani ostatnich faktord,
které jsou dulezité pro hospodarskou integraci a konvergenci. K témto dodate¢nym
Cinitelim patii integrace finan¢nich a vyrobkovych trhii, vyvoj bézného uctu platebni
bilance a vyvoj nékladt na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexi. Ty jsou
zahrnuty do posouzeni cenové stability. Tyto dodate¢né cinitele jsou dilezitymi
ukazateli toho, ze integrace doty¢ného €lenského statu do eurozony by pokracovala
bez potizi.

BULHARSKO

Pravni ptedpisy v Bulharsku — zejména zakon o Bulharské narodni bance (Bulgarska
narodna banka, BNB) a zdkon o prevenci a kontrole stietu zdjmi — nejsou zcela
sluditelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Existuji neslucitelnosti
a nedostatky v oblasti nezavislosti Bulharské néarodni banky, zdkazu ménového
financovani a integrace centralni banky do ESCB, pokud jde o tukoly ESCB
stanovené v €l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.

Pfi kazdém posuzovani konvergence od piistoupeni k EU vroce 2007 byla
v Bulharsku primérna inflace v obdobi 12 mésici vyS$$i nez referencni hodnota.
Primeérna mira inflace v Bulharsku v obdobi 12 mésicti ptfedchazejicich bieznu 2012
¢inila 2,7 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 3,1 %. Podle pfedpovédi ma
tato mira v nadchézejicich mésicich ziistat pod referen¢ni hodnotou.

Referencni hodnota za bfezen 2012 se vypocita jako prosty prumér primérnych dlouhodobych
tirokovych sazeb ve Svédsku (2,2 %) a Slovinsku (5,4 %). Pro srovnani, primérna dlouhodoba tirokova
sazba za 12 mésict v Irsku ¢inila v bieznu 2012 9,1 %. Irsko je od prosince 2010 piijemcem programu
finan¢ni pomoci EU/MMF.
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Roc¢ni inflace méfend indexem HISC se koncem roku 2009 snizila na Groven blizkou
nule v disledku klesajicich komoditnich cen a silné recese. Rostouci komoditni ceny,
zvySovani neptimych dani a stale zna¢ny rust mezd podnitily znovu vzestupny trend
inflace v roce 2010. Pocatkem roku 2011 dosédhla vrcholu ve vysi 4,6 % a poté se
s odeznivanim dopadu dvou vySe uvedenych faktori opét snizovala az na 2 %
koncem roku 2011. V bieznu 2012 dosdhla ro¢ni inflace méfend indexem HISC
hodnoty 1,7 %.

V priibéhu roku 2012 se m4 inflace podle ocekévani ponékud zvysit, nebot’ rlst
komoditnich cen na pocatku roku bude zesilovat a vysoky riist nominalnich mezd
nadédle povede ke zvySovani cen sluzeb, navzdory slabé doméci poptadvce. Podle
prognézy utvard Komise zjara 2012 bude prumérna rocni inflace v roce 2012 ve
vysi 2,6 % a v roce 2013 ve vysi 2,7 %. Pomérné nizka cenova troven v Bulharsku
(49 % priméru eurozény vroce 2010) naznacuje vyraznou moznost dalSiho
sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Bulharsko spliuje.

Graf 2a:  Bulharsko- Kritérium inflace od roku 2006
(v %, 12- mé&sicni klouzavy promér)
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Bulharsko o  Referenéni hodnota
Pozndmka: te€ky za prosinec 2012 zndzorfuji pldnovanou
referenéni hodnotu a 12-mési¢ni primérnou inflaci v zemi.

Zdroj: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2012.

Na Bulharsko se v sou¢asné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 13. Gervence 2010)'°. Rada Bulharsku doporugila,
aby pfijalo opatieni scilem snizit do roku?2011 vérohodnym a udrzitelnym
zptisobem schodek pod 3 % HDP. Saldo vefejnych financi se sniZilo ze schodku ve
vysi 4,3 % HDP v roce 2009 na 3,1 % v roce 2010 z divodu niz§iho poméru vydajt
k HDP. Pomér schodku k HDP v roce 2011 ¢inil 2,1 % a podle prognézy utvari
Komise z jara 2012 se bude dale zlepsovat na 1,9 % HDP v roce 2012 a 1,7 % HDP
vroce 2013 za predpokladu nezménéné politiky a s podporou trvajiciho zmrazeni
mezd ve vefejném sektoru a dichodi, jakoz i opatfeni zaméfenych na zvySeni
rozpoctovych piijmi. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP zstal nizky a v roce
2011 ¢inil ptiblizné 16,3 % HDP; predpoklada se jeho zvyseni na troven 17,6 %
HDP v roce 2012 a 18,5 % HDP v roce 2013.

S ohledem na tento vyvoj a progndzu utvartt Komise z jara 2012 se Komise domniva,
ze nadmérny schodek byl odstranén vérohodnym a udrzitelnym sniZenim schodku

10

2010/422/EU (Ut. vést. L 199, 31.7.2010, s. 26).
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rozpoc¢tu pod 3 % HDP. Komise proto doporucuje, aby Rada v ptipadé¢ Bulharska
zru$ila rozhodnuti o existenci nadmérného schodku.

Rozhodne-li se Rada zrusit v piipadé Bulharska postup pii nadmérném schodku,
bude Bulharsko kritérium verejnych financi spliiovat.

Graf 2b:  Bulharsko- Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Gtvary Komise.

Bulharsky lev se neucastni ERM II. Bulharska narodni banka prosazuje sviij hlavni
cil cenové stability pomoci upevnéni sménného kurzu v rdmcirezimu pevného
sménného kurzu. Bulharsko zavedlo svlij rezim pevného sménného kurzu dne
1. Cervence 1997, kdy zavésilo bulharsky lev na némeckou marku a pozdéji na euro.
Dopliikkové ukazatele, napi. vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych urokovych
sazeb, naznacuji, Ze vnimani rizika investory, pokud jde o Bulharsko, se od roku
2009 celkové zlepsuje. Velké oficidlni rezervy i1nadale podporuji odolnost rezimu
pevného sménného kurzu. V pribéhu dvouletého posuzovaného obdobi zlstal
bulharsky lev vic¢i euru zcela stabilni, v souladu s pisobnosti rezimu pevného
sménného kurzu.

Kritérium sménného kurzu Bulharsko nespliiuje.

Primérnd dlouhodoba trokova sazba v Bulharsku ¢inila meziro¢né k bieznu 2012
5,3 %, coz je méné nez referenni hodnota ve vysi 5,8 %. Postupné se snizovala
z vice nez 7 % pocatkem roku 2010 az na uroven ponékud vyssi nez 5 % koncem
roku 2011. Rozdil vynost ve srovnani s dlouhodobymi referencnimi dluhopisy
v eurozond'' znaéné kolisal, aviak od podzimu roku 2009 do po&atku roku 2012 se
postupné sniZzoval, protoze se zmirfiujicimi se celosvétovymi financnimi tlaky
a snizujicimi se rizikovymi prémiemi zemé klesaly vynosy z bulharskych dluhopisti.
Docasny zvySeny tlak, ktery postihl bulharské dlouhodobé vynosy v poloviné roku
2010, byl spojen s krizi statniho dluhu eurozony a s obavami tykajicimi se kvality
bulharskych statistickych idaji v oblasti vefejnych financi.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Bulharsko spliiuje.

Rozdil mezi dlouhodobymi Grokovymi sazbami v jednotlivych zemich a dlouhodobymi referenénimi
dluhopisy v eurozoné se vypocita pomoci mésicnich fad ,,EMU convergence criterion bond yields*
(Vynosy zdluhopistt pro kritérium konvergence hospodaiské a meénové unie) zvefejiiovanych
Eurostatem. Tyto fady zvefejiiuje i ECB pod nazvem ,Harmonised long-term interest rate for
convergence assessment purposes® (Harmonizovana dlouhodoba tirokova sazba pro ucely posouzeni
konvergence).
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Prezkoumany byly rovnéz ostatni faktory, v¢etné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhli. Bilance zahrani¢niho obchodu Bulharska se zlepsila
od velmi vysokych schodkll do roku 2008 k viceméné vyrovnanému stavu v roce
2010 a ptebytku ve vysi piiblizné 2 % HDP v roce 2011. Zasluhu na tomto zlepSeni
méla hlavné bilance obchodu, protoze dovoz pii niz§i domaci poptavce klesal,
zatimco vyvoz v letech 2010 a 2011 dynamicky rostl. SniZeni cistého vnéjSiho
financovani bankovniho sektoru mélo za nasledek zna¢ny odliv z finanéniho Gctu,
zCasti vyvazeny prilivem piimych zahrani¢nich investic, ktery pokracoval, byt
niz§im tempem nez pted krizi. Bulharské hospodarstvi je dobie zaclenéné do
hospodarstvi EU, zejména diky silnym obchodnim vztahim a vztahlim v oblasti
pfimych zahrani¢nich investic. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se
podnikatelského prostfedi Bulharsko nedosahuje priméru ¢lenskych stati eurozony.
Zacleniovani domaciho finan¢niho sektoru do finan¢niho systému EU znacné
pokrocilo zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi bankovniho systému.
V souladu se zavéry zpravy mechanismu varovani zinora 2012 bylo Bulharsko
podrobeno hloubkovému pfezkumu vrdmci postupu pii  makroekonomické
nerovnovaze.

Na zikladé¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisii a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalsim faktorim se Komise domnivé, ze Bulharsko
nesplituje podminky pro pfijeti eura.

CESKA REPUBLIKA

Pravni predpisy v Ceské republice — zejména zakon o Ceské narodni bance (CNB) —
nejsou zcela sluditelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelnosti
se tykaji zejména nezavislosti centrdlni banky, zdkazu ménového financovani
a zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura s ohledem na tkoly ESCB
stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB. Zéakon o Ceské
narodni bance navic obsahuje také urcité nedostatky souvisejici s nezéavislosti
centralni banky, zakazem ménového financovani a ukoly ESCB.

V dobé posledniho posouzeni konvergence vroce 2010 byla v Ceské republice
prumérna inflace v obdobi 12 mésict nizsi nez referencni hodnota. Primérna mira
inflace v Ceské republice v obdobi 12 mésicti predchazejicich bieznu 2012 ginila
2,7 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 3,1 %. Podle pfedpovédi ma tato
mira v nadchdzejicich mésicich vzrist na troven vyssi nez referen¢ni hodnota.

Inflace se v Ceské republice v poslednich letech pohybovala viceménd na trovni
eurozony. Béhem roku 2009, kdy se ¢eské hospodatstvi ocitlo v recesi, ro¢ni mira
inflace vyrazné poklesla a po kratkou dobu vykazovala zéporné hodnoty. V letech
2010 a 2011 zistavala inflace pomalejsi v disledku oslabené domaci poptavky,
piicemz domaci ceny z vétsi ¢asti ovliviioval vyvoj dovoznich cen. Celkova inflace
se poc¢atkem roku 2012 zvysila, hlavné v disledku zvyseni zvyhodnéné sazby DPH.

Ocekava se, ze v roce 2012 ziistane inflace vyssi nez v poslednich letech v reakci na
zvySovani sazby DPH, ackoliv se ocekava, ze slaba domaci poptavka a ptiznivy
vyvoj ndklada na jednotku pracovni sily zmirni nartst cen. Progndza utvari Komise
zjara 2012 proto pfedpoklddd primérnou rocni inflaci méfenou indexem HICS
v roce 2012 ve vysi 3,3 % a v roce 2013 jeji pokles na vysi 2,2 %. Cenova Uroveil
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v Ceské republice (pfiblizné¢ 72 % priméru eurozony v roce 2010) naznaluje
moznost sbliZovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Ceska republika nespliiuje.

Graf 3a:  Ceskd republika- Kritérium inflace od roku 2006
(v %, 12-mésicni klouzavy primér)
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Ceska republika o Referenéni hodnota

Pozndmka: te€ky za prosinec 2012 zndzoriuji pldnovanou
referenéni hodnotu a 12-mési¢ni primérnou inflaci v zemi.
Zdroj: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2012.

Na Ceskou republiku se v soudasné dobé& vztahuje rozhodnuti Rady o existenci
nadmérného schodku (rozhodnuti Rady ze dne 2. prosince 2009)'2. Rada doporugila
Ceské republice odstranit nadmémy schodek do roku 2013. Celkovy schodek
vefejnych financi v Ceské republice dosahl svého vrcholu ve vysi 5,8 % HDP v roce
2009, avsak v letech 2010 a 2011 se snizil na 4,8 %, resp. 3,1 % HDP diky usili
o konsolidaci rozpoctu. Podle prognézy ttvari Komise z jara 2012, ktera je zalozena
na predpokladu nezménéné politiky, bude pomér schodku k HDP ¢init v roce 2012
2,9 % a vroce 2013 2,6 %, pficemz celkovy vetejny dluh podle ocekavani vzroste
7z 43,9 % HDP v roce 2012 na 44,9 % HDP v roce 2013.

Kritérium vefejnych financi Ceska republika nespliiuje.

Graf 3b: Ceskdrep. - Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Gtvary Komise.

Ceska koruna se neucastni ERM II. Ceska republika provozuje rezim plovouciho
sménného kurzu. Po silném tlaku na oslabeni z diivodu nartstajici celosvétové
finan¢ni krize koncem roku 2008 sménny kurz koruny vi¢i euru nastoupil v obdobi
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od roku 2009 do poloviny roku 2011 trend silného zhodnocovéni. Rozdil
v kratkodobych trokovych sazbach ve srovnani seurem se v letech 2009-2010
vyrazné snizil a vroce 2011 nabyl zaporné hodnoty z diivodu tlakli na finan¢nich
trzich eurozony. Ve druhé poloving roku 2011 koruna oslabovala, ale poc¢atkem roku
2012 tyto ztraty zc&asti vyrovnala. V dvouletém obdobi predchazejicim tomuto
hodnoceni koruna zhodnotila vii¢i euru o 2,8 %.

Kritérium sménného kurzu Ceska republika nespliiuje.

Primérna dlouhodoba trokova sazba v Ceské republice ¢inila meziroénd
k breznu 2012 3,5 %, coz je vyrazné méné nez referen¢ni hodnota ve vysi 5,8 %. Od
pfistoupeni k EU v kvétnu 2004 byly pti kazdém posouzeni konvergence primérné
dlouhodobé urokové sazby v Ceské republice nizs§i neZ referenéni hodnota. Rozdil
vynost ve srovnani s dlouhodobymi referenénimi dluhopisy v eurozoné se vzhledem
k tlakim na svétovych trzich koncem roku 2008 a v prvni poloviné¢ roku 2009
vyrazné prohloubil, vynosy vSak byly ovlivnény méné nez v ostatnich ¢lenskych
staitech, na které¢ se vztahuje vyjimka. Dlouhodobé vynosy ceskych statnich
dluhopisit se vobdobi od roku 2009 do pocatku roku 2012 vyrazné snizily
v disledku podstatného snizeni sazeb centralni banky a rovnéz relativné silnych
zakladnich ukazateli hospodéafstvi.

Kritérium konvergence dlouhodobych iirokovych sazeb Ceska republika
splituje.

Prezkoumany byly rovnéz ostatni faktory, v¢etné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trh. V letech 2008-2011 se schodek zahrani¢niho
obchodu udrzoval na umirnénych hodnotich v priméru kolem 2 % HDP; rast
ptebytku obchodu se zbozim vyvazoval rostouci odliv Cistych piijma v disledku
vysokych ziskdi zpfimych zahrani¢nich investic. Ceské hospodaistvi je silné
zaclenéné do hospodaistvi EU diky silnym obchodnim vztahlim a vztahlim v oblasti
pfimych zahrani¢nich investic. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se
podnikatelského prostiedi Ceska republika nedosahuje priméru &lenskych statd
eurozony. Zaclenovani domaciho finan¢niho sektoru do finan¢niho systému EU je
vysoké, zejména diky silnym mezibankovnim vztahtim.

Na ziklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich pfedpisii a plnéni konvergencnich
kritérii a s ptihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domniva, ze Ceské republika
nespliluje podminky pro pfijeti eura.

LOTYSSKO

Pravni predpisy v Loty§sku — zejména zakon o LotySské bance (Latvijas Banka) —
nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelnosti
se tykaji zejména nezavislosti centradlni banky, zdkazu ménového financovani
a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura s ohledem na tkoly ESCB
stanovené v €l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB. Pietrvavaji rovnéz
nedostatky tykajici se nezavislosti centralni banky a ukoli ESCB.

V dobé posledniho posouzeni konvergence v roce 2010 byla v LotySsku primérna
inflace v obdobi 12 mésicli niz§i neZ referencni hodnota. Primérnd mira inflace
v LotySsku v obdobi 12 mésict predchazejicich bieznu 2012 ¢inila 4,1 %, tj. vice nez
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referen¢ni hodnota ve vysi 3,1 %. Podle pfedpovédi se ma tato mira v nadchéazejicich
mésicich snizit na uroven niz$i nez referenéni hodnota.

Poté, co ro¢ni inflace méfena indexem HISC dosahla v roce 2008 svého vrcholu ve
vysi 15,3 %, v disledku podstatné Gpravy nominalnich mezd a korekce dovoznich
cen se v obdobi od fijna 2009 do listopadu 2010 celkova inflace ocitla v zapornych
hodnotach. Po obratu v hospodaiském cyklu a novém ottesu svétovych komoditnich
cen se primérna inflace zvysila z -1,2 % v roce 2010 na 4,2 % v roce 2011, k ¢emuz
ptispélo i zvySovani nepiimych dani. V bieznu 2012, po odeznéni dopadu té€chto
docasnych faktort, se ro¢ni mira inflace pon¢kud snizila na 3,2 %.

Podle prognozy Utvari Komise z jara 2012 inflace méfena indexem HISC v roce
2012 poklesne vpruméru na 2,6 %, pii pomalejSim hospodaiském oziveni
a doznivajicim dopadu zmén nepifimych dani z roku 2011. Pfedpoklada se, Ze v roce
2013 se dale snizi v praméru na 2,1 % v souvislosti s pomérn¢ slabou domaci
poptavkou. Cenova Uroven v LotySsku (pfiblizné¢ 70 % primeéru eurozony v roce
2010) naznacuje moznost dalSiho sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém
horizontu.

Kritérium cenové stability LotySsko nespliiuje.

Graf 4a:  Loty$sko - Kritérium inflace od roku 2006
(v %, 12-mésicni klouzavy pramér)
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Pozndmka: te€ky za prosinec 2012 zndzornuji pldnovanou
referenéni hodnotu a 12-mési¢ni primérnou inflaci v zemi.
Zdroj: Eurostat, prognéza Utvard Komise z jara 2012.

Na LotySsko se v souc¢asné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 7. Gervence 2009)'’. Rada doporuéila Lotyssku
odstranit nadmérny schodek do roku 2012. V roce 2010 dosahl schodek vetfejnych
financi v Loty$sku vySe 8,2 % HDP, avSak vroce 2011 se diky znacnému
konsolida¢nimu tsili snizil na 3,5 % HDP. Podle prognézy utvari Komise z jara
2012 se pomér schodku k HDP za predpokladu nezménéné politiky déle snizi na
2,1 % vroce 2012 i vroce 2013. Vroce 2011 se podil hrubého vefejného dluhu
k HDP snizil na 42,6 %, avSak piedpoklada se, ze do konce roku 2013 vzroste na
44,7 % HDP.

Kritérium verejnych financi LotySsko nespliiuje.
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Graf 4b:  Loty$sko - Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Progndza Utvarl Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Lotyssky lat se ucastni ERM II od 2. kvétna 2005, tj. v dob¢ pftijeti této zpravy vice
nez sedm let. Pfi vstupu do ERM II se organy zavazaly k jednostrannému udrzovani
sménného kurzu latu ve fluktuaénim rozpéti +1 % od stfedniho kurzu. V dvouletém
obdobi pfedchazejicim tomuto hodnoceni se sménny kurz latu neodchylil od svého
sttedniho kurzu o vice nez +1 % a nebyl vystaven silnym tlakiim, 1 kdyZ se vétSinou
pohyboval pii spodni hranici jednostranné stanoveného pasma. Na pocatku roku
2011 a trvaleji od konce roku 2011 sménny kurz ptesSel do silné poloviny pasma,
nebot’ lotySské ministerstvo financi zménilo postupy pfi pirevodu svych prostredkil
v cizich ménéch, a zvysilo tak poptavku po latu na trhu. Doplinkové ukazatele,
napt. vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych urokovych sazeb, neukazuji na
vyrazné tlaky na sménny kurz. K poslednimu cerpani financ¢nich prosttedki MMF
a EU vramci programu finanéni pomoci doslo v srpnu, respektive v fijnu 2010.
V Cervnu 2011 se LotySsko uspésné vratilo na mezindrodni trh dluhopist a dalsi
vyznamnd emise dluhopist nasledovala v unoru 2012, coz naznaCovalo dobry piistup
na trh.

Kritérium sménného kurzu LotySsko spliiuje.

Primérna dlouhodoba urokova sazba v LotySsku ¢inila meziro¢né k bieznu 2012 5,8
% pfi referencni hodnoté ve vysi 5,8 %. Pfi posouzeni konvergence v roce 2010 byla
prumérna dlouhodobd trokova sazba v LotySsku vyssi nez referencni hodnota, avSak
vyrazné poklesla z témét 13 % na pocatku roku 2010 na uroven nizsi nez 6 % ke
konci roku 2011. Poté, co byla obnovena diivéra v zavéSeni sménného kurzu, fiskalni
konsolidace pfinesla vysledky a ptevod prostredkii v rdmeci programu pomoci
vytvoril dostate¢nou likviditu latu, se rozdil mezi dlouhodobymi trokovymi sazbami
v Loty$sku a sazbami dlouhodobych referencnich dluhopist eurozény v roce 2010
podstatné snizil. Ministerstvo financi se nékolika mens$imi emisemi v prvni poloving
roku 2011 vratilo na trh 10letych vnitinich dluhopisti a vynosy z téchto dluhopisii
celkem dobie odolaly otfesim na mezinarodnich financ¢nich trzich, k nimz doslo
koncem roku 2011.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb LotySsko spliiuje.

Prezkoumény byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trha. Bilance zahrani¢niho obchodu v letech 2008-2009
presla od velkych schodkii zaznamenanych v obdobi rychlého hospodarského
rozvoje do prebytku ve vysi pfiblizné 11 % HDP v roce 2009, jenz se snizil na 4,9 %
HDP v roce 2010 a 0,9 % HDP v roce 2011. Dvéma nejdiilezitéjSimi faktory bilance
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zahrani¢niho obchodu byl obchodni schodek a bilance ptijmi. Na finan¢nim Gctu se
od roku 2009 postupné zlepSovala bilance piimych zahrani¢nich investic, ale
splaceni Cistého vnéjSiho financovani bankovniho sektoru pokracovalo jesté v roce
2011. Program pomoci EU-MMF pro zlepSeni platebni bilance, poskytnuty LotySsku
koncem roku 2008, byl tspésné ukoncen v lednu 2012. Lotyssko si celkem vypijcilo
pfiblizné jen 4,5 miliardy EUR z celkovych 7,5 miliard EUR, jez byly v ramci tohoto
programu k dispozici. LotySsko, vychazejici z divéry ve svou politiku a v obnoveny
pfistup na trhy, nepozadalo o nasledny program.

LotySské hospodaistvi je dobfe zaclenéné do hospodaistvi EU diky obchodnim
vztahim a vztahim v oblasti pfimych =zahrani¢nich investic. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi dosahuje LotySsko viceméné
priméru Clenskych stati eurozony. Zaclenovani domdciho finan¢niho sektoru do
finan¢niho systému EU znaéné pokrocilo, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho
vlastnictvi bankovniho systému.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisti a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dalSim faktorim se Komise domniva, Ze LotySsko
nesplituje podminky pro pfijeti eura.

LITVA

Pravni ptedpisy v Litvé jsou slulitelné se SFEU a se statutem ESCB/ECB
s vyjimkou jednoho nedostatku, ktery se tykd nezavislosti centralni banky.
Ustanoveni ¢l. 14 odst. 4 zdkona o statnim auditorském uradu by mélo byt plné
uvedeno do souladu s ¢lankem 27.1 statutu ESCB/ECB.

V dob¢ kazdého posouzeni konvergence od roku 2006 byla primérna inflace
v obdobi 12 mésicti v Litvé vyssi neZz referen¢ni hodnota. Primérnd mira inflace
v Litvé v obdobi 12 mésict predchazejicich bieznu 2012 ¢inila 4,2 %, coz je vice nez
referen¢ni hodnota ve vysi 3,1 %. Podle pfedpovédi se ma tato mira v nadchazejicich
mésicich priblizit k referencni hodnoté.

Roc¢ni inflace méfena indexem HISC vyvrcholila v poloviné roku 2008 na urovni
ptesahujici 12 % a poté se v prub¢hu celé¢ho roku 2009 rychle snizovala s tim, jak se
hospodafistvi ocitalo v recesi. Po velmi mirném meziro¢nim poklesu cenové hladiny
pocatkem roku 2010 se rocni inflace postupné zvySovala az na piiblizné 5 %
v kvétnu 2011, hlavné v disledku vyrazného rastu komoditnich cen. Poté pomalu
klesala az na roven niz$i nez 4 % koncem roku 2011, pfedev§im vzhledem k nizsi
inflaci cen potravin. Poc¢atkem roku 2012 se roc¢ni inflace vicemén¢ stabilizovala.

Podle prognézy utvari Komise zjara 2012 se bude inflace v letech 2012 a 2013
sniZovat na uroven kolem 3 % v diisledku pomalej$iho tempa rstu produktu a vyssi
urovné nezaméstnanosti. Pomérné nizk4d cenovad uroven v Litvé (pfiblizné¢ 62 %
pruméru eurozény v roce 2010) naznacuje moznost dalSiho sblizovani cenovych
urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Litva nespliiuje.
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Graf 5a:  Litva - Kritérium inflace of roku 2006
12 (v %, 12 -mésicni klouzavy primér)
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Litva o  Referenéni hodnota

Pozndmka: tecky za prosinec 2012 zndzornuji pldnovanou
referenéni hodnotu a 12-mési¢ni primérnou inflaci v zemi.
Zdroj: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2012.

Na Litvu se v soucasné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 7. &ervence 2009)'*. V unoru 2010 doporutila
Rada Litvé odstranit nadmérny schodek do roku 2012. Schodek vetejnych financi se
snizil ze 7,2 % HDP v roce 2010 na 5,5 % HDP vroce 2011 diky trvalému usili
o fiskalni konsolidaci. Podle progndzy utvari Komise z jara 2012 by pomér schodku
k HDP v roce 2012 za ptedpokladu nezménéné politiky a na zakladé rozpoctu na rok
2012 m¢l ¢init 3,2 % a v roce 2013 3 % HDP. Ocekava se, ze hruby vetejny dluh

24

vzroste z 38,5 % HDP v roce 2011 na uUroven o néco nizs$i nez 41 % HDP v roce
2013.

Kritérium vefejnych financi Litva nespliiuje.

Graf 5b:  Litva - Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Gtvary Komise.

Litva se ucastni ERM II od 28. Cervna 2004, tj. v dob¢ pfijeti této zpravy témet osm
let. Pfi vstupu do ERM II se orgény zavazaly k jednostrannému udrzovani pevného
sménného kurzu v ramci tohoto mechanismu. Rezim pevného sménného kurzu je
nadadle nalezit¢ podporovan oficidlnimi rezervami. Rozdily v kratkodobych
urokovych sazbach ve srovnani s eurozonou od pocatku roku 2011 zlstavaji nizsi
nez 50 zdkladnich bodi. V pribéhu dvouletého posuzovaného obdobi se litas
neodchylil od svého stiedniho kurzu a nebyl vystaven silnym tlakam.
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Kritérium sménného kurzu Litva spliiuje.

Primérné dlouhodobé urokové sazby v Litv€ vdobé posledniho posouzeni
konvergence v roce 2010 byly vyssi nez referencni hodnota. Primérna dlouhodoba
urokova sazba cinila mezirocné k bieznu 2012 5,2 %, coZ je méné nez referencni
hodnota ve vysi 5,8 %. V obdobi od bfezna 2010 do konce roku 2011 zistavaly
dlouhodobé urokové sazby mirné nad 5 %. Dlouhodoba urokova sazba pouzivana
pro ptezkoumani konvergence by vsak méla byt hodnocena obezietné, nebot’ odrazi
vynos na sekunddrnim trhu z jediného referencniho statniho dluhopisu s pomérné
kratkou zbytkovou splatnosti kolem 6 let, pficemz litevsky trh je velmi omezeny.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb Litva spliiuje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhli. Po obratu, jenz vedl k dosazeni vyrazného piebytku
vroce 2009, se saldo zahrani¢niho obchodu v letech 2010 a 2011 opét zhorsilo
v disledku zhorSeni bézného Uctu platebni bilance, zatimco prebytek na kapitdlovém
uctu dale rostl diky vysSimu vyuziti finanénich prostfedki EU. Zaroven se Litvé
v letech 2010 a 2011 dafilo pfitahovat rostouci pfiliv ptimych zahrani¢nich investic.
Litevské hospodaistvi je dobfe zaClenéné do hospodarstvi EU diky obchodnim
vztahim a vztahim v oblasti pfimych =zahrani¢nich investic. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi Litva viceméné dosahuje
priméru c¢lenskych stath eurozony. Litevsky financni sektor je dobife zaclenén do
finan¢niho systému EU, coz potvrzuje vysoky podil bank v zahrani¢nim vlastnictvi.

Na ziklad¢ hodnoceni slucitelnosti pradvnich ptedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s prihlédnutim k dal$im faktorim se Komise domniva, Ze Litva nespliiuje
podminky pro pfijeti eura.

MADARSKO

Soucasné pravni predpisy v Mad’arsku — zejména zdkon o Mad’arské narodni bance
(Magyar Nemzeti Bank, MNB) a pfechodnd ustanoveni zakladniho zikona
Mad’arska — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU.
Neslucitelnosti se tykaji zejména nezavislosti MNB, zdkazu ménového financovani
a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura s ohledem na tkoly ESCB
stanovené¢ v ¢l. 127 odst.2 SFEU a v clanku3 statutu ESCB/ECB. Zéakon
0 Mad’arské narodni bance obsahuje rovnéz dalsi nedostatky, pokud jde o nezéavislost
centralni banky a zaclenéni MNB do ESCB. Pokud budou navrhované pravni
predpisy, které vlada dne 7. biezna 2012 ptedlozila k vyjadieni Evropské centralni
bance, pfijaty, odstrani nesrovnalosti ohledné nezévislosti centralni banky.

V dobé kazdého posouzeni konvergence od pfistoupeni zemeé k EU byla primérna
inflace v obdobi 12 mésicti v Mad’arsku vyssi nez referen¢ni hodnota. Primérna mira
inflace v Mad’arsku v obdobi 12 mésicii pfedchéazejicich bfeznu 2012 cinila 4,3 %,
coz je vice nez referencni hodnota ve vysi 3,1 %. Podle ptedpovédi se mé tato mira
v nadchazejicich mésicich pohybovat na irovni zna¢né vyssi nez referencni hodnota.

Ro¢ni inflace méfend indexem HISC vyvrcholila v lednu 2010 na trovni vyssi nez

6 % pod vlivem zvySeni nepiimych dani pfijatého v roce 2009 a slabsiho sménného
kurzu. V podminkéch znacné kolisavosti, s odeznénim infla¢niho dopadu téchto
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jednorazovych opatieni a posilovanim sménného kurzu vykazovala inflace métena
indexem spotiebitelskych cen klesajici trend a v ervenci 2011 se snizila na Groven
kolem 3 %. Ve druhé polovin¢ roku 2011 roc¢ni inflace znovu vzrostla zejména
vlivem rlstu cen energii v disledku vySSich komoditnich cen a slabsiho sménného
kurzu. Nové kolo zvySeni nepiimych dani poc¢atkem roku 2012 vedlo k dal$imu rastu
spottebitelskych cen.

Podle progndzy utvari Komise z jara 2012 se inflace v roce 2012 zvysi na Groven
nad 5 % a poté vroce 2013 klesne na troven ponckud nizs§i nez 4 %, hlavné
v dtsledku méniciho se inflacniho dopadu zvySovani neptimych dani. Pomérné nizka
cenova uroven v Mad’arsku (zhruba 62 % priméru eurozény v roce 2010) naznacuje
moznost dalsiho sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Mad’arsko nespliiuje.

Graf 6a: Madarsko -Kritérium inflace od roku 2006
(Vv %, 12-mésicni klouzavy promeér)
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Madarsko &  Referencni hodnota

Pozndmka: tecky za prosinec 2012 zndzornuji pldnovanou
referenéni hodnotu a 12-mési¢ni primérnou inflaci v zemi.
Zdroj: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2012.

Na Mad’arsko se v soucasné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 5. Gervence 2004)". V roce 2009 doporugila Rada
Mad’arsku odstranit nadmérny schodek do roku 2011. V lednu 2012 Rada dospéla
k zavéru, ze na doporuceni Rady zroku 2009 Madarsko nereagovalo pfijetim
ucinnych opatieni, nebot’ dodrzeni referenc¢ni hodnoty ve vysi 3 % HDP v roce 2011
nebylo zaloZeno na strukturalnich a udrzitelnych tpravach. V bfeznu 2012 vydala
Rada nové (v poradi paté) doporuceni pro Mad’arsko podle ¢l. 126 odst. 7 a na
zéklad¢ svého lednového rozhodnuti o nedodrzeni Castecné pozastavila prostiedky
z Fondu soudrznosti EU na rok 2013 (ve vysi cca 0,5 miliardy EUR). Saldo
vetejnych financi po zaznamenani schodku ve vysi 4,2 % HDP v roce 2010 pteslo
v ptebytek ve vysi 4,3 % HDP v roce 2011 diky vyraznym jednordzovym opatienim,
bez nichZ by schodek ptevysil 5 % HDP; strukturdlni saldo podle odhadi zGstavalo
v roce 2011 ve schodku vys§im nez 4 % HDP. Podle prognézy ttvarti Komise z jara
2012 bude pomér schodku k HDP v roce 2012 za predpokladu nezménéné politiky
¢init 2,5 % avroce 2013 2,9 %. Ocekava se, ze hruby vefejny dluh poklesne
z 80,6 % HDP v roce 2011 na 78 % HDP v roce 2013.

Kritérium verejnych financi Mad’arsko nespliiuje.

15

2004/918/ES (UK. vést. L 389, 30.12.2004, s. 27).

16

CS



CS

Graf 6b: Madarsko -Saldo vefejnych financi a vefejny dluh
Obracend stupnice (v % HDP)
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(*) Progndza Utvarl Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Madarsky forint se netcastni ERM II. V unoru 2008 pteslo Mad’arsko na rezim
plovouciho sménného kurzu a zrusSilo jednostranné zavéSeni forintu na euro
(s fluktuacnim rozpétim ve vysi =15 %). Sménny kurz forintu vii¢i euru v poslednich
letech podléhal znaénym vykyvim. Po obdobi pomérné stability od srpna 2009 do
dubna 2010 v souvislosti s programem pomoci EU-MMF pro zlepSeni platebni
bilance forint v kvétnu 2010 prudce oslabil a zistaval slabsi po celé 1éto roku 2010.
Nasledoval trend mirného zhodnocovani od zati 2010 do dubna 2011 a poté zistaval
forint po dalsi tfi mésice viceméné stabilizovany. Ve druhé poloving roku 2011, kdy
rostouci tlaky na finan¢nich trzich v eurozoné zacaly neptiznivé ovliviiovat také
ménové trhy ve stfedni a vychodni Evropé, forint oslabil vii¢i euru o pfiblizn¢ 12 %,
mimo jiné v disledku urcitych kontroverznich opatieni domaci hospodaiské politiky,
napt. umoznéni splacet hypotecni Uve€ry denominované v cizich ménach pri
zachovani historickych sménnych kurzii. Pocatkem roku 2012 ziskal forint ¢ést
svych ztrat zpét diky zvysené celosveétové ochoté riskovat a vzhledem k o¢ekavanim,
Ze bude brzy dosazena dohoda s EU a MMF o preventivni pomoci pro zlepSeni
platebni bilance. V pribéhu dvouletého posuzovaného obdobi doslo k oslabeni
forintu vuci euru o 6,5 %.

Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nespliiuje.

V dobé kazdého posouzeni konvergence od pfistoupeni k EU byly primérné
dlouhodobé urokové sazby v Mad’arsku vyssi nez referenéni hodnota, coz je odrazem
vysokych rizikovych prémii s ohledem na vnimané slabé makroekonomické zakladni
ukazatele. Primérna dlouhodobéa trokova sazba ¢inila meziro¢né k bieznu 2012 8 %,
tj. znacné vice nez referen¢ni hodnota ve vysi 5,8 %. V obdobi od zati 2009 do zati
2011 se dlouhodobé urokové sazby pohybovaly prevazné mezi 6,5 % a 8 %. Poté
nastoupily trend prudkého vzestupu a v lednu 2012 piekrocily 9 %, nebot’ néktera
kontroverzni politickd opatieni piijatda mad’arskymi organy vyvolala znepokojeni
investort ohledné financ¢ni stability v zemi.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb Mad’arsko nespliiuje.

Ptezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhti. Po dosazeni ptfebytku vroce 2009 se saldo
zahrani¢niho obchodu Mad’arska v letech 2010 a 2011 dale zlepSovalo. Pokracujici
uprava byla vysledkem poklesu domaci poptavky, zpomaleni ristu dovozu pfii
udrzujici se vyvozni vykonnosti, jakoZ i1 vysSiho vyuziti finan¢nich prostfedktt EU.
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Cisty piiliv pfimych zahraniénich investic ziistal v roce 2010 pomé&rné nizky a v roce
2011 se zcela zastavil, nebot’ vétsi pfimé investice mistnich rezidentli v zahranici
vyvazily zvySené¢ piimé zahrani¢ni investice v Madarsku. Pomoc pro zlepSeni
platebni bilance, poskytnutd Mad’arsku ze strany EU a MMF v roce 2008, skoncila
vroce 2010, avsak od poloviny roku 2009 z piislibenych oficidlnich finan¢nich
prostiedkil nebylo ¢erpano. V listopadu 2011 vSak Mad’arsko pozadalo o preventivni
pomoc EU a MMF pro zlepSeni platebni bilance vzhledem k zhorsujici se situaci na
finan¢nich trzich. K datu uzavérky této zpravy zadna dohoda o ptipadném programu
pomoci dosazena nebyla. V souladu se zavéry zpravy mechanismu varovani z inora
2012 bylo Madarsko podrobeno hloubkovému pirezkumu v rdmei postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze.

Mad’arské hospodafstvi je siln€ zaclenéné do hospodafstvi EU diky pevnym
obchodnim vztahim a vztahim v oblasti pfimych zahrani¢nich investic. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prosttedi Mad’arsko nedosahuje
praméru Clenskych statli eurozony. Zvlast slabé jsou vysledky v oblasti pravniho
aregula¢niho ramec, ktery je slozity a nestabilni v disledku ¢astych zmén, nekdy
zavedenych ad hoc. Madarsky finanéni sektor je dobie zaélenén do finan¢niho
systému EU, coZ potvrzuje vysoky podil bank v zahrani¢nim vlastnictvi.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisti a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dal$im faktorim se Komise domniv4, ze Madarsko
nespliiuje podminky pro pfijeti eura.

POLSKO

Pravni predpisy v Polsku — zejména zdkon o Polské narodni bance (PNB) a tstava
Polské republiky — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131
SFEU. Neslucitelnosti se tykaji nezavislosti centralni banky, zakazu ménového
financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé¢ piijeti eura. Zakon o Polské
narodni bance mimoto obsahuje také urcité nedostatky tykajici se nezéavislosti
centralni banky a zaclenéni PNB do ESCB v dob¢ pfijeti eura.

V dobé posledniho posouzeni konvergence vroce 2010 byla v Polsku primérna
inflace v obdobi 12 mésicti vyssi nez referenéni hodnota. Primérnd mira inflace
v Polsku v obdobi 12 mésicti pfedchazejicich bifeznu 2012 ¢inila 4 %, tj. byla vyssi
nez referencni hodnota ve vysi 3,1 %, a v pfiStich mésicich ziejmé zlstane vyssi nez
referencni hodnota.

Roc¢ni inflace méfend indexem HISC v obdobi od poloviny roku 2009 do poloviny
roku 2010 postupné klesala ze 4,5% na méné nez 2% zejména v disledku
pomalejsiho rastu cen potravin a sluzeb. Poté zacala inflace znovu rist pod vlivem
stoupajicich komoditnich cen a zvySeni sazby DPH, které vstoupilo v u¢innost od
ledna 2011. V obdobi od kvétna do zari 2011 hlavné diky pfiznivému vyvoji cen
nezpracovanych potravin sice docasné poklesla, avsak pod vlivem zna¢ného oslabeni
smeénného kurzu se koncem roku 2011 ro¢ni inflace znovu zvysila a v prosinci 2011
dosahla 4,5 %. Pocatkem roku 2012 ro¢ni inflace pon€kud poklesla, predevs§im
z davodu ptiznivé srovnavaci zakladny.

Podle prognoézy utvari Komise zjara 2012 se inflace snizi v roce 2012 na 3,7 %
avroce 2013 na 2,9 %, nebot by mél zvétsi casti odeznit inflaéni dopad
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jednorazovych opatteni, jez vstoupila v ¢innost v roce 2011, a ziejme se snizi rast
produkce. Pomérné€ nizka cenova uroveil v Polsku (necelych 60 % priméru eurozony
v roce 2010) naznacuje moznost dalsiho sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém
horizontu.

Kritérium cenové stability Polsko nespliiuje.

Graf 7a: Polsko - Kritérium inflace od roku 2006
(Vv %, 12 -mé&sicni klouzavy promér)
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Polsko o Referenéni hodnota
Pozndmka: te€ky za prosinec 2012 zndzornuji pldnovanou
referencni hodnotu a 12-mésicni prGmérnou inflaci v zemi.
Zdroj: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2012.

Na Polsko se v soucasné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 7.&ervence 2009)'®. Rada doporu¢ila Polsku
odstranit nadmérny schodek do roku 2012. Celkovy schodek vefejnych financi
v Polsku se snizil ze 7,8 % HDP vroce 2010 na 5,1 % HDP vroce 2011. Podle
prognozy utvarti Komise z jara 2012 bude pomér schodku k HDP v roce 2012 za
ptedpokladu nezménéné politiky €init 3,0 % a v roce 2013 2,5 % HDP. Navzdory
rychlému ristu redlného HDP se hruby vetejny dluh v roce 2011 zvysil na 56,3 %
HDP, ale ptedpoklada se, ze se v roce 2013 snizi na Groven nizsi nez 54 % HDP.

Kritérium verejnych financi Polsko nespliiuje.

Graf 7b:  Polsko - Saldo verejnych financi a vefejny dluh
Obrdcend stupnice (v % HDP)
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(*) Progndza Utvarl Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Gtvary Komise.

Polsky zloty se netucastni ERM II. Polsko od dubna 2000 provadi rezim plovouciho
sménného kurzu. Sménny kurz zlotého vici euru vykazuje v posledni dobé pomérné
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vysokou kolisavost. V obdobi od pocatku roku 2010 do poloviny roku 2011 se
sménny kurz zlotého pfevazn€ pohyboval v pomérné Sirokém rozpéti mezi 3,85
a4,15 PLN/EUR. V srpnu 2011 narustajici tlaky na finan¢nich trzich v eurozéné
zacCaly nepfiznivé ovliviiovat mé€nové trhy ve stiedni a vychodni Evropé. V dusledku
toho od cervence do prosince 2011 zloty oslabil vi¢i euru o pfiblizn¢ 11 %.
vyrovnal. V pribéhu dvouletého posuzovaného obdobi doslo k oslabeni zlotého viici
euru o 6,1 %.

Kritérium sménnych kurzii Polsko nespliiuje.

Pfi poslednim posouzeni konvergence vroce 2010 byly primérné dlouhodobé
urokové sazby v Polsku vyssi nez referen¢ni hodnota. Primérna dlouhodobé urokova
sazba v Polsku ¢inila meziro¢né k breznu 2012 5,8 % pfi referen¢ni hodnoté ve vysi
5,8 %. Dlouhodob¢ urokové sazby se snizily z vice nez 6 % pocatkem roku 2010 na
méné nez 5,5 % v zafi 2010 v disledku vyrazného sniZzeni domaci inflace. Po¢atkem
roku 2011 se v dusledku postupného zptisnéni ménové politiky vratily opét na
uroven vyss$i nez 6 %. Do poloviny roku 2011 dlouhodobé urokové sazby opét
poklesly pod 6 % a poté, pocatkem roku 2012, pod 5,5 % diky zlepSeni postoje
investort k této zemi.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb Polsko spliiuje.

Ptezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhii. Saldo zahrani¢niho obchodu Polska zlstavalo ve
schodku, nicméné v roce 2009 se vyrazné zlepsilo. V roce 2010 se sice ponckud
zhorsilo v dusledku vyssiho schodku bézného uctu, ale v roce 2011 se opét zlepsilo,
kdyz rychle rostouci piebytek na kapitdlovém uctu, zpusobeny vysSim vyuzitim
finan¢nich prostfedktt EU, vyrovnal dal$i zhorSeni bézného uctu platebni bilance.
Cisty piiliv pfimych zahrani¢nich investic se v roce 2010 vyrazn& zpomalil zejména
v disledku nizSich pfimych investic v Polsku, vroce 2011 se vSak znovu zvysil
a pfimé zahrani¢ni investice vyrovnaly pfiblizné¢ ze 40 % schodek béZzného uctu.
Polské hospodarstvi je dobfe zaclenéné do hospodaistvi EU diky obchodnim
vztahim a vztahim v oblasti pfimych zahrani¢nich investic. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi Polsko nedosahuje priméru
Clenskych statli eurozony. Polsky financni sektor je dobife zaclenén do finan¢niho
systému EU, coZ potvrzuje vysoky podil bank v zahrani¢nim vlastnictvi.

Na zaklad¢ hodnoceni slucitelnosti pravnich piedpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s prihlédnutim k dal$im faktorim se Komise domniva, ze Polsko nespliiuje
podminky pro pfijeti eura.

RUMUNSKO

Pravni ptedpisy v Rumunsku — zejména zakon o Rumunské narodni bance (Banca
Nationala a Romaniei, BNR) — nejsou zcela sluditelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU. Nesluditelnosti se tykaji nezavislosti centralni banky, zakazu
ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura.
Zékon o Rumunské narodni bance obsahuje také urcité nedostatky tykajici se
nezavislosti centralni banky a zac¢lenéni BNR do ESCB v dob¢ pfijeti eura.
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Pfi kazdém posouzeni konvergence od pfistoupeni k EU vroce 2007 byla
v Rumunsku primérna inflace v obdobi 12 mésicii vyssi nez referen¢ni hodnota.
Primérnéd mira inflace v Rumunsku v obdobi 12 mésicti ptedchazejicich bieznu 2012
¢inila 4,6 %, coz je vyrazn€ vice nez referencni hodnota ve vysi 3,1 %. Podle
predpovédi se ma tato mira v nadchazejicich mésicich pfiblizit k referen¢ni hodnoté.

Rumunsko v poslednich letech zaznamenéavalo kolisavou a po dlouhd obdobi
vysokou miru inflace. Nehledé na prudky hospodaisky pokles ztstavala v roce 2009
ro¢ni inflace vysok4 v dasledku zvySovani spotfebnich dani a pfetrvavajici vysoké
inflace cen sluzeb. Ve druhé poloviné roku 2010 inflace prudce vzrostla v dusledku
zvySeni zékladni sazby DPH o 5 procentnich bodi. Ve druhé poloviné roku 2011
inflace prudce poklesla a v priméru ¢inila 3,8 %. Bylo to mimo jiné dusledkem
zménéné srovnavaci zakladny u DPH a klesajicich cen potravin vzhledem
k vyjimecné dobré zemédélské sklizni.

Ocekava se, Ze v letech 2012 a 2013 zistane inflace niz8i neZz v poslednich letech
vzhledem k slabé domaci poptavce a za predpokladu mirného ristu regulovanych
cen. Podle prognézy utvarti Komise z jara 2012 bude primérnd ro¢ni inflace métena
indexem HISC ¢init 3,1 % v roce 2012 a 3,4 % v roce 2013. Pomérn¢ nizka cenova
uroven v Rumunsku (pfiblizné¢ 56 % priméru eurozony vroce 2010) naznacuje
vyraznou moznost dal§iho sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium cenové stability Rumunsko nespliiuje.

Graf 8a: Rumunsko-  Kritérium inflace od roku 2006
(Vv %, 12-mésicni klouzavy promeér)
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Pozndmeka: tecky za prosinec 2012 zndzornuji pldnovanou
referenéni hodnotu a 12-mési¢ni primérnou inflaci v zemi.

Zdroj: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2012.

Na Rumunsko se v soucasné dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku (rozhodnuti Rady ze dne 7. &ervence 2009)."” V unoru 2010 doporugila
Rada Rumunsku odstranit nadmérny schodek do roku 2012. Schodek vetejnych
financi v Rumunsku vyvrcholil na urovni 9,0 % HDP v roce 2009, avSak diky usili
o fiskalni konsolidaci se v roce 2010 snizil na 6,8 % HDP a v roce 2011 na 5,2 %
HDP. Podle progndzy utvari Komise z jara 2012, ktera je zalozena na piedpokladu
nezménéné politiky, bude pomér schodku k HDP ¢init v roce 2012 2,8 % a v roce
2013 2,2 %, pti€emz celkovy vetfejny dluh se podle ocekavani bude v letech 2012
a 2013 stabilizovat na 34,6 % HDP.

17

2009/590/ES (UE. vést. L 202, 4.8.2009, s. 48).
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Kritérium stavu verejnych financi Rumunsko nespliiuje.

Graf 8b: Rumusnko- Saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Gtvary Komise.

Rumunsky leu se neucastni ERM II. Rumunsko provadi rezim plovouciho sménného
kurzu. Nomindlni sménny kurs leu vic¢i euru v predkrizovych letech kolisal
v Sirokém rozmezi. Silné tlaky na oslabeni leu se objevily na podzim roku 2008
v disledku zesileni celosvétové finanéni krize a velké domaci makroekonomické
nerovnovahy. Rozdil kratkodobych urokovych sazeb ve srovnani s eurozénou se
zacal zvétSovat, protoze nasledny nedostatek likvidity vedl k ristu rumunskych
kratkodobych trokovych sazeb. Po uzavieni dohody o poskytnuti koordinovaného
balicku mezinarodni finan¢ni pomoci Rumunsku na zacitku roku 2009 se tlaky
v oblasti finan¢niho trhu uvolnily a leu se vi¢i euru podstatné stabilizoval na
urovnich, jez poté ptrevazovaly po vétSinu obdobi 2009-2011. V obdobich, kdy se
docasné projevovala celosvétova nechut’ riskovat, a to 1 ve druhé poloving roku 2011,
se smeénny kurz leu vici euru zhorSoval. Pocatkem roku 2012 ziistdval na ponckud
slab§i trovni, nez byl prumér let 2009-2011. V pribéhu dvou let pied timto
hodnocenim devalvoval leu vii¢i euru o 6,4 %.

Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje.

Pti kazdém posouzeni konvergence od pfistoupeni k EU byly primérné dlouhodobé
urokové sazby v Rumunsku nad referencni hodnotou. Primérna dlouhodobé urokova
sazba v Rumunsku c¢inila mezirocn€ k bieznu 2012 7,3 %, a byla tak vy$Si nez
referencni hodnota ve vysi 5,8 %. Rozdily ve srovnani s eurozoénou vyvrcholily
uprostied celosvétové financni krize v poloviné roku 2009. Koncem roku 2009
dlouhodobé urokové sazby v Rumunsku prudce poklesly, po vétSinu obdobi 2010—
2011 zistavaly na Grovni ponékud vyssi nez 7 % a pocatkem roku 2012 se dale
snizily. Tento pokles byl mimo jiné odrazem ocekdvanych Uprav mezibankovnich
sazeb smérem k jejich snizovani, jakoz 1 silné poptavky po statnich dluhopisech
v disledku usili o fiskalni konsolidaci.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Rumunsko nespliiuje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finan¢nich trhii. Bilance zahrani¢niho obchodu Rumunska (tj. soucet
bézného a kapitalového uctu) se béhem celosvétové krize vyrazné zlepSila. Vnéjsi
schodek se z nejvyssi hodnoty kolem 13 % HDP v roce 2007 sniZil na primérnou
vysi kolem 4 % HDP v letech 2009-2011. Snizovani vnéj$iho schodku v obdobi
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poslednich tfi let bylo zejména zplisobeno vyrazné niz§im schodkem obchodu se
zbozim v disledku prudkého poklesu dovozu vlivem klesajici domaci poptavky.
Rumunsko je od roku 2009 ptijemcem mezinarodni financni pomoci. Na jafe roku
2011, po tuspéSném ukonceni prvniho programu pomoci pro zlepSeni platebni
bilance, byl Rumunsku zptistupnén preventivni program EU-MMF ve vysi pfiblizné
5 miliard EUR (s moZnosti ¢erpani do pocatku roku 2013). Doposud nebylo v rdmci
tohoto programu pozaddno o zadné prostfedky. V letech 2010-2011, v dtsledku
pronikavého zlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu, ¢erpani mezindrodni finanéni
pomoci a obnovené celosvétové chuti riskovat, se vnéjsi financni tlaky vyrazné
uvolnily.

Rumunské hospodarstvi je dobie zaclenéné do hospodaistvi EU diky obchodnim
vztahim a vztahim v oblasti pfimych zahrani¢nich investic. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi dosahuje Rumunsko vyrazné
horSich vysledki nez Clenské staty eurozony. Zacletiovani domdciho finan¢niho
sektoru do finan¢niho syst¢ému EU znacné pokrocilo zejména diky vysoké mife
zahraniéniho vlastnictvi finanénich zprostiedkovatel'®.

Na zékladé hodnoceni slucitelnosti pravnich ptedpistt a plnéni konvergencnich
kritérii a s pfihlédnutim k dal§im faktorim se Komise domnivd, ze Rumunsko
nespliiuje podminky pro pfijeti eura.

SVEDSKO

Pravni predpisy ve Svédsku — zejména zidkon o Svédské narodni bance (Sveriges
Riksbank Act), vladni zédkon a zédkon o kurzové politice — nejsou zcela slucitelné
s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Nesluditelnosti a nedostatky se
vyskytuji v oblasti nezéavislosti centrdlni banky, zédkazu ménového financovani a
zaClenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura.

Pii poslednim posouzeni konvergence v roce 2010 byla ve Svédsku primérma inflace
v obdobi 12 mésict vyssi nez referencni hodnota. Od té doby se inflace postupné
snizovala. Priméma mira inflace ve Svédsku v obdobi 12 mésicti pfedchazejicich
bfeznu 2012 ¢inila 1,3 %, coZ je podstatné méné nez referenni hodnota ve vysi
3,1%, a je pravdépodobné, Ze v pfistich mésicich na Grovni podstatné niZsi, nez je
referen¢ni hodnota, ztustane.

Poté, co inflace méfena indexem HISC Cc¢inila vroce 2008 v priméru 3,4 %,
v nasledujicich letech poklesla pod 2 %, protoze inflaéni tlaky brzdila silnéjsi
Svédska koruna a nizsi naklady na jednotku pracovni sily. Ve druhé poloviné roku
2010 se inflace docasné zvysila v disledku vysSich cen energii, ale v pribéhu roku
2011 opét klesala. V roce 2011 ¢inila inflace v priméru 1,4 %.

Podle prognézy ttvarti Komise z jara 2012 bude inflace v roce 2012 €init v priméru
kolem 1,1 % a vroce 2013 v praméru kolem 1,5 %, nebot’ se ocekava, ze nizka
domaci poptavka a dostatecné volné kapacity budou tlumit inflaéni dopad vysSich
nakladi na jednotku pracovni sily.

S cilem zamezit duplicitnimu dohledu neni Rumunsko jako c¢lensky stat, na ktery se vztahuje program
finan¢ni pomoci EU-MMF, v roce 2012 Setfeno v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze.
Nebylo proto zahrnuto do zpravy mechanismu varovani a do hloubkovych piezkumd.
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Kritérium cenové stability Svédsko splituje.

Graf 9a: Svédsko- Kritérium inflace od roku 2006
(Vv %, 12 -mé&sicni klouzavy promér)
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Pozndmka: te€ky za prosinec 2012 zndzornuji pldnovanou
referenéni hodnotu a 12-mési¢ni primérnou inflaci v zemi.
Zdroj: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2012.

Na Svédsko se v soudasné dobé nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku. Svédské vefejné finance byly v obdobi pied celosvétovou finanéni krizi
v dobrém stavu, s pirebytkem vetejnych financi ve vysi 3,6 % v roce 2007 a 2,2 %
vroce 2008. Vroce 2009 saldo nakratko pieslo do schodku ve vysi 0,7 %.
S nastupem hospodaiského oziveni se saldo v roce 2010 vratilo do malého piebytku
ve vysi 0,3 % a na této trovni zlstalo 1 v roce 2011. Podle progndzy ttvartt Komise
z jara 2012 saldo vefejnych financi v roce 2012 za ptedpokladu nezménéné politiky
skon¢i schodkem ve vysi 0,3 % a vroce 2013 se vrati k prebytku ve vysi 0,1 %.
V roce 2011 ¢inil pomér hrubého vetejného dluhu k HDP 38,4 % HDP a ptedpoklada
se, ze bude pokracovat v sestupném trendu a v roce 2013 dosédhne 34,2 % HDP.

Kritérium stavu vefejnych financi Svédsko splituje.

Graf 9b:  Svédsko- Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Progndza Utvarl Komise z jara 2012.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Svédska koruna se netc¢astni ERM II. Od pocatku 90. let minulého stoleti provadi
Svédsko rezim plovouciho sménného kurzu a cilené inflace. Svédska koruna prudce
oslabila za finan¢ni krize v roce 2008, kdy se zvysila neochota investort riskovat, ale
poté doslo k rychlému zlepseni. V obdobi od biezna 2009 do tnora 2011 posilila
Svédska koruna vici euru pfiblizné o 20 %. Po ur¢itém oslabeni v prvni poloviné
roku 2011 se Svédska koruna podstatné stabilizovala a koncem roku 2011 posilila,
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kdyz silné vefejné finance Svédska vyvolaly piiliv prostiedkt ukladanych do
Svédské koruny jako bezpecného utocisté. V pribéhu dvouletého posuzovaného
obdobi doslo ke zhodnoceni svédské koruny vici euru o 7,7 %.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nespliiuje.

Primérna dlouhodoba trokova sazba ve Svédsku &inila meziroéné k bfeznu 2012
2,2 %, coz je podstatné méné nez referenc¢ni hodnota ve vysi 5,8 %. Od piistoupeni
k EU vroce 1995 jsou primérné dlouhodobé urokové sazby nizsi nez referencni
hodnota. Svédské dlouhodobé trokové sazby v poslednich letech velmi tésné
nasleduji nejnizsi dlouhodobé vynosy v zemich EU.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb Svédsko spliiuje.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vetné vyvoje platebni bilance a integrace
vyrobkovych a finanénich trhii. Svédsky zahrani¢ni uéet je v pfebytku od poloviny
90. let minulého stoleti, a to z divodu vysokého Cistého vyvozu zbozi a v posledni
dobé 1sluzeb. Prebytek zahrani¢niho uctu ¢inil na pocatku minulého desetileti
piiblizné 4 % HDP a od roku 2004 se zvysil na troveii pfiblizné 7-8 %. Svédské
hospodarstvi je siln€¢ zaclenéné do hospodatstvi EU diky silnym obchodnim vztahtim
a vztahim v oblasti pfimych zahrani¢nich investic. Ve vybranych ukazatelich
tykajicich se podnikatelského prostiedi Svédsko vyrazné pievysuje primér ¢lenskych
statl eurozoény, zejména diky vysoké urovni technologickych osvojeni, inovaci,
ptistupu k internetu, vysokoskolského vzdélavani a kvality vetejnych i soukromych
instituci. Zaclenéni domaciho finan¢niho sektoru do finanéniho sektoru EU je
vysoké, obzvlasté silné vazby ma s ostatnimi severskymi a pobaltskymi staty.
Svédsky finanéni sektor je dobfe vyvinuty jak zhlediska velikosti,
tak propracovanosti, a odpovida vyspélé fazi hospodaiského vyvoje. V poslednich
letech viak ve Svédsku doslo k velmi prudkému ristu cen domi, které se zadaly
stabilizovat teprve nedavno. V souladu se zdvéry zpravy mechanismu varovani
z unora 2012 bylo Svédsko podrobeno hloubkovému piezkumu v ramci postupu pii
makroekonomické nerovnovaze.

Na zdkladé hodnoceni slucitelnosti pravnich ptfedpisi a plnéni konvergencnich

kritérii a s piihlédnutim k dal§im faktorim se Komise domniva, ze Svédsko
nespliluje podminky pro pfijeti eura.
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