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UCEL ZPRAVY

Smyslem eura je slouzit jako spole¢na ména Evropské unii jako celku. V soucasnosti
euro pouziva denn¢ okolo 342 miliont lidi v 19 ¢lenskych statech v eurozong.
Praktické vyhody eura zahrnuji stabilni ceny, nizsi transakéni ndklady pro obcany a
podniky, transparentnéjsi trhy s dokonalejsi hospodaiskou soutézi a nartst obchodu
uvnitt EU i obchodu mezindrodniho. Euro je rovnéz druhou nejpouzivanéjsi ménou
na svete.

Podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,SFEU®) musi
Komise a Evropska centralni banka (ECB) alesponi jednou za dva roky, nebo na
7adost Elenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka', podat Radé zpravu o pokroku
dosazeném takovymi clenskymi staty pii plnéni jejich zavazki tykajicich se
uskute¢iiovani hospodaiské a ménové unie. Posledni konvergenéni zpravy Komise a
ECB byly pfijaty v kvétnu 2018.

Konvergen¢ni zprava z roku 2020 se tyké téchto sedmi Clenskych statl, na které se
vztahuje vyjimka: Bulharska, Ceské republiky, Chorvatska, Madarska, Polska,
Rumunska a Svédska®. Podrobn&jsi posouzeni stupné konvergence v t&chto
élensk%;lch staitech obsahuje pracovni dokument utvart, ktery je pfipojen k této
Zprave”.

Podle ¢l. 140 odst. 1 SFEU musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti pravnich
predpist jednotlivych ¢lenskych statdi, vcetné statuti narodnich centrdlnich bank,
sc¢lanky 130 a 131 SFEU ase statutem Evropskeho systému centralnich bank
a Evropské centralni banky (dale jen ,statut ESCB/ECB®). Zpravy také musi
posoudit, zda bylo v daném clenském staté dosazeno vysokého stupné udrzitelné
konvergence, a to na zdklad¢ splnéni kritérii konvergence (cenové stability,
vefejnych financi, stability sménného kurzu, dlouhodobych trokovych sazeb) a
zohlednéni dalich faktori zminénych v ¢l. 140 odst. 1 poslednim pododstavci
SFEU. Tato ¢tyfi kritéria konvergence jsou blize vymezena v protokolu pfipojeném
ke smlouvam (Protokol ¢. 13 o kritériich konvergence).

Finan¢ni a hospodaiska krize z let 2008 az 2009 spolu s dluhovou krizi eurozony
odhalila nedostatky systému spravy ekonomickych zalezitosti hospodaiské a ménové
unie (HMU) aukazala, ze je tfeba posilit a komplexngji vyuzivat jeho nastroje.
Scilem =zajistit udrzitelné fungovani HMU byla celkové posilena sprava
ekonomickych zalezitosti v Unii. Posouzeni konvergence je tak v souladu
s obecn&jSim piistupem evropského semestru, ktery ucelené sleduje problémy
hospodatské politiky a politiky zaméstnanosti, jimz HMU ¢eli pfi zajistovani fiskalni
udrzitelnosti, konkurenceschopnosti, stability financ¢nich trhli, hospodarského ristu a
vysoké zaméstnanosti. K hlavnim reformdm spravy ekonomickych zaleZitosti, jez
umoziuji lépe posoudit proces konvergence kazdého clenského statu a jeho
udrzitelnost, patfi mimo jiné posileni postupu pifi nadmémém schodku v ramci
reformy Paktu o stabilité¢ a ristu z roku 2011 a nové nastroje v oblasti dohledu nad

Clenské staty, které zatim nesplnily podminky nezbytné pro piijeti eura, se oznaduji jako ,.&lenské staty, na které se vztahuje vyjimka“.
Dansko si pred pfijetim Maastrichtské smlouvy vyjednalo trvalou vyjimku a tfeti faze HMU se netcastni.

Dansko neprojevilo zajem pfijmout euro, a proto v tomto posouzeni neni zahrmuto.

Meznim datem pro udaje pouzité v této zpraveé je 23. duben 2020. Posouzeni konvergence vychdzi z fady mésicnich ukazatelti
konvergence, které se vypocitavaji do bfezna 2020. Zprava rovnéz Cerpa z prognozy Utvaru Komise z jara 2020 a politickych pokyni v
ramci evropského semestru, véetné postupu pii makroekonomické nerovnovaze.
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makroekonomickou nerovnovahou. V této zpravé jsou zohlednéna zejména zjisténi
vyplyvajici z postupu pii makroekonomické nerovnovaze”.

Uvedené krize odhalily rovnéz existenci problematickych vazeb mezi vnitrostatnimi
bankovnimi sektory ajejich vladami avyvolaly silné fragmentacni pohyby
na financnich trzich. Bankovni unie byla vytvofena za uc¢elem rozbiti téchto vazeb
a zvraceni fragmentacnich tendenci, jakoz i zajisténi lepsi diverzifikace rizik mezi
Clenskymi staty a adekvatniho financovani ekonomiky Unie. Nekolik kli¢ovych
prvkl bankovni unie je nyni zavedeno, jedna se o jednotny soubor pravidel, jednotny
mechanismus dohledu a jednotny fond pro feseni krizi. Clenské staty, které p¥ijmou
euro, se zucastni také bankovni unie. Postup pro vstup do bankovni unie je odlisSny
od posouzeni kritérii konvergence uc¢inéného v této zprave.

Kritéria konvergence

Pfezkoumani sluditelnosti vnitrostatnich pravnich predpisi, vcetn¢ statutd
narodnich centralnich bank ¢lenskych statl, na které se vztahuje vyjimka, s clankem
130 SFEU a s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU zahrnuje posouzeni
dodrzovani zdkazu ménového financovani (¢lanek 123 SFEU) a zékazu
zvyhodnéného pfistupu k finanénim institucim (¢lanek 124 SFEU), sluditelnosti s cili
ESCB (€l. 127 odst. 1 SFEU) a tikoly ESCB (¢l. 127 odst. 2 SFEU) a dalsich aspektt
tykajicich se zaclenéni narodnich centralnich bank do ESCB.

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

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze ,, kritérium cenové
stability [...] znamend, Ze clensky stat vykazuje dlouhodobé udrZitelnou cenovou
stabilitu a primérnou miru inflace mérenou v pribéhu jednoho roku pred
provedenym Setienim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse tri clenskych statii, které v oblasti cenové stability dosdhly nejlepsich
vysledkii. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném
zaklade S prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych clenskych
statech .

Pozadavek na udrzitelnost znamena, ze uspokojivé vysledky v oblasti inflace lze v
zasad¢ pricitat chovani vstupnich nakladu a jinych Cinitelti strukturalné ovliviujicich
vyvoj cen, a nikoli vlivu docasnych faktori. Pfezkoumani konvergence proto
zahrnuje posouzeni faktort, jez maji dopad na vyhled inflace, a je doplnéno odkazem
na nejnovéjsi piedpovéd inflace vydanou Gtvary Komise®. V souvislosti s tim zprava
také posuzuje pravdépodobnost, zda zemé v nadchazejicich mésicich dosahne
referencni hodnoty.

Vypoétena referencni hodnota inflace v bieznu 2020 ¢inila 1,8 %, pricemz
Portugalsko, Kypr a Italie jsou ,,&lenské staty, které dosahly nejlepsich vysledki’.

Nejnove&jsi zpravu mechanismu varovani Komise zvefejnila v prosinci 2019 a zavéry odpovidajicich hloubkovych ptezkumi v Gnoru

Pro Gcely kritéria cenové stability se inflace mé&f pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HISC), ktery je definovan
V natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/792.

Vsechny pfedpovédi inflace a jinych proménnych v této zpravé vychazeji z prognozy utvari Komise z jara 2020. Prognozy utvarh
Komise jsou zalozeny na souboru obecnych pfedpokladl pro externi proménné a na piedpokladu nezménéné politiky, pficemz jsou
zohlednéna opatieni, ktera jsou dostate¢né podrobné znama.

Piislusné dvanactimési¢ni primérné miry inflace €inily 0,2 %, 0,4 % a 0,4 %.
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Kritérium konvergence tykajici se vefejnych financi je vymezeno v ¢l. 140 odst. 1
druhé odrazce SFEU jako ,, dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi patrny ze

stavu verejnych rozpocti nevykazujicich nadmeérny schodek ve smyslu cl. 126
odst. 6.

Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, ze toto kritérium znamena,
ze ,,vdobé Setreni se na clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 126
odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmérného schodku “.

Na Kkritérium sménnych kurzi odkazuje SFEU v ¢l. 140 odst. 1 tfeti odrazce jako
na ,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem
smennych kurzii Evropského menového systemu po dobu alespon dvou let, aniz by
doslo k devalvaci viici euru .

Clanek 3  Protokolu o kritériich  konvergence stanovi: , Kritérium iicasti
V mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému [...] znamend, Ze
Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni
rozpeti stanovené mechanismem smeénnych kurzii Evropského ménového systéemu,
aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakum. Zejména pak nesmél clensky stat v
tomto Sobdobz' z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své mény vici
euru ‘.

Pfislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurzi v této
zpravé je obdobi od 24. dubna 2018 do 23. dubna 2020. Pii posuzovani kritéria
stability sménnych kurzi Komise bere v tvahu vyvoj pomocnych ukazateld, jako
jsou vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé trokové sazby, jakoz i ulohu politickych
opatfeni, v€etné intervenci na devizovych trzich a pfipadn€ mezinirodni financni
pomoci, pii zachovani stability sménnych kurzi. V soucasné dobé se ERM II
neucastni zadny z ¢lenskych stati, na které se vztahuje vyjimka, posuzovanych v této
konvergen¢ni zprave. O vstupu do ERM II se rozhoduje na Zadost ¢lenského statu a
na zékladé vzajemné dohody viech Gcastnikit ERM I1°. Tato zprava se nevztahuje na
proces vstupu do ERM Il a nepodava posouzeni schopnosti ¢lenského statu vstoupit
do ERM II.

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, kterda se odrazi v Urovnich dlouhodobych Urokovych sazeb “.
Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, ze ,, kritérium konvergence
urokovych sazeb [...] znamend, Ze v pribehu jednoho roku pred Setrenim prumérnd
dlouhodoba nominalni urokova sazba clenského statu neprekracovala o vice nez
2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych stati, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papiri, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych clenskych statech *.

Vypodtena referenéni hodnota trokové sazby v bieznu 2020 &inila 2,9 %™

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU vyzaduje rovnéz, aby zpravy zohlednovaly dalsi
faktory, které jsou dulezité pro hospodaiskou integraci a konvergenci. K témto
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Pfi posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzi Komise ovéfuje, zda se sménny kurz pohyboval blizko stiedniho kurzu ERM I,
pri¢emz lze zohlednit diivody posileni v souladu se Spole¢nym prohlaSenim o pfistupujicich zemich a ERM II pfijatym na neformalnim
zasedani Rady ECOFIN v Aténach dne 5. dubna 2003.

Ucastniky ERM I jsou ministerstva financi eurozény, Evropské centralni banka, ministerstva financi lenskych statt mimo eurozénu z
ERM II a centralni banky.

Referenéni hodnota za biezen 2020 se vypocita jako prosty primér primémych dlouhodobych tGrokovych sazeb v Portugalsku (0,5 %),
na Kypru (0,8 %) a v Italii (1,6 %) plus dva procentni body.
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dal$im faktorim patii integrace trhi, vyvoj béZného Gctu platebni bilance a vyvoj
nakladii na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexd. Posledné jmenované
jsou zahrnuty do posouzeni cenové stability. Tyto dalsi faktory, které je tieba
zohlednit, jsou dulezitymi ukazateli toho, Ze integrace doty¢ného Clenského statu do
eurozony by probéhla bez potizi, a roz§ifuji pohled na udrzitelnost konvergence.

Pandemie COVID-19 piedstavuje zavazny oties, ktery zasadnim zpisobem narusuje
hospodafstvi EU a jejich ¢lenskych stati. Mohla by tudiz mit vyznamny dopad na
ukazatele hospodarské konvergence, a ztizit tak posouzeni udrzitelnosti konvergence.
Dopad pandemie COVID-19 na historické tidaje pouzité v konvergencni zpraveé z
roku 2020 je vSak omezeny. Je tomu tak zejména v disledku omezeni uloZzenych do
jejich kone¢ného terminu (23. dubna), coz spolu s metodami vypoctu cenové stability
a kritérii dlouhodobych drokovych sazeb podle Smlouvy (tj. Ze je tieba pouzivat
jednoroc¢ni praméry) znamena, ze piislusna data stale do znacné miry odrazeji situaci
pted pandemii COVID-19. Posledni posouzeni makroekonomické nerovnovahy ze
strany Komise se nadto rovnéz uskutecnilo pfed pandemii (viz poznamka pod ¢arou
¢. 3).

Dopady pandemie COVID-19 na prvky zamétené na budoucnost v této zpraveé jsou
zohlednény prostiednictvim vstupli z progndzy utvari Komise z jara 2020, tj. S
vyuzitim nejnovéj$i dostupné prognozy Komise. Tato progndza je prvnim
komplexnim posouzenim pravdépodobnych ekonomickych dopadi krize COVID-19
v letech 2020 a 2021 ze strany Komise a je tedy poznamenana vétsi nez obvyklou
nejistotou'*. Dne 20. kvétna 2020 Komise dale v ramci evropského semestru’?
navrhla pro kazdy ¢lensky stat politické pokyny v podobé doporu¢eni pro doporuceni
pro jednotlivé zemé€. To mimo jiné odrazi skute¢nost, ze Komise dne 19. bfezna 2020
vyjadtila ndzor, ze podminky umoziujici organim Unie aktivovat obecnou tnikovou
dolozku fiskalniho rdmce EU byly splnény, naceZ ministii financi ¢lenskych statl
dne 23. biezna 2020 piiznivé reagovali, coz usnadiiuje nezbytnou rozpoc¢tovou reakci
na hospodarské disledky krize COVID-19. Aktivace obecné unikové dolozky
umoziuje doCasné¢ se odchylit od postupu korekce k dosazeni stfednédobého
rozpoctového cile, pokud to neohrozi udrZitelnost vefejnych financi ve sttednédobém
horizontu™.

BULHARSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dal§im relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Bulharsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Bulharsku — zejména zékon o Bulharské narodni bance — nejsou
zcela slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky a
nedostatky se vyskytuji v oblasti nezavislosti centralni banky, zakazu ménového
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Nad ramec horizontu prognézy by krize COVID-19 mohla mit rovn&Z vyznamny dopad na hospodaiské struktury ¢lenskych statl, na néz
se vztahuje vyjimka, napfiklad co do mobility pracovnikd nebo za¢lenéni do globalnich hodnotovych fetézcti. Posouzeni tohoto dopadu
vSak neni do této zpravy zahrnuto.

Viz: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-
prevention-correction/european-semester/european-semester-timeline/eu-country-specific-recommendations_cs

Blizsi informace viz: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/2_en_act_partl_v3-adopted_text.pdf
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financovani a zac¢lenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura s ohledem na
Ukoly stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Bulharsko nespliiuje. Primérnd mira inflace
v Bulharsku v obdobi 12 mésict piedchazejicich bieznu 2020 ¢inila 2,6 %, coz je
vice nez referen¢ni hodnota ve vysi 1,8 %. Podle predpovédi se vSak ma tato mira
V nadchazejicich mésicich ptiblizit referencni hodnot€.

Ro¢ni inflace méfena HISC vzrostla z 1,7 % v dubnu 2018 na 3,7 % v srpnu a vratila
se do konce roku 2018 na 2,3 %. Poté se do dubna 2019 zvysila na 3,1 %, na¢ez do
zaii spadla na 1,6 %. Inflace se poté zacala opét zvySovat a v lednu 2020 dosahla
3,4 %. Kolisani inflace bylo zplsobeno hlavné cenami energii a nezpracovanych
potravin. Inflace sluzeb byla silna, ¢aste¢né v dusledku rychlého ristu jednotkovych
nakladl prace. Ceny zpracovanych potravin stile vice pfispivaly k celkové inflaci,
zatimco neenergetické prumyslové zbozi mélo tlumici dopad. Meziro¢ni inflace od
ledna 2020 klesala a v bfeznu 2020 ¢inila 2,4 %.

Graf 2a: Bulharsko - kritérium inflace od roku 2014
(v procentech, 12mé&si¢ni pohyblivy promeér)
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Pozn.: TeCky v prosinci 2020 ukazuji predpoklddanou referenénihodnotu a
12mésicni prom.inflaci v dané zemi - u Bulharska se rov naji.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise zjara 2020.

Podle prognézy ttvari Komise z jara 2020 se inflace v roce 2020 snizina 1,1 % a v
roce 2021 zistane na stejné urovni. Ocekava se, ze celkova inflace v roce 2020
vyrazné klesne v disledku padajicich cen energii a prudkého poklesu inflace sluzeb v
disledku snizeni poptavky v odvétvich sluzeb zasazenych pandemii COVID-19.
Pomérné nizka cenova uroven v Bulharsku (kolem 49 % priméru eurozony v roce
2018) znamend, Ze existuje znacny potencidl pro sblizovani cenovych urovni
v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Bulharsko spliiuje. Na Bulharsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Piebytek vefejnych
financi vzrostl z 1,1 % HDP v roce 2017 na 2,0 % HDP v roce 2018 a na 2,1 % HDP
V roce 2019. Podle prognoézy utvart Komise z jara 2020 se saldo vetfejnych financi za
predpokladu nezménéné politiky v roce 2020 stane schodkovym a bude ¢init —2,8 %
HDP v duisledku neptiznivého dopadu pandemie COVID-19 avroce 2021 pak
dosahne -1,8% HDP. Bulharska vlada nicméné piedpoklada schodek salda
vefejnych financi mirné€ vyssi nez 3 %. Dne 20. kvétna 2020 piijala Komise zpravu
podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU z davodu planovaného poruseni referen¢ni hodnoty ve
vysi 3 % HDP stanovené ve Smlouve. Zprava dospéla k zavéru, ze kritérium schodku
podle Paktu o stabilité a rastu je splnéno a Bulharsko je jedinou zemi EU, kde tomu
tak je v roce 2020. Pomé&r hrubého vetfejného dluhu k HDP se z ptiblizné 25 % v roce
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2017 snizil v roce 2019 na 20,4 % HDP, ale v roce 2020 se ptedpoklada jeho zvyseni
na 25,5 % HDP a v roce 2021 ma zistat na 25,4 % HDP. Bulharsky fiskalni ramec
byl v poslednich letech posilen a Bulharsko je vdzano ustanovenimi rozpoctového
paktu obsazenymi v mezivladni Smlouvé o stabilité¢, koordinaci a spravé v
hospodaiské a ménové unii.

Graf 2b: Bulharsko - saldo vefejnych financia dluh
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(*) progndza Utv ard Komise zjary2020.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Bulharsko nespliiuje. Bulharsky lev se neucastni
ERM II. V €ervence 2018 Bulharsko oznamilo svilij zdmér zavést prvky nezbytné pro
uspésny vstup do ERM II. Bulharsko se v zajmu zajisténi hladkého ptechodu na
mechanismus ERM II a jeho Ucasti v ném zavazalo provést pied vstupem do ERM II
fadu opatieni (tj. pfedbéznych zavazkll) v téchto Sesti oblastech politiky: v
bankovnim dohledu, makroobezietnostnim ramci, dohledu nad nebankovnim
finanénim sektorem, insolvenénim ramci, rdmci pro boj proti prani penéz a fizeni
statnich podniki. Bulharsko v soucasné dobé pracuje na dokonceni téchto
predbéznych zavazkl v uzké spolupraci s Komisi a ECB, které monitoruji dosazeny
pokrok. Bulharska narodni banka (BNB) prosazuje svuj hlavni cil cenové stability
pomoci upevnéni sménné¢ho kurzu v rdmci reZimu pevného sménného kurzu.
Bulharsko zavedlo rezim pevného sménného kurzu v roce 1997, kdy navazalo
bulharsky lev na némeckou marku apozd€ji na euro. V pribéhu posuzovaného
dvouletého obdobi zlstal bulharsky lev vi¢i euru zcela stabilni, coz je v souladu
s fungovanim rezimu pevného sménného kurzu.

Kritérium konvergence dlouhodobych drokovych sazeb Bulharsko spliiuje.
Priimérnd dlouhodoba urokova sazba v Bulharsku v jednoletém obdobi az do bifezna
2020 cinila 0,3 %, coz je vyrazné¢ méné¢ nez referencni hodnota ve vysi 2,9 %.
Dlouhodobe drokove sazby v Bulharsku poklesly z 1,1 % v kvétnu 2018 na 0,1 % v
unoru 2020. Rozpéti viaci némeckym referenénim dluhopisim se vétSinou
pohybovalo ve vysi pfiblizné 60 bazickych bodi, pfi¢emz kolem fijna 2018 byla
rozpéti vyrazné niz§i a kolem srpna 2019 vys§i. V bieznu 2020 bylo rozpéti na
ptiblizné 70 bazickych bodech.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhi. Bulharsko zaznamenalo v poslednich letech znacné vnéjsi prebytky. Bulharskeé
hospodafstvi je dobfe zaclenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi
si Bulharsko vede hlfe nez mnohé ¢lenské staty eurozony. Vyzvy se tykaji rovnéz
institucionalniho rdmce, vcetné korupce a vykonnosti vetfejné spravy. Jsou vSak
pfijimana opatfeni ke zlepSeni podnikatelského prostiedi, zejména pokud jde o



insolvenéni ramec a fizeni statnich podnikl. Pokroku bylo dosazeno rovnéz v
posilovani spravy finan¢niho sektoru a v feseni pretrvavajicich regulacnich otazek.
Bulharsky finan¢ni sektor je dobfe integrovan do finanéniho sektoru EU, zejména
diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi v bankovnim systému. V souvislosti
S postupem pii makroekonomické nerovnovaze byly u Bulharska zjistény skutecnosti
opraviiyjici k provedeni hloubkového ptrezkumu. Ten dospél k zavéru, ze se
Bulharsko nepotyka s makroekonomickou nerovnovahou (¢imz se reviduje predchozi
zaver makroekonomické nerovnovahy).

2.  CESKA REPUBLIKA

Na zakladé posouzeni slulitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kkritérii
konvergence a s prihlédnutim k dal§$im relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Ceska republika nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Ceské republice — zejména zakon Ceské narodni rady ¢&. 6/1993
Sb., o Ceské narodni bance (zdkon o CNB) — nejsou zcela sluéitelné s povinnosti
souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centralni
banky a zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura s ohledem na cile
CNB a tkoly ESCB stanovené v ¢&l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu
ESCB/ECB. Zikon o CNB navic obsahuje také urdité nedostatky souvisejici se
zakazem ménového financovani a ikoly ESCB.

Kritérium cenové stability Ceska republika nespliiuje. Primérna mira inflace
v Ceské republice v obdobi 12 mésict piedchazejicich bieznu 2020 &inila 2,9 %, coz
je vyrazné vice nez referenéni hodnota ve vysi 1,8 %. Podle progn6z ma i
V nadchazejicich mésicich zlistat vysoko nad referencni hodnotou.

Graf 3a: Cesko- kritérium inflace od roku 2014
(v procentech, 12mési¢ni pohyblivy promér)
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Cesko o Referenéni hodnota

Pozn.: Te&ky v prosinci 2020 ukazuji predpoklddanou
referecni hodnotu a 12mési¢niprumérnouinflaciv dané zemi.
Zdrojes: Eurostat, progndza Utvard Komise zjara 2020.

Roc¢ni mira inflace méfend HISC vzrostla z 1,6 % v dobé posledniho posouzeni v
bfeznu 2018 na 2,4 % v srpnu 2018. Po poklesu na 1,6 % v prosinci 2018 rostla
inflace métena HISC v pribéhu roku 2019 stabilné. Ro¢ni mira inflace méfena HISC
tedy v roce 2018 primérné Cinila 2,0 % a v roce 2019 ¢inila 2,6 %. V oziveni ro¢ni
inflace v pribéhu roku 2019 se odrazil vétsi podil piispévkl cen potravin a energii k
inflaci, jakoz 1 vysSi rist cen v odvétvi sluZzeb. Na konci roku 2019 se podstatné
zvysila meziro¢ni inflace a na pocatku roku 2020 ztstala na zvySené urovni
pfedevsim v disledku zvySeni cen potravin, zvySeni regulovanych cen a zmén v



nepfimych danich. V bieznu 2020 dosahla meziro¢ni inflace méfena HISC hodnoty
3,6 %.

Z divodu poklesu poptavky v souvislosti s pandemii COVID-19, s uvolnénim trhu
prace a snizenim cen ropy piedpoklada prognoza utvari Komise z jara 2020, ze
meziro¢ni inflace méfena HISC dosahne v roce 2020 v praméru 2,3 % a v roce 2021
pak 1,9 %. Uroveii cen v Ceské republice (pfiblizné 69 % priméru eurozény v roce
2018) ukazuje, ze zde existuje potencidl pro dalsi sblizovani urovni cen
v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceska republika splituje. Na Ceskou republiku
se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vefejnych
financi v roce 2019 dosahlo piebytku ve vysi 0,3 % HDP. Za dopadu krize COVID-
19 se podle prognézy ttvari Komise z jara 2020 ocekava, ze saldo vefejnych financi
bude ¢init —6,7 % HDP v roce 2020 a za ptedpokladu nezménéné politiky —4 % HDP
Vv roce 2021. Dne 20. kvétna 2020 piijala Komise zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU
z diivodu planovaného poruseni referenéni hodnoty ve vysi 3 % HDP stanovené ve
Smlouvé. Zprava dospéla k zavéru, ze kritérium schodku stanovené v Paktu o
stabilité a rstu neni splnéno. Vzhledem k soucasné situaci Komise konstatuje, ze v
tento okamzik neni namisté pfijmout rozhodnuti o postupu pii nadmérném schodku
viici Ceské republice. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP se v roce 2019 snizil
na uroven nizsi nez 31 % HDP. Podle prognézy se ma v roce 2020 zvysit na 39 % a
v roce 2021 na 40 %. Cesky narodni fiskalni ramec je dobfe rozvinuty. V kontextu
pandemie COVID-19 Parlament nedavno urychlil legislativni zménu s cilem zvysit v
roce 2021 strop pro strukturalni schodek z 1 % na 4 % HDP a zménit postup korekce
do roku 2027.

Graf 3b: Cesko - saldo vefejnych financia dluh
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Kritérium sménného kurzu Ceska republika nesplituje. Ceskd koruna se
neuc¢astni ERM II. Ceska republika uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu,
ktery umoZiuje intervence centralni banky na devizovém trhu. Koruna se
obchodovala na trovni pfiblizné 25,6 CZK/EUR v kvétnu 2018 a posilila pouze
dogasné poté, co se v druhé poloving roku 2018 CNB &tyfikrat zvysila zékladni
urokovou sazbu. Zacatkem roku 2019 kolisala v pomérné uzkém pasmu kolem 25,7
CZK/EUR, nasledné oslabila na 25,9 CZK/EUR v zafi 2019 (4j. piiblizné o 1 %).
Koruna poté stabilné posilovala a v tinoru dosahla 25,1 CZK/EUR. Po opatienich
omezujicich volny pohyb osob v diisledku pandemie COVID-19 vyrazné oslabila a v
bfeznu 2020 byla na hodnoté¢ vice nez 26,6 CZK/EUR. Rozpéti kratkodobych
urokovych sazeb viici euru se zvysila z ptiblizné 120 bazickych bodi v kvétnu 2018



na piiblizné¢ 240 bazickych bodi v bfeznu 2020. V pribéhu dvouletého
posuzovaného obdobi koruna oslabila vici euru o 4,3 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych Grokovych sazeb Ceska republika
splituje. Praiméma dlouhodoba urokova sazba v Ceské republice v jednoletém
obdobi do bfezna 2020 ¢inila 1,5 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi
2,9 %. Dlouhodoba tirokové sazba Ceska mirné vzrostla z 1,9 % v kvétnu na 2,1 % v
cervnu 2018. Do fijna 2018 ziistala stabilni ve vysi 2,1 % a v prvni poloviné roku
2019 se stabiln¢ snizovala na 1,4 %. Poté, co v srpnu 2019 docasné poklesla na 1 %,
se opet zvysila a v lednu 2020 dosahla 1,6 %. Nedavno se snizila a v bfeznu 2020
¢inila 1,3 %. Rozpéti viici némeckym referenénim dluhopisiim pocatkem roku 2020
kolisalo kolem 190 bazickych bodii.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, v¢etné vyvoje platebni bilance a integrace
trhi. Bilance zahraniéniho obchodu Ceské republiky zaznamenala v roce 2018
prebytek ve vysi 0,6 % HDP a 0,5 % HDP v roce 2019. Ceské hospodaistvi je dobie
zaClenéno do eurozény prostfednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi si Ceska republika
vede podobné jako pramér &lenskych statd eurozony. Cesky finanéni sektor je dobie
zaclenén do finan¢niho sektoru EU, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho
vlastnictvi finan¢nich zprostiedkovatela.

3.  CHORVATSKO

Na zékladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim Kk dal§im relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Chorvatsko nesplituje podminky pro prijeti eura.

Pravni piedpisy v Chorvatsku jsou plné slucitelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU.

Kritérium cenové stability Chorvatsko spliuje. Primérna mira inflace
v Chorvatsku v obdobi 12 mésici do biezna 2020 ¢inila 0,9 %, coz je méné neZ
referenéni hodnota ve vysi 1,8 %. Podle progn6z méa i v nadchazejicich mésicich
zustat pod referencni hodnotou.

V cCervenci 2018 dosahla ro¢ni mira inflace vrcholu na 2,2 % v dtsledku rostoucich
cen energie, sluzeb a nezpracovanych potravin, poté se se zmirnila, az se v ¢ervnu
2019 snizila na 0,5 %. SniZeni DPH u vybranych nezpracovanych potravin sniZilo v
prvni poloviné roku 2019 inflaci méfenou indexem HISC, zatimco inflace v oblasti
energie se zaCala zmirnovat jiz ke konci roku 2018 a zustala nizk4 po cely rok 2019.
Jak dopady zmén sazeb DPH slably, ro¢ni mira inflace se v poslednim c¢tvrtleti roku
2019 postupné zvySovala. Poté, co v lednu 2020 doséhla vrcholu ve vysi 1,8 %, se v
dasledku prudkého poklesu cen energie v nasledujicich dvou mésicich vyrazné
snizila, pficemz v bieznu 2020 doséhla 0,5 %.



Graf 4a: Chorvatsko - kritériuminflace od roku 2014
(v procentech, 12mési¢ni pohyblivy promér)
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Chorvatsko o Referen¢ni hodnota

Pozn.: TeCky v prosinci 2020 ukazuji predpokliddatnoureferenénihodnotu a
12mési¢ni prom.inflaci v dané zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise zjara 2020.

V dusledku slabsi celkové poptavky a poklesu cen ropy v prvnim ¢tvrtleti roku 2020
se predpoklada, Zze meziro¢ni inflace métend indexem HISC poklesne v roce 2020 na
0,4 %, nacez se v roce 2021 podle prognozy utvari Komise z jara 2020 mirn€ zvysi
na 0,9 %. Cenova troven v Chorvatsku (pfiblizn¢ na 66 % primeéru eurozony v roce
2018) naznacuje, ze zde existuje potencidl pro sblizovani cenovych turovni v
dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Chorvatsko spliiuje. Na Chorvatsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vefejnych
financi bylo mirn€ pozitivni na +0,2 % HDP v roce 2018. V roce 2019 se déale mirné
zlepSovalo do vyse +0,4 % HDP, a to i pfes skuteCnost, Zze existuji vyznamné
podminéné zavazky spojené s problémovymi lodénicemi. Podle prognézy utvarii
Komise z jara 2020 se piedpoklada, ze saldo vefejnych financi v roce 2020 klesne na
—7,1% v disledku vyrazného zhorSeni makroekonomického vyhledu a rozsahlého
fiskdlniho bali¢ku zaméfeného na podporu zaméstnanosti a spole¢nosti, které se
potykaji s vyraznym poklesem piijma v disledku pandemie COVID-19. V roce 2021
by se mélo saldo vefejnych financi za predpokladu nezménéné politiky zlepSit na —
2,2 % HDP. Dne 20. kvétna 2020 piijala Komise zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU
z divodu planovaného poruseni referenéni hodnoty ve vysi 3 % HDP stanovené ve
Smlouvé. Zprava dospéla k zavéru, Ze kritérium schodku stanovené v Paktu o
stabilit¢ a rastu neni splnéno. Vzhledem k soucasné situaci Komise konstatuje, ze v
tento okamzik neni namisté pfijmout rozhodnuti o postupu pfi nadmérném schodku
vuci Chorvatsku. Ocekava se, ze verejny dluh vzroste v roce 2020 na témét 89 %
HDP, nacez se v roce 2021 opét snizi pod 84 %. Chorvatsky fiskalni ramec je i
nadale relativné slaby a vyzaduje dalsi legislativni kroky a usili o jejich provadéni.
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Graf 4b: Chorvatsko - saldo vefejnych financi a dluh
Obrdcend stupn.
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(*) progndza Utv ard Komise zjara 2020.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Chorvatsko nespliiuje kritérium sménného kurzu. Chorvatska kuna se netcastni
ERMIIL. V &ervenci 2019 Chorvatsko oznamilo sviij zamér zavést prvky nezbytné
pro uspésny vstup do ERM II. Chorvatsko se v z4jmu zajisténi hladkého pfechodu na
mechanismus ERM II a jeho Gcasti v ném zavazalo provést pied vstupem do ERM 11
fadu opatieni (tj. pfedbéznych zavazkil) v téchto Sesti oblastech politiky: bankovnim
dohledu, makroobezietnostnim ramci, boji proti prani penéz, statistice, spravé
vetejné¢ho sektoru a podnikatelském prostiedi. Chorvatsko v soucasné dobé pracuje
na dokonceni téchto predbéznych zavazkt v uzké spolupraci s Komisi a ECB, které
dosazeny pokrok sleduji. Chorvatskd narodni banka (HNB) uplatiiuje ptfisné tfizeny
rezim plovouciho sménného kurzu a sménny kurz pouziva jako hlavni nominalni
ukotveni k dosaZeni svého primarniho cile cenové stability. Od zacatku roku 2018 do
zacatku roku 2020 byla kuna vi¢i euru vétSinou stabilni, mirn€ se pohybovala kolem
7,44 HRK/EUR a v letnich mésicich se projevilo sezonni docasné a omezené posileni
diky pfitoku cizi mény souvisejicimu s odvétvim cestovniho ruchu. U kuny doslo v
bieznu 2020 k omezenému oslabeni v disledku pandemie COVID-19, pfi niz doslo k
oslabeni ptiblizn€ na 7,60 HRK/EUR, coz bylo o asi 2 % méné nezZ pifed dvéma roky.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Chorvatsko spliuje.
Primérna dlouhodoba urokova sazba v Chorvatsku v bieznu 2020 ¢inila 0,9 %, coz
je vyrazné pod referenéni hodnotou ve vysi 2,9 %. Dlouhodoba urokova sazba v
Chorvatsku se v priibé¢hu roku 2018 postupné snizovala. V prvni poloviné roku 2019
doSlo k vyraznéjSimu poklesu, pficemz v zaii 2019 byla dokonce mirné pod 0,50 %,
nebot’ rating chorvatského statniho dluhopisu byl zvySen na investiCni stupen s
pozitivnim vyhledem. V nasledujicich mésicich kolisala tésné nad 0,50 %, a poté se
v bfeznu 2020 v dob¢ rozsifeni onemocnéni COVID-19 prudce zvysila na témét 1 %
a rozpé€ti viici némeckym dlouhodobym referenénim dluhopisiim se zvysilo na 150
bazickych bod.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhii. Pfebytek zahrani¢niho obchodu Chorvatska se zvysil z 3,3 % HDP v roce 2018
na 4,5 % HDP v roce 2019, diky zlepseni bilance kapitalovych a béznych transfert.
Chorvatské hospodatstvi je dobfe zaclenéno do eurozony prostiednictvim
obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se
podnikatelského prostfedi si Chorvatsko vede hife nez mnoho clenskych stati
eurozony. Vyzvy se tykaji rovnéz instituciondlniho ramce, véetné kvality pravnich
piedpist. Bylo nicméné obnoveno Usili o zlepSeni podnikatelského prostiedi,
zejména o snizeni administrativni zatéze a regulacnich omezeni. Finan¢ni sektor je
dobfe zaclenén do financniho sektoru EU, zejména diky vysokému podilu
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zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprostiedkovatelii. V souvislosti s postupem pfi
makroekonomické nerovnovaze byly u Chorvatska zjistény skutecnosti opraviujici
k provedeni hloubkového piezkumu. Ackoli Komise dospéla k zavéru, ze
Chorvatsko se i nadale potykd s makroekonomickou nerovnovahou, v poslednich
letech se stavovd nerovnovaha snizuje, a to diky obnovenému ristu a obezietné
fiskalni politice. Zbyvajici slabiny souvisi zejména s vysokou trovni vefejného,
soukromého i zahrani¢niho dluhu v kontextu nizkého potencidlniho rastu.

4, MADARSKO

Na zékladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dal§im relevantnim faktorim se Komise
domnivé, ze Mad’arsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Mad’arsku — zejména zdkon o Mad’arské narodni bance (Magyar
Nemzeti Bank, MNB) — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji zejména nezavislosti MNB, zakazu
ménového financovani a zaclenéni centrdlni banky do ESCB v dobé piijeti eura
s ohledem na Ukoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu
ESCB/ECB. Z&kon 0 MNB obsahuje rovnéz dalsi nedostatky, pokud jde o za¢lenéni
centralni banky do ESCB.

Kritérium cenové stability Mad’arsko nespliiuje. Primérna mira inflace
V Mad’arsku v obdobi 12 mésicli predchéazejicich bieznu 2020 ¢&inila 3,7 %, cozZ je
znaéné vice nez referenéni hodnota ve vysi 1,8 %. Podle progn6z ma i
v nadchéazejicich mésicich zustat vysoko nad referen¢ni hodnotou.

Graf 5a: Madarsko - kritérium inflace od roku 2014

(v procentech, 12mési¢ni pohyblivy pramér)
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Madarsko o Referen¢ni hodnota

Pozn.: Te€ky v prosinci 2020 ukazuji predpokliddanou referencnihdnotua
12mésicni prdm.inflace v dané zemi.
Zdroj: Eurostat, progndza Utvarl Komise zjara 2020.

Meziro¢ni inflace mefend indexem HISC v Mad’arsku byla v poslednich dvou letech
na vzestupu, a to v disledku rozsdhlého zvySovani cen, coz bylo odrazem silného
ristu poptavky a rostoucich jednotkovych nakladli prace. Ceny nezpracovanych
potravin a energii zpusobily volatilitu celkového ukazatele. Inflace v fijnu 2018
vzrostla na 3,9 %, nacez se do konce roku 2018 snizila na 2,8 %. Do kvétna 2019 se
zvysila na 4 % a do zafi klesla na 2,9 %, nacez v prosinci opét vzrostla na 4,1 %.
Roc¢ni mira inflace méfend indexem HISC tedy primérné ¢inila 2,9 % v roce 2018 a
3,4 % v roce 2019. V disledku rychlého narGstu cen nezpracovanych potravin a

energie dale rostla az do ledna 2020 a v bieznu 2020 ¢inila 3,9 %.
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Inflace by se podle prognézy tGtvari Komise z jara 2020 méla snizit na pfiblizné
3,0 % v roce 2020 a na 2,7 % v roce 2021, nebot” se ocekava, ze pokles cen ropy a
recese v disledku pandemie COVID-19 snizi jadrovou inflaci. Pomérné nizka
cenova uroven v Mad’arsku (pfiblizné 61 % pruméru eurozony v roce 2018) ukazuje,
7e zde existuje potencial pro dal$i sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém
horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Mad’arsko spliuje. Na Madarsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Na Mad’arsko se od
cervna 2018 nepfetrzité vztahuje postup pifi zdvazné odchylce. Schodek vetrejnych
financi se oproti 2,5 % HDP v roce 2017 snizil na 2,1 % HDP v roce 2018 a poté se v
roce 2019 opét zvysil na 2,0 %. Podle prognézy ttvart Komise z jara 2020 se za
ptedpokladu nezménéné politiky schodek v roce 2020 zvysi na 5,2 % HDP z divodu
krize COVID-19 apak se vroce 2021 snizi na 4,0 % HDP. Dne 20. kvétna 2020
ptijala Komise zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU z divodu planovaného poruseni
referenéni hodnoty ve vysi 3 % HDP stanovené ve Smlouvé. Zprava dospéla k
zaveru, ze kritérium schodku stanovené v Paktu o stabilité a rtstu neni splnéno.
Vzhledem k soucasné situaci Komise konstatuje, ze v tento okamzik neni namisté
pfijmout rozhodnuti o postupu pii nadmérném schodku viici Madarsku. Pomér
hrubého vetejného dluhu k HDP se v roce 2019 snizil na 66,3 % HDP, pfi¢emz
v roce 2020 se predpoklada jeho zvysSeni na 75,0 % HDP a v roce 2021 doséhne
73,5 % HDP. Mad’arsky fiskalni ramec je dobfe nastaveny, nebot’ se opira o pfisna
pravidla a pfisné postupy kontroly na v§ech urovnich dluhu vladnich instituci; pozice
fiskalni rady pfi kontrole a utvareni fiskalnich politik je vSak slaba.

Graf 5b: Madarsko - saldo vefejnych financi a diuh
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(*) progndza Utv ard Komise zjara 2020.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nesplituje. Mad’arsky forint se netcastni
ERM II. Mad’arsko uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Mad’arsky forint se v kvétnu 2018
obchodoval za cca 317 HUF/EUR, poté¢ do zaii 2018 oslabil na 325 HUF/EUR.
Pozdgji posiloval a v bieznu 2019 dosahl hodnoty 316 HUF/EUR. Poté forint vaci
euru oslabil, jelikoZ MNB dala najevo svlij umysl drZet volné penézni podminky déle
nezZ jiné regionalni centralni banky a inflace ptekrocila cilovou hodnotu. V bfeznu
2020 doslo k dal§imu oslabeni forintu v diisledku rozsifeni onemocnéni COVID-19.
Rozpéti kratkodobych trokovych sazeb vii¢i eurozoné se zvysilo z piiblizné 40
bazickych bodll v kvétnu 2018 na piiblizné 100 bazickych bodii v bieznu 2020.
V bieznu 2020 byl forint zhruba o 10 % slabsi vii¢i euru nez pied dvéma lety.
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Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Mad’arsko spliiuje.
Primérnd dlouhodoba trokova sazba v jednoletém obdobi do biezna 2020 cinila
2,3%, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 2,9 %. M¢esicni primérna
dlouhodoba urokova sazba se zvysila z piiblizné 2,9 % v kvétnu 2018 na cca 3,7 % v
fijnu 2018, nebot’ bylo cenové zohlednéno vyssi ménové riziko forintu. Poté zacala
op¢t klesat a v prosinci 2019 dosahla 1,9 %, coz odrazi obnovené mezinarodni snahy
o Vvys$$i vynosy, nebot’ hlavni centralni banky zahdjily dal$i uvoliiovdni ménové
politiky. Vzhledem k tomu, Ze dlouhodoba trokova sazba v bfeznu 2020, kdy se
rozbihala krize COVID-19, vzrostla na 2,4 %, dosahlo dlouhodobé rozpéti vaci
némeckym referencnim dluhopistim piiblizné¢ 300 bazickych bodu.

Pfezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, v¢etné vyvoje platebni bilance a integrace
trhli. Vnéjsi bilance se v poslednich dvou letech zhorsila, zejména v dusledku silného
rastu dovozu zbozi, ale zlstala v malém piebytku. Mad’arské hospodaistvi je dobie
zaClenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi si Mad’arsko vede
hife neZ mnoho clenskych stati eurozony. Madarsky finan¢ni sektor je dobie
zaclenén do finan¢niho systému EU.
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5.

POLSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisd a plnéni Kkritérii
konvergence a s prihlédnutim k dalSim relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Polsko nesplituje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Polsku — zejména zakon o Polské narodni bance (Narodowy
Bank Polski, NBP) a Ustava Polské republiky — nejsou zcela slucitelné s povinnosti
souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centralni
banky, zakazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé
ptijeti eura. Zakon o NBP obsahuje také urcité nedostatky tykajici se nezavislosti
centralni banky a jejiho zaclenéni do ESCB v dobé pfijeti eura.

Kritérium cenové stability Polsko nespliiuje. Primérna mira inflace v Polsku
v obdobi 12 mésict predchazejicich bifeznu 2020 ¢inila 2,8 %, coZ je znacné& vice nez
referenéni hodnota ve vysi 1,8 %. Podle progn6z mé i v nadchazejicich mésicich
zlstat vysoko nad referen¢ni hodnotou.

Graf 6a: Polsko - kritérium inflace od roku 2014
(v procentech, 12mésicni pohyblivy prdmér)
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Pozn.: Te€ky v prosinci 2020 ukazuji predpokiddanoureferenénihodnotu a
12mésicni prom.inflaci v dané zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvrad Komise zjara 2020..

Ro¢ni inflace méfena indexem HISC vzrostla do zafi 2018 na 1,5 %, nacez do ledna
2019 poklesla na 0,6 %. Do dubna 2019 se zvysila na 2,1 % a do listopadu az na
2,4 %, a to zejména v duasledku zvySujici se inflace v oblasti sluzeb, ¢astecné v
duasledku rostoucich jednotkovych ndklada prace. Ro¢ni inflace na konci roku 2019 a
na za¢atku roku 2020 prudce vzrostla a v lednu 2020 dosahla 3,8 %. Tento celkové
kolisavy trend lze vysvétlit silnymi vykyvy v dynamice cen energii a
nezpracovanych potravin. V bieznu 2020 dosahla meziro¢ni inflace méfena indexem
HISC hodnoty 3,9 %.

Podle prognoézy utvari Komise z jara 2020 se inflace zvysi z 2,1 % v roce 2019 na
2,5 % v roce 2020 a na 2,8 % v roce 2021, coz je zpusobeno zejména ristem cen
potravin v roce 2020 a hospodaiskym ozivenim v roce 2021. Pomérné nizkd cenova
urovenn v Polsku (zhruba 56 % priméru eurozony v roce 2018) ukazuje na znacny
potencial pro dalsi sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu veiejnych financi Polsko spliiuje. Na Polsko se nevztahuje

rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vetfejnych financi
poklesl z 1,5 % HDP v roce 2017 na 0,2 % HDP v roce 2018. Pomér schodku k HDP
se zhorsil na 0,7 % v roce 2019 a podle prognozy utvard Komise z jara 2020 se
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ocekava, ze v roce 2020 dosdhne 9,5 % a za predpokladu nezménéné politiky 3,8 %
VvV roce 2021, coz je dano zejména dopadem pandemie COVID-19 na hospodaiskou
¢innost a opatieni na podporu hospodafstvi. Dne 20. kvétna 2020 ptijala Komise
zpravu podle ¢l.126 odst. 3 SFEU z duvodu planovaného poruseni referenéni
hodnoty ve vysi 3 % HDP stanovené ve Smlouvé. Zprava dospéla k zavéru, ze
kritérium schodku stanovené v Paktu o stabilit¢ a rGstu neni splnéno. Vzhledem k
soucasné situaci Komise konstatuje, ze v tento okamzik neni namisté piijmout
rozhodnuti o postupu pii nadmérném schodku vii¢i Polsku. Pomér hrubého veiejného
dluhu k HDP podle predpovédi vyznamné poroste z 46 % v roce 2019 na vice nez
58 % v roce 2021. Domaci fiskalni ramec Polska je celkové robustni, problémy se
vyskytuji zejména v oblasti rozpoctového planovani arozpo¢tovych postupt
a nezavislosti sledovani.

Graf 6b: Polsko - saldo vefejnych financia dluh
Obrdicend stupn. (v procentech HDP)
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Kritérium sménnych kurzii Polsko nespliiuje. Polsky zloty se neucastni ERM II.
Polsko uplatituje rezim plovoucich sménnych kurzl, ktery umoziuje intervence
centralni banky na devizovém trhu. V poslednich dvou letech se zloty obchodoval
prevazné v pomérné zkém rozmezi kolem hodnoty 4,3 viici euru. V Cervenci 2018 a
mezi srpnem a zaifim 2019, kdy pfi zndmkach hospodaiského zpomaleni doslo ke
kratkodobému relativnimu oslabeni zlotého (4,35 PLN/EUR). Nasledovalo obdobi
silné mény s primérmym sménnym kurzem, ktery v lednu 2020, po ménovém
uvolnéni v nékterych vyznamnych vyspélych ekonomikach, dosahl 4,25 PLN/EUR.
Krize COVID-19 vedla k oslabeni zlotého na primérnou hodnotu 4,4 PLN/EUR v
bieznu 2020. Rozpéti kratkodobych trokovych sazeb vici eurozoné se zvysilo z
pfiblizné 200 bazickych bodi na pfiblizn€ 210 bazickych bodii v €ervenci 2019, ale v
bieznu 2020 doslo ke snizeni v priméru na 190 bazickych bodi. V bieznu 2020 byl
zloty zhruba 0 5 % slabsi viéi euru nez pied dvéma lety.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Polsko spliiuje.
Primérnd dlouhodoba urokové sazba v jednoletém obdobi do bfezna 2020 Ccinila
2,2 %, coz je mén¢ nez referenéni hodnota ve vysi 2,9 %. Mésicni prumérna
dlouhodobé urokova sazba cinila piiblizné 3,2 % mezi kvétnem a listopadem 2018,
naCez se do zacatku roku 2019 snizila na 2,7 %. V 1été¢ 2019 se dale snizila na
piiblizné¢ 2 % a v bfeznu 2020 dosdhla piiblizné 1,8 %. Rozpéti dlouhodobych
urokovych sazeb vici némeckym referenénim dluhopisim se v bieznu roku 2020
pohybovalo okolo 230 bazickych bodi.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhti. Vnéjsi bilance Polska byla v poslednich dvou letech v ptfebytku diky zlepSeni
obchodni bilance v oblasti sluzeb. Polské hospodaistvi je dobie zaclenéno do
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eurozony prostiednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi si Polsko vede podobné jako
pramér clenskych stati eurozony. Polsky finanéni sektor je dobife zaclenén do
finan¢niho sektoru EU.

6. RUMUNSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisd a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dalS$im relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Rumunsko nesplituje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Rumunsku — zejména zakon ¢. 312 o statutu Rumunské narodni
banky (zdkon o BNR) — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU. Nesluditelné prvky se tykaji nezavislosti centralni banky, zékazu
ménového financovani a zaélenéni centralni banky do ESCB v dob¢ piijeti eura.
Kromé toho obsahuje zdkon o BNR nedostatky tykajici se nezavislosti centralni
banky a zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura s ohledem na cile
BNR a uUkoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu
ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Rumunsko nespliiuje. Primérnd mira inflace
v Rumunsku v obdobi 12 mésict predchazejicich bieznu 2020 ¢inila 3,7 %, coz je
znaéné vice nez referenéni hodnota ve vysi 1,8 %. Podle progn6z ma i
v nadchdzejicich mésicich zlstat vysoko nad referen¢ni hodnotou.

Graf 7a: Rumunsko - kritérium inflace od roku 2014
(v procentech, 12mési¢ni pohyblivy pramér)
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Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise zjara 2020.

Meziro¢ni inflace méfend indexem HISC v Rumunsku se v roce 2018 zvysila na
4,1% a v roce 2019 zistala na relativné vysoké urovni v pruméru 3,9 %, a to v
dusledku silné poptavky spotiebitelii. Inflace dosahla v zaii 2018 vrcholu na Grovni
4,7 %, jelikoz se prestal projevovat vliv snizeni DPH, zvySily se celosvétové ceny
ropy a bylo zruseno sniZeni spotiebnich dani z ledna 2017. Do konce roku 2018 se
snizila na 3,0 %, mimo jiné v disledku prudkého poklesu mezinarodnich cen ropy ve
ctvrtém Ctvrtleti roku 2018. Po nardstu na 4,4 % v dubnu 2019 se do fijna 2019
snizila na 3,2 %, ale v prosinci 2019 opét vzrostla na 4 %. Béhem prvnich tii mésict
roku 2020 se inflace snizila a v bfeznu 2020 dosahla 2,7 %.

Podle prognozy utvart Komise z jara 2020 tedy primérna ro¢ni inflace v roce 2020
klesne na 2,5% a v roce 2021 bude ¢init 3,1 %. Pomérné nizka cenova troven
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v Rumunsku (zhruba 50 % priaméru eurozony v roce 2018) ukazuje na znaény
potencial pro dalsi sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Rumunsko nespliiuje. V disledku poruseni
prahové hodnoty schodku podle Smlouvy v roce 2019 zah4jila Rada dne 4. dubna
2020 pro Rumunsko postup pii nadmérném schodku, v némz stanovila rok 2022 jako
lhiitu pro jeho napravu. Rumunsko bylo od ¢ervna 2017 podrobeno nékolika po sob¢
jdoucim postuplim pii zdvazné odchylce, ale nepfijalo uc¢innd opatfeni. Schodek
vetejnych financi se tak zvysil z 2,9 % v roce 2018 na 4,3 % v roce 2019, coz bylo
zpusobeno zvysenim béznych vydaji a opétovnym zvysSenim kapitalovych vydaji z
rekordn¢ nizké Grovné z piedchozich let. Podle prognozy utvari Komise z jara 2020
se bude schodek vefejnych financi za ptredpokladu nezménéné politiky nadale
zvySovat, vroce 2020 bude ¢init 9,2 % HDP avroce 2021 pak 11,4 % HDP.
Expanzivni trend, ktery je z velké ¢asti zpsoben uzékonénymi zvySenimi dichodd,
ma byt posilen dopadem krize COVID-19. Oc¢ekava se, ze pomér vefejného dluhu k
HDP vzroste z 35,2 % v roce 2019 na ptiblizné 46,2 % v roce 2020 a na 54,7 % v
roce 2021. Navzdory tomu, ze byl zaveden vhodny legislativni rdmec, byl pokrok v
oblasti provadéni rumunského fiskalniho ramce obecné slaby a od posledni zpravy se
nezlep$il. Je tomu tak proto, Ze se organy nadale odchylovaly od vnitrostatnich
fiskalnich pravidel, ktera tak ztratila svou G¢innost.

Graf 7b: Rumunsko - saldo vefejnych financia dluh
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Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje. Rumunsky leu se netcastni
ERM II. Rumunsko uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Primérma uroven leu v roce 2018
dosahovala 4,65 RON/EUR. Po oslabeni leu oproti euru v obdobi od ledna do kvétna
2019 piiblizné€ o 1 % doslo v 1été roku 2019 ke kratkodobému umirnénému posilent,
ale trend mirného oslabovani leu se po fijnu 2019 obnovil. Béhem rozsiteni
onemocnéni COVID-19 od poloviny tnora do konce biezna 2020 leu oslabil
ptiblizn€ o 1,1 %. Ttimésicni rozpéti Grokové sazby v pomeéru k euru €inilo v bfeznu
2020 ptiblizn€ 325 bazickych bodl ve srovnani s nejvyssi hodnotou 370 bazickych
bodii v cervenci 2018. V bieznu 2020 byl leu zhruba o 3 % slabsi vici euru nez pred
dvéma lety.

Kritérium konvergence dlouhodobych tdrokovych sazeb Rumunsko nespliiuje.
Primérnd dlouhodobd urokova sazba v Rumunsku cinila meziroéné k bieznu
2020 4,4 %, byla tedy vyssi nez referen¢ni hodnota 2,9 %. Dlouhodobé drokové
sazby postupné rostly z 4,5 % v dubnu 2018 na 5,1 % v Cervenci 2018. V obdobi
mezi srpnem 2018 a kvétnem 2019 zistaly dlouhodobé trokové sazby stabilni v
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praméru piiblizné na 4,8 %, poté zacaly klesat a v listopadu 2019 dosahly 4,3 %.
Tento pokles odrazel opatfeni k uvolnéni ménové politiky ze strany hlavnich
centralnich bank, coz snizilo dlouhodobé vynosy. Se zhorSenim krize COVID-19
vzrostla dlouhodobé trokova sazba v bieznu 2020 na 4,6 % a dlouhodobé rozpéti
vici némeckym referenénim dluhopisim dosahlo v uvedeném mésici 510 bazickych
bodu.

Pfezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhli. Vnéjsi bilance Rumunska se v roce 2017 poprvé dostala do zapornych hodnot a
v roce 2018 se zhorSila na —3,2% HDP a v roce 2019 na -3,3 % HDP, coz je
nejhorsi stav ze zemi analyzovanych v této zpraveé. Podle vybranych ukazateli
tykajicich se podnikatelského prostfedi si Rumunsko vede hiife nez mnoho ¢lenskych
statli eurozony. Pietrvavajici neptedvidatelnost v oblasti regulace byla v poslednich
letech jednim z hlavnich faktort, které negativné ovliviiuji podnikatelské prostiedi.
Rumunsky finan¢ni sektor je dobfe integrovan do finan¢niho sektoru EU, zejména
diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi v bankovnim systému. V souvislosti
S postupem pii makroekonomické nerovnovdze byly u Rumunska zjiStény
skute¢nosti opraviujici k provedeni hloubkového prezkumu, v némz se dospélo k
zévéru, ze Rumunsko se nadale potyka s makroekonomickou nerovnovéhou.
Zejména schodek bézného uctu se v roce 2019 dale zvySoval a zaroven rostla rizika
spojena s nakladovou konkurenceschopnosti, a to v souvislosti expanzivni fiskalni
politikou a nepfedvidatelnym podnikatelskym prostiedim.

7.  SVEDSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim Kk dal§im relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Svédsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Privni piedpisy ve Svédsku — zejména zakon o Svédské narodni bance (Sveriges
Riksbank), ustavni zakon o formé vlady a zakon o kurzové politice — nejsou zcela
sluditelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Nesluditelné prvky a
nedostatky se vyskytuji v oblasti nezavislosti centralni banky, zdkazu ménového
financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura.

Kritérium cenové stability Svédsko splituje. Priméméa mira inflace ve Svédsku
v obdobi 12 mésicti do bfezna 2020 ¢inila 1,6 %, coz je méné neZ referen¢ni hodnota
ve vysi 1,8 %. Podle progn6z mé i v nadchazejicich mésicich zistat pod referenéni
hodnotou.

Primérna mira inflace ve Svédsku se v roce 2019 sniZila na 1,7 % ze 2,0 % v roce
2018. Po kratkém obdobi, kdy v dubnu a kvétnu 2019 ¢inila 2,1 %, inflace klesla a v
zaii dosadhla 1,3 %, a po kratkém zvySeni na 1,8 % v listopadu se inflace opé€t snizila
v dutsledku zpomaleni hospodaiského ristu a prudkého poklesu cen energie.
V bieznu 2020 doséhla meziro¢ni inflace métena indexem HISC hodnoty 0,8 %.

Predpoklada se, Ze ceny ropy budou v roce 2020 vyvijet tlak na sniZovani inflace
méfené indexem HISC a rist mezd by mél zistat mirny, coz by mélo vice nez
kompenzovat dopad ocekavaného oslabeni Svédské koruny. Podle prognozy utvart
Komise z jara 2020 bude tedy primeérnéd ro¢ni inflace v roce 2020 ¢init 0,4 % a v
roce 2021 pak 1,1 %. Uroveii cen ve Svédsku je pomérné vysoka (piiblizng 116 %
pruméru eurozony V roce 2018).
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Graf 8a: $védsko - kritérium inflace od roku 2014
(v procentech, 12 mé&sic¢ni pohyblivy promér)
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Pozn.: TecCky v prosinci 2020 ukazuji predpoklddatnoureferenénihodnotua
12mésiéni prom.inflaci v dané zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise zjara 2020.

Kritérium stavu vefejnych financi Svédsko splituje. Na Svédsko se v sou¢asné
dobé¢ nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Prebytek
vetejnych financi se mirné snizil z 0,8 % HDP v roce 2018 na 0,5 % HDP v roce
2019, coz odrazi zejména slabsi vysledky v oblasti ptijmu, nebot’ rist realného HDP
se zpomalil. Podle progndzy tutvari Komise zjara 2020 se ocekdva, Ze saldo
vefejnych financi dosahne z diivodu krize COVID-19 vyse —5,6 % HDP v roce 2020
a—2,2 % HDP v roce 2021. Dne 20. kvétna 2020 pfijala Komise zpravu podle ¢l. 126
odst. 3 SFEU z duvodu planovaného poruseni referenéni hodnoty ve vysi 3 % HDP
stanovené ve Smlouve. Zprava dospéla k zavéru, ze kritérium schodku stanovené v
Paktu o stabilit¢ a ristu neni splnéno. Vzhledem k soucasné situaci Komise
konstatuje, Ze v tento okamzik neni namisté pfijmout rozhodnuti o postupu pii
nadmérném schodku vi¢i Svédsku. Pomér hrubého veiejného dluhu k HDP se v roce
2019 snizil na 35,1 %, pficemz se predpokladd, Ze postupné poroste a dosahne
42,6 % Vv roce 2020 a poté zlstane prevazné stabilni na 42,5 % v roce 2021. Svédsko
ma silny fiskalni ramec, ktery byl v roce 2019 podroben reformé, pii které byly
zachovany klicové pilife pfedchoziho nastaveni a doslo k jeho posileni novymi prvky
(jako je dluhova kotva ve vysi 35 % HDP).

Graf 8b: Svédsko - saldo vefejnych financia dluh
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Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nesplituje. Svédskd koruna se neucastni
ERM II. Svédsko uplatiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoznuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. V letech 2018-19 pokracovalo
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dlouhodobé oslabovani Svédské koruny vici euru. K oslabeni mény doslo i pfes
urCité zptisnéni meénové politiky (ve srovnani s eurozoénou) a zvysujici se tiimesicni
rozpéti STIBOR-EURIBOR béhem roku 2019, které v roce 2018 ¢inilo v pruméru —7
bazickych bodi a v roce 2019 ¢inilo v priméru 33 bodu. V bieznu 2020 dosahovalo
toto rozpéti hodnoty piiblizné 65 bazickych bodt. Oslabeni nebylo béhem obdobi, na
které se zprava vztahuje, rovnomérné, hodnota eura dosdhla vrcholu ve vysi
10,80 SEK/EUR v fijnu 2019, nacez doslo k mirnému oslabeni na 10,5-10,6 od
prosince 2019 do Unora 2020. Krize COVID-19 vedla k do¢asnému silnému oslabeni
koruny. V prubéhu dvou let do biezna 2020 koruna dosahovala primérného kurzu
10,5 SEK/EUR a vici euru oslabila piiblizné o 7 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Svédsko spliiuje.
Primérna dlouhodoba trokové sazba ve Svédsku v roénim obdobi do biezna 2020
¢inila —0,1 %, coZ je vyrazné méné nez referenéni hodnota ve vysi 2,9 %. Svédské
dlouhodobé¢ trokové sazby na mési€nim zdkladé zaznamenaly v srpnu 2019 nové
minulém listopadu ze zépornych hodnot, se v tnoru 2020 v disledku krize COVID-
19 opét stala zapornou a v bieznu 2020 dosahla —0,17 %. Rozpéti vici némeckym
referen¢nim dluhopistim bylo i nadale nizké, i kdyz se po poklesu v roce 2018 v roce
2019 mirné zvysilo. V bfeznu 2020 dosahovalo 37 bazickych bodi.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, v¢etné vyvoje platebni bilance a integrace
trhi. Vnéjsi bilance Svédska byla i nadale v prebytku ve vysi 1,7 % HDP v roce
2018 a3,9 % v roce 2019. Svédské hospodaistvi je dobfe za¢lenéno do eurozony
prostiednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Na zaklad¢ vybranych ukazateld
tykajicich se podnikatelského prostiedi si Svédsko vede 1épe nez vétsina &lenskych
statll eurozony. Svédsky finanéni sektor je dobie za¢lenén do finanéniho sektoru EU.
V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovéze byly u Svédska zjistény
skute¢nosti opraviiujici k provedeni dalSiho hloubkového pfezkumu. Pritom se
dospélo k =zavéru, Zese Svédsko i nadale potykda s makroekonomickou
nerovnovahou, nebot’ nadhodnocené ceny nemovitosti spolu s pokracujicim naristem
zadluzeni domacnosti ptedstavuji rizika ptipadné nekontrolované korekce.
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