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UCEL ZPRAVY

Podle ¢l. 140 odst. I Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,SFEU*) musi
Komise a Evropska centrdlni banka (ECB) alespon jednou za dva roky, nebo na
74dost Elenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka', podat Rad& zpravu o pokroku
dosazeném clenskymi staty pii plnéni jejich zavazkl tykajicich se uskute¢fiovani
hospodaiské a ménové unie. Posledni konvergencni zpravy Komise a ECB tykajici
se viech ¢lenskych statii, na které se vztahuje vyjimka, byly piijaty v kvétnu 2012,

Konvergencni zprava z roku 2014 se tyka téchto osmi Clenskych statl, na které se
vztahuje vyjimka: Bulharska, Ceské republiky, Chorvatska, Litvy, Mad’arska, Polska,
Rumunska a Svédska’. Podrobng&jdi posouzeni stupné konvergence v t&chto
¢lenskych statech obsahuje technicka ptiloha této zpravy (SWD(2014) 177). V dobé¢
vydani konvergencni zpravy z roku 2012 vykazovaly Clenské staty rtiznou miru
pokroku v konvergenci, nebot mnohé znich provadély vyrazné korekce diive
nakumulovanych makroekonomickych nerovnovéh, a to v podminkach hospodaiské
a finan¢ni krize. Také toto posouzeni se uskuteCnilo za stile obtiznych vnéjSich
podminek, ackoli hospodaiské oziveni v Clenskych statech, na které se vztahuje
vyjimka, je obecné silné€j$i a vnimani rizik na finan¢nich trzich nizsi.

Obsah zprav vypracovanych Komisi a ECB se fidi ustanovenimi ¢l. 140 odst. 1
SFEU. Podle tohoto ¢lanku musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti pravnich
predpist jednotlivych Clenskych statl, vcetné statutli narodnich centralnich bank,
s ¢lanky 130 a 131 SFEU ase statutem Evropského systému centralnich bank
a Evropské centralni banky (dale jen ,statut ESCB/ECB*). Zpravy také musi
posoudit, zda bylo v daném clenském stat€¢ dosazeno vysokého stupné udrzitelné
konvergence, a to na zakladé¢ splnéni kritérii konvergence (cenové stability,
vetejnych financi, stability sménného kurzu, dlouhodobych urokovych sazeb) a
zohlednéni dalSich faktori zminénych v ¢l. 140 odst. 1 poslednim pododstavci
SFEU. Tato ctyii konvergenéni kritéria jsou popséna v protokolu pfipojeném ke
smlouvam (Protokol €. 13 o kritériich konvergence).

Hospodaiska a finan¢ni krize spolu s neddvnou krizi statnich dluhopisi v eurozoné
odhalila nedostatky systému spravy ekonomickych zélezitosti hospodaiské a ménové
unie (HMU) aukazala, Ze je tfeba komplexnéji vyuzivat jeho stavajici ndstroje.
S cilem zajistit udrzitelné fungovani HMU bylo nasledné¢ provedeno celkové posileni
spravy ekonomickych zélezitosti v Unii. Posouzeni konvergence je tak v souladu
s obecngjSim piistupem evropského semestru, ktery ucelené a vcasné sleduje
problémy hospodatské politiky, jimz HMU celi pfi zajistovani fiskalni udrzitelnosti,
konkurenceschopnosti, stability finan¢nich trhi a ekonomického ristu. K hlavnim
inovacim obsazenym v reformé¢ spravy ekonomickych zélezitosti, jez umoznuji 1épe
posoudit proces konvergence kazdého clenského statu a jeho udrzitelnost, patii mimo
jiné posileni postupu pii nadmérném schodku v rdmci reformy Paktu o stabilité a
rustu zroku 2011 anové ndastroje v oblasti dohledu nad makroekonomickou
nerovnovahou. V této zpravé je zohlednéno zejména posouzeni konvergenénich

Clenské staty, které zatim nesplnily podminky nezbytné pro piijeti eura, se oznacuji jako ,,&lenské staty, na
které se vztahuje vyjimka®“. Dansko a Spojené kralovstvi si pfed piijetim Maastrichtské smlouvy vyjednaly
trvalou vyjimku a treti faze HMU se netcastni.

V roce 2013 vypracovaly Komise a ECB na Zadost vnitrostatnich organti konvergencni zpravy o LotySsku.
Lotyssko dne 1. ledna 2014 pfijalo euro.

Dansko a Spojené kralovstvi neprojevily zajem pfijmout euro, a proto v tomto posouzeni nejsou zahrnuty.
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programt na rok 2014 a zjisténi vyplyvajici ze zpravy mechanismu varovani v ramci
v . 1y . 4
postupu pii makroekonomické nerovnovaze".

Kritéria konvergence

Prezkoumani slucitelnosti vnitrostatnich pravnich predpist, véetné statutli narodnich
centralnich bank, s ¢lankem 130 SFEU a s povinnosti souladu podle ¢lanku 131
SFEU zahrnuje posouzeni dodrzovani zakazu ménového financovani (¢lanek 123) a
zakazu zvyhodnéného pristupu (Clanek 124), slucitelnosti scili ESCB (¢l. 127
odst. 1) a ukoly ESCB (¢l. 127 odst. 2) a dalSich aspektd 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 udrzZitelnou cenovou
stabilitu a prumérnou miru inflace meérenou v prubéhu jednoho roku pred
provedenym Setienim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvysSe tri clenskych statu, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledki. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném
zdklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmit v jednotlivych Cclenskych
statech . Pozadavek na udrZitelnost znamend, Ze uspokojivé vysledky v oblasti
inflace lze v zdsad¢ pficitat chovani vstupnich nakladi a jinych Cinitelt strukturalné
ovliviiujicich vyvoj cen, a nikoli vlivu docasnych faktorii. Pfezkoumani konvergence
proto zahrnuje posouzeni faktorl, jez maji dopad na vyhled inflace, a je doplnéno
odkazem na nejnov&jsi piedpovéd inflace vydanou utvary Komise®. V souvislosti
s tim zprava také posuzuje pravdépodobnost, zda zemé& v nadchdzejicich mésicich
dosahne referen¢ni hodnoty.

Vypoctena referencni hodnota inflace v dubnu 2014 cinila 1,7 %, pficemz
,nejlepsich vysledki dosahly Loty$sko, Portugalsko a Irsko’.

Je opravnéné vyloucit ze skupiny statd, které ,,dosdhly nejlepSich vysledka®, ty
zem¢, jejichz miru inflace nelze povazovat za relevantni referencni hodnotu pro
ostatni Clenské stétyg. Zem¢ takto vzdalené od priméru byly identifikovany v
minulych konvergenénich zpravach z let 2004, 2010 a 2013°. V soucasné situaci je
opravnéné uréit jako zemé vzdalené od priméru Recko, Bulharsko a Kypr, protoze
jejich mira inflace se vyznamné odchylila od priméru eurozony a jejich zahrnutim
by byla nepfiméfené¢ ovlivnéna referencni hodnota, atim i spravedlnost tohoto

Tteti zpravu mechanismu varovani Komise zvetejnila v listopadu 2013 a zavéry odpovidajicich hloubkovych
piezkumui v bieznu 2014.

Pro ucely kritéria cenové stability se inflace méfi pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HISC), ktery je definovan v nafizeni Rady (ES) ¢. 2494/95.

Vsechny ptedpovédi inflace a jinych proménnych v této zpravé vychazeji z prognozy ttvart Komise z jara
2014. Prognozy utvari Komise jsou zaloZeny na souboru obecnych predpokladii pro externi proménné a na
predpokladu nezménéné politiky pfi zohlednéni opatieni, ktera jsou dostatecné podrobné znama.

Meznim datem pro udaje pouzité v této zprave je 15. kvéten 2014.

Pouziti vyrazu ,,nejlepsi vysledky v oblasti cenové stability* je tfeba chapat ve smyslu ¢l. 140 odst. 1 SFEU
a nema predstavovat obecné kvalitativni hodnoceni hospodaiské vykonnosti clenského statu.

Litva, Irsko a Recko, v uvedeném potadi.



kritéria'®. V ptipadé Recka a Kypru odrazela zaporna inflace predeviim vaznou
potfebu korekce a vyjimecnou situaci hospodarstvi. V ptipadé Bulharska byla
zpisobena neobvykle silnou kombinaci dezinflanich faktord, mimo jiné dobrou
urodou, snizenim regulovanych cen energii a klesajicimi dovoznimi cenami. Za
téchto okolnosti se pro vypocet referencni hodnoty pouziji LotySsko, Portugalsko
a Irsko, coz jsou ¢lenskeé staty s dalsi nejnizsi primérnou mirou inflace.

Konvergenéni kritérium tykajici se verejnych financi je vymezeno v ¢l. 140
odst. 1 druhé odrazce SFEU jako ,,dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi
patrny ze stavu verejnych rozpoctii nevykazujicich nadmeérny schodek ve smyslu
¢l. 126 odst. 6. Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze toto
kritérium znamena, Ze ,,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 pravni predpisy tykajici se vefejnych financi, v¢etné novych
nafizeni, kterymi se méni Pakt o stabilits a ristu'’.

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

Clanek 3  Protokolu o kritériich konvergence stanovi: , Kritérium ticasti
v mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému (...) znamend, Ze
dotycny clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setirenim dodrzoval
Sfluktuacni rozpeti stanovené mechanismem smennych kurzit Evropského ménového
systéemu, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakum. Zejména pak nesmél
Clensky stat v tomto obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz
své mény viici euru'%.«

PtislusSnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurzl v této
zpravé je obdobi od 16. kvétna 2012 do 15. kvétna 2014. Pfi posuzovani kritéria
stability sménnych kurzti Komise bere v ivahu vyvoj pomocnych ukazateld, jako
jsou vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé trokové sazby, jakoz i ulohu politickych
opatfeni, véetné zasahli na devizovych trzich a pfipadné¢ mezindrodni finan¢ni
pomoci, pii zachovani stability sménnych kurza.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazky SFEU vyzaduje ,, stdlost konvergence
dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti v mechanismu
smennych kurzu, ktera se odrdzi v urovnich dlouhodobych urokovych sazeb*.

'V dubnu 2014 dosahovala dvanactimési¢ni primérna mira inflace v Recku, Bulharsku a na Kypru —1,2, —0,8
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a—0,4 % av eurozoné 1,0 %.

Dne 13. prosince 2011 vstoupila v platnost smérnice stanovujici minimalni pozadavky na wvnitrostatni
rozpoc¢tové ramce, dvé nova nafizeni o makroekonomickém dohledu a tfi nafizeni, kterymi se méni Pakt o
stabilité¢ a ristu (jedno ze dvou novych nafizeni o makroekonomickém dohledu a jedno ze tii nafizeni,
kterymi se méni Pakt o stabilité a ristu, obsahuji nové mechanismy prosazovani pro ¢lenské staty eurozony).
Kromé uplatnéni kritéria dluhu v postupu pii nadmérném schodku zavedly tyto zmény do Paktu o stabilité a
rustu nékteré dulezité nové prvky, zejména doplnéni posouzeni dosazeného pokroku pii plnéni
sttednédobého rozpoctového cile stanoveného pro jednotlivé zemé o kritérium vydajt.

Pfi posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzi Komise ovéiuje, zda se sménny kurz pohyboval blizko
sttedniho kurzu ERM I, pficemz lze zohlednit diivody zhodnoceni v souladu se Spolecnym prohlasenim
o pfistupujicich zemich a ERM II pfijatym na neformalnim zasedani Rady ECOFIN v Aténach dne 5. dubna



Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence déle stanovi, Ze ,, kritérium konvergence
urokovych sazeb (...) znamend, Ze v pritbehu jednoho roku pred SetFenim priumeérnd
dlouhodoba nominalni urokova sazba clenského statu neprekracovala o vice nez
2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii clenskych statu, 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 pojmii v jednotlivych clenskych statech “.

Vypoétena referenéni hodnota irokové sazby v dubnu 2014 &inila 6,2 %"

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU vyZaduje rovnéZ pfezkoumani dalSich faktort, které
jsou dulezit¢ pro hospodarskou integraci a konvergenci. K témto dodateCnym
faktorim patii integrace finan¢nich a vyrobkovych trhii, vyvoj platebni bilance na
bézném Uctu a vyvoj jednotkovych nakladl prace a jinych cenovych indext. Ty jsou
zahrnuty do posouzeni cenové stability. Tyto dodatecné faktory jsou dilezitymi
ukazateli toho, Zze integrace doty¢ného c¢lenského statu do eurozony by probéhla bez
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2. BULHARSKO

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

Pravni predpisy v Bulharsku — zejména zakon 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, zdkazu ménového
financovani a zaClenéni 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 spliiuje. Pii poslednim posouzeni
konvergence v roce 2012 byla v Bulharsku dvanactimésicni primérna inflace vyssi
nez referen¢ni hodnota. Primérnd mira inflace v Bulharsku v obdobi 12 mésict do
dubna 2014 ¢inila —0,8 %, coZ je zna¢né¢ méné nez referencni hodnota ve vysi 1,7 %.
Podle predpovédi ma i1 v nadchézejicich mésicich zlstat hluboko pod referencni
hodnotou.

Roc¢ni inflace méfena indexem HISC od nejvyssi hodnoty v zafi 2012 poklesla a
ve druhém pololeti roku 2013 a v prvnich mésicich roku 2014 dosahovala zdpornych
hodnot. Pokles inflace m¢l Sirokou zdkladnu, ale do velké miry ho vyvolal pokles
dovoznich cen, snizeni regulovanych cen energii a dobra zemédélska sklizen.
V dubnu 2014 dosahla ro¢ni inflace métena indexem HISC hodnoty —1,3 %.

Predpoklada se, ze inflace se bude ve druhé poloviné roku 2014 pomalu zvySovat,
protoze budou odeznivat zmény ve srovnavaci zdkladné zpisobené pitiznivym
vyvojem cen energii a potravin. Podle prognézy tutvart Komise zjara 2014 bude
tedy primérnd ro¢ni inflace v roce 2014 ¢init —0,8 % a vroce 2015 pak 1,2 %.
Pomérné nizké cenova uroven v Bulharsku (47 % priaméru eurozony v roce 2012)
znamend, Ze existuje znacny potencidl pro dal§i sblizovani cenovych urovni
v dlouhodobém horizontu.

3 Referenéni hodnota za duben 2014 se vypoéita jako prosty primér pramérnych dlouhodobych trokovych
sazeb v Lotyssku (3,3 %), Portugalsku (5,8 %) a Irsku (3,5 %) plus dva procentni body.



Graf 2a: Bulharsko - Kritérium inflace od roku 2008
(v %, dvandctimésicni klouzavy primér)
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referenéni hodnotu a dvandactimésiéni prdmérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2014.

Kritérium stavu vefejnych financi Bulharsko spliiuje. Na Bulharsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek veiejnych
financi se snizil ze 2,0 % HDP v roce 2011 na 0,8 % HDP v roce 2012 diky vy$Simu
poméru piijmi k HDP. Pomér schodku k HDP v roce 2013 ¢inil 1,5 % a progndza
utvari Komise z jara 2014 ptedpovidd, Ze za predpokladu nezménéné politiky se
s podporou hospodaiského oziveni v roce 2014 zvysi na 1,9 % HDP a v roce 2015
mirné poklesne na 1,8 % HDP. Pomér hrubého vefejného dluhu k HDP byl v roce
2013 stale nizky, na tGrovni pfiblizné 18,9 % HDP, pfiCemz vroce 2014 se
ptedpoklada jeho zvyseni na 23,1 % HDP a v roce 2015 na 22,7 % HDP.

Graf 2b: Bulharsko - Saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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Kritérium sménného kurzu Bulharsko nespliiuje. 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 rezim pevného sménného kurzu dne 1. c¢ervence 1997, kdy navazalo
bulharsky lev na némeckou marku a pozd¢ji na euro. Doplitkové ukazatele, napf.
vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych trokovych sazeb, ukazuji, ze vnimani rizika
investory ve vztahu k Bulharsku zistdva pozitivni. Odolnost rezimu pevného
sménného kurzu nadéale podporuji velké oficialni rezervy. V prubéhu dvouletého
posuzovaného obdobi zlstal bulharsky lev vii¢i euru zcela stabilni, coz je v souladu
s fungovanim rezimu pevného sménného kurzu.



Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Bulharsko spliuje.
Primérna dlouhodobé urokova sazba v Bulharsku v ro¢nim obdobi do dubna 2014
¢inila 3,5 %, coZ je vyrazné¢ méné nez referenni hodnota ve vysi 6,2 %. Pii
poslednim posouzeni konvergence vroce 2012 byla rovnéz nizs§i nez tehdejsi
referenéni hodnota. Z hodnoty ptesahujici 5 % pocatkem roku 2012 se postupné
snizila pfiblizn€ na uroven 3,5 % v poloviné roku 2013. Vynosové spready
ve srovnani s dlouhodobymi referenénimi dluhopisy v eurozéng'* ve druhé poloving
roku 2012 vyrazné poklesly, protoze vynosy bulharskych dluhopist se snizily v
souvislosti s poklesem napéti na finan¢nich trzich v regionu. Rozpéti vici némeckym
referencnim dluhopisim se mirné¢ zvétSilo a pocatkem roku 2014 dosahovalo
hodnoty zhruba 200 bazickych bodii.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhu préace a vyrobkovych a finan¢nich trhi. Bilance zahraniéniho obchodu Bulharska
vykazala v roce 2013 vyrazny piebytek. Obchodni bilance se v obdobi 2011-2013
mirn€ zhorSila, ale to bylo vice nez kompenzovano zlepSenim uctu dichodii
abéznych transferii. Bulharské hospodaistvi je dobie zalenéno do eurozony
prostfednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych ukazatelich
tykajicich se podnikatelského prostfedi je na tom Bulharsko hiife nez vétSina
Clenskych stat eurozény. Bulharsky finanéni 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 nerovnovaze
bylo Bulharsko pfedmétem hloubkového piezkumu, v ramci né¢hoz bylo zjisténo, ze
Bulharsko se nadale potyka s makroekonomickou nerovnovéhou, ktera vyzaduje
monitorovani a politicka opatieni.

CESKA REPUBLIKA

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s prihlédnutim k dalS$im relevantnim faktoriim se Komise domniva, Ze
Ceska republika nesplituje podminky pro prijeti eura.

Pravni piedpisy 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. Neslucitelnost se tyka nezavislosti centralni banky
a zaGlenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura s ohledem na cile CNB a
ukoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.
Zékon o CNB navic obsahuje také uréité nedostatky souvisejici se zdkazem
ménoveého financovani a ukoly ESCB.

Kritérium cenové stability Ceska republika splituje. V dobé posledniho posouzeni
konvergence v roce 2012 byla v Ceské republice dvanactimésiéni praméra inflace
niz§i nez referenéni hodnota. Priméméa mira inflace v Ceské republice v obdobi
12 mésicti do dubna 2014 ¢inila 0,9 %, coz je méné neZ referencni hodnota ve vysi

4 Rozpéti dlouhodobych trokovych sazeb jednotlivych zemi ve srovnani s dlouhodobymi referenénimi

dluhopisy v eurozoné (pozn.: jako zastupny indikator pro eurozénu se pouzivaji némecké referenéni
dluhopisy) se vypocita pomoci mésicni fady ,,EMU convergence criterion bond yields* (Vynosy z dluhopist
pro kritérium konvergence hospodarské a ménové unie) zvefejiiované Eurostatem. Tuto fadu zvefejiuje i
ECB pod nazvem ,Harmonised long-term interest rate for convergence assessment purposes™
(Harmonizovana dlouhodoba tirokova sazba pro ucely posouzeni konvergence).



1,7 %. Podle pfedpovédi ma v nadchdzejicich mésicich klesnout hluboko pod
referencni hodnotu.

Roéni inflace méfena indexem HISC v Ceské republice vzrostla v roce 2012 nad
uroven inflace v eurozoné, coz bylo z velké ¢asti zptisobeno zvysenim snizené sazby
DPH, pticemz se do spotiebitelskych cen zaroven promitly také vyssi ceny energii
a potravin na svétovych trzich skomoditami. V pribéhu roku 2013 se inflace
vyrazné€ zmirnila, jelikoz postupné doslo k uvolnéni tlaku pisobeného cenami energii
a zpomalil se rust cen sluzeb. K mirnému ristu cen pfispél rovnéz maly tlak
poptavky souvisejici s hospodaiskym utlumem. Ro¢ni inflace méfena indexem HISC
se pocatkem roku 2014 pohybovala blizko hodnoty 0,3 %.

Ptedpoklada se, Ze ve druhé poloviné roku 2014 bude inflace opét rlst z diivodu
znaéného oslabeni koruny koncem roku 2013. V roce 2015 pak podle predpokladi
inflaci zrychli silngj$i domdaci poptavka. Progndza utvartit Komise z jara 2014 proto
predpoklada, Ze rocni mira inflace méfend indexem HISC dosdhne vroce 2014
primémé 0,8 % a vroce 2015 pak 1,8%. Cenova troven v Ceské republice
(priblizné 71 % praméru eurozony v roce 2012) ukazuje na potencial pro sblizovani
cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Graf 3a: Ceskd republika - Kritérium inflace od roku 2008
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2014 ukazuji pfedpoklddanou
referenéni hodnotu a dvandctimési¢ni prdmérmou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2014.

Rozhodne-li se Rada zruSit postup pii nadmérném schodku, bude Ceska
republika spliiovat Kritérium stavu veiejnych financi. Na Ceskou republiku se
v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku
(rozhodnuti Rady ze dne 2. prosince 2009)"°. Rada doporu¢ila Ceské republice
odstranit nadmérny schodek do roku 2013. Schodek vefejnych financi v Ceské
republice klesl v roce 2013 na 1,5 % HDP. Podle prognozy utvari Komise z jara
2014, ktera je zaloZena na pfedpokladu nezménéné politiky, bude pomér schodku
k HDP v roce 2014 ¢init 1,9 % a v roce 2015 pak 2,4 %, ptfi€¢emz hruby vetejny dluh
zustane podle o¢ekavani v roce 2015 zhruba na stabilni Grovni 45,8 % HDP.

S ohledem na tento vyvoj a progndzu utvart Komise z jara 2014 se Komise domniva,
ze nadmérny schodek byl odstranén vérohodnym a udrzitelnym sniZzenim schodku
rozpo&tu pod 3 % HDP. Komise proto doporucuje, aby Rada v ptipadé Ceské
republiky rozhodnuti o existenci nadmérného schodku zrusila.

5" Rozhodnuti 2010/284/EU (UF. vést. L 125, 21.5.2010, s. 36).



Graf 3b: Ceskd republika - Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2014.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Ceska republika nespliiuje. Ceskd koruna se
netcastni ERM II. Ceska republika provadi rezim plovouciho sménného kurzu, ktery
umoziyje intervence centralni banky na devizovém trhu. Od pocatku roku 2010 az
do zavéru roku 2013 byl sménny kurz Ceské koruny vuci euru v zasad¢ stabilni,
pficemz koruna se obchodovala pievdzné v poméru 24 az 26 CZK/EUR. Dne
7. listopadu 2013 CNB oznamila, Ze provede intervenci na devizovém trhu s cilem
korunu oslabit tak, aby sménny kurz vii€i euru vzrostl nad 27 CZK/EUR. Nasledkem
toho koruna prudce oslabila z méné nez 26 CZK/EUR na vice nez 27 CZK/EUR a na
pocatku roku 2014 se naddle obchodovala pfiblizn¢ v kurzu 27,4 CZK/EUR.
V priibéhu dvouletého posuzovaného obdobi koruna vii¢i euru oslabila téméf o 11 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Ceska republika
splituje. Pfi poslednim posouzeni konvergence vroce 2012 byla cCeska
dvandctimési¢ni primérnd trokova sazba niz$i nez tehdejsi referenni hodnota.
Priméma dlouhodoba trokova sazba v Ceské republice v ro¢nim obdobi do
dubna 2014 ¢inila 2,2 %, coz je vyrazné¢ méné nez referencni hodnota ve vysi 6,2 %.
Vzhledem k dlouhotrvajici klesajici tendenci se dlouhodobé trokové sazby v Ceské
republice snizily z vice nez 5 % v poloviné roku 2009 na méné nez 2 % na konci
roku 2012. Rozpéti vici némeckym dlouhodobym referenénim dluhopisim se
zaroven z0zilo na méné nez 100 bazickych bodt. Dlouhodobé rozpéti ziistalo v roce
2013 pomérné stabilni a kolisalo kolem 50 bazickych bodtl, protoze vynosy v Ceské
republice 1 v Némecku ponckud vzrostly. Rozpéti vici némeckym referencnim
dluhopistim se zvétSilo a pocatkem roku 2014 dosahovalo hodnoty pfiblizné
70 bazickych bodu.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhu prace a vyrobkovych a finanénich trhii. Bilance zahraniéniho obchodu Ceské
republiky se postupné zlepsila ze schodku ptesahujiciho 3 % HDP vroce 2010
na prebytek ve vysi 0,5 % HDP v roce 2013, a to zejména diky zvySeni obchodniho
piebytku. Ceské hospodaistvi je dobie zallenéno do eurozény prostiednictvim
obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se
podnikatelského prostedi je na tom Ceské republika hiife nez vétsina ¢lenskych stati
eurozony. Cesky finanéni sektor je dobfe zallenén do finanéniho sektoru EU,
zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi financ¢nich zprostfedkovateld.
V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovéaze nebyla Ceska republika
predmétem hloubkového prezkumu.



CHORVATSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni konvergen¢nich
kritérii a s prihlédnutim k dalS$im relevantnim faktoriim se Komise domniva, Ze
Chorvatsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

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

Kritérium cenové stability Chorvatsko spliiuje. Priméméd mira inflace
v Chorvatsku v obdobi 12 mésic do dubna 2014 ¢inila 1,1 %, coz je méné¢ nez
referen¢ni hodnota ve vysi 1,7 %. Oc¢ekava se, Ze 1 v nadchazejicich mésicich zlstane
pod referen¢ni hodnotou.

Ro¢ni mira inflace méfend indexem HISC v poslednich 18 mésicich vyrazné
poklesla, a to z vice nez 4 % ve druhé poloviné roku 2012 zhruba na nulu na jate
2014. Pokles inflace odrazi niz$i ceny energii a potravin na svétovych komoditnich

vvvvvv

dlouhotrvajici recese. V dubnu 2014 dosahla ro¢ni inflace hodnoty —0,1 %.

V roce 2014 by inflace podle pifedpokladi méla byt nadale nizka vzhledem ke slabé
domaci poptavce, nepfiznivému vyvoji natrhu prace aznacné potieb€ snizit
zadluzeni vetfejného i soukromého sektoru. Podle prognézy utvard Komise z jara
2014 by méla primérna ro¢ni inflace méfena indexem HISC v roce 2014 ¢init 0,8 %
a v roce 2015 pak 1,2 %. Cenova troven v Chorvatsku (ptiblizné¢ 69 % priméru
eurozony v roce 2012) ukazuje na potencial pro dalsi sblizovani cenovych urovni
v dlouhodobém horizontu.

Graf 4a: Chorvatsko - Kritérium inflace od roku 2008
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2014 ukazuji pfedpoklddanou
referenéni hodnotu a dvandctimési¢ni prdmérmou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvarld Komise z jara 2014,

Kritérium stavu verejnych financi Chorvatsko nespliiuje. Na Chorvatsko se
v soucasné dob¢é vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku
(rozhodnuti Rady ze dne 28. ledna 2014), jehoz odstranéni Rada doporucila do roku
2016. Pomér schodku vefejnych financi k HDP v roce 2013 dosahl 4,9 %, coz
pfedstavuje oproti 5 % v roce 2012 mirny pokles. Podle prognozy utvarti Komise
z jara 2014 by mél schodek v roce 2014 klesnout na 3,8 % HDP a v roce 2015 na
3,1 % HDP. Ptedpokldda se, Ze pomér hrubého vefejného dluhu k HDP bé&hem
celého obdobi predpovedi poroste, a to z 67,1 % v roce 2013 na 69,2 % v roce 2015.
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Graf 4b: Chorvatsko - Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
Prevrdcend stupnice (v % HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2014.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Chorvatsko nespliiuje. Chorvatska kuna se neti¢astni
ERM II. Chorvatsko ma pfisné¢ fizeny rezim plovouciho sménného kurzu, ktery
umoznuje intervence centralni banky na devizovém trhu. V uplynulych dvou letech
zustavala kuna vuci euru, které je pro ni zdkladni ménou, v zésad¢ stabilni a kurz se
pohyboval mezi 7,4 a 7,7 HRK/EUR. Nepatrné oslabeni kuny vii¢i euru v minulych
letech bylo zptisobeno Spatnymi vyhlidkami domaci ekonomiky a neptiznivymi
vnéj§imi podminkami, zatimco kolisani kurzu v priibéhu roku souvisi se sezoénni
povahou piijmi z cestovniho ruchu.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Chorvatsko spliiuje.
Primérna dlouhodoba trokova sazba v Chorvatsku, jak ji odrazi vynos sekundarniho
trhu z jediného referen¢niho dluhopisu se zbytkovou splatnosti zhruba 6 let, za ro¢ni
obdobi do dubna 2014 ¢inila 4,8 %, coz je mén¢ nez referencni hodnota 6,2 %.
Z t¢mét 7 % v poloviné roku 2012 klesla na 4,6 % na podzim roku 2013 a poté se
pocatkem roku 2014 mirn¢ zvysila. Vzhledem k tomu, Ze neexistuji statni dluhopisy
s delsi splatnosti denominované v kunéch, je tfeba vyvoj vynosl interpretovat
s velkou opatrnosti. Vynosovy spread vici némeckym referenénim dluhopisim se
Sestiletou splatnosti dosahoval v dubnu 2014 hodnoty pfiblizné 370 bazickych bodt.

Ptezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhu prace a vyrobkovych a finan¢nich trhli. Chorvatskd bilance zahrani¢niho
obchodu se v poslednich letech vyrazné zlepSila a v roce 2013 se dostala do prebytku
vevysi 1,2% HDP, ato zejména v disledku omezeni dovozu. Chorvatské
hospodafstvi je zaclenéno do eurozény prostiednictvim obchodnich a investi¢nich
vazeb, ackoli napojeni na globalni dodavatelské fetézce zlstava slabé. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi je na tom Chorvatsko hife nez
vétSina Clenskych statl eurozony. Finanéni sektor je dobie zaclenén do eurozony
prostiednictvim doméacich bank se zahrani¢nimi vlastniky. Chorvatsko bylo v ramci
postupu pii makroekonomické nerovnovaze predmétem podrobného prezkumu, ktery
dospél k zavéru, ze v zemi existuje nadmeérnd makroekonomické nerovnovaha, ktera
vyzaduje monitorovani a silné politicka opatieni. Konkrétné je zapotiebi politickych
opatieni vzhledem ke zranitelnosti, kterd vyplyva ze znacnych vnéjSich zavazk,
zhorSeni vyvozni vykonnosti, velkého zadluzeni podnikli arychle rostouciho
hrubého vetejného dluhu.
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LITVA

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni konvergenénich
kritérii a s prihlédnutim k dal$im relevantnim faktorim se Komise domniva, Ze
Litva spliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Litvé jsou plné slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131
SFEU.

Kritérium cenové stability Litva spliiuje. Pfi poslednim posouzeni konvergence
vroce 2012 byla v Litvé dvanactimésicni primérnd inflace vys$s$i nez referencni
hodnota. Primérnd mira inflace v Litvé v obdobi 12 mésicii do dubna 2014 ¢inila
0,6 %, coz je znacné mén¢ nez referencni hodnota ve vysi 1,7 %. Podle predpovedi
ma tato mira v nadchazejicich mésicich zistat pod referen¢ni hodnotou.

Poté, co ro¢ni inflace méfena indexem HISC vroce 2008 dosahla vrcholu na
hodnoté 10 %, vedla hospodarska recese a vyznamna uprava nomindlnich mezd
vletech 2009 a2010 k jejimu zpomaleni. V roce 2011 inflace opét vzrostla
v priméru na 4,1 % , ato z divodu vysSich cen komodit a hospodarského oZiveni.
Od té doby v zdsad¢ vykazovala klesajici trend vyvolany niz$i inflaci cen energii a
zpracovanych potravin a podporovany rovnéz pokracujicim omezenim ristu mezd
v ekonomice. Inflace se v roce 2012 snizila na 3,2 % a v roce 2013 na 1,2 %.

Podle prognoézy Utvari Komise z jara 2014 by rocni inflace méfend indexem HISC
méla v roce 2014 dosdhnout priimérné hodnoty 1,0 %, coz odrazi predevsim ptiznivy
vyvoj cen potravin a energii. Predpokldda se, ze vroce 2015 se v souvislosti
s posilujici domaci poptavkou zvysi na 1,8 %. Pomérné nizka cenova roven v Litvé
(ptiblizné 63 % priméru eurozony v roce 2012) ukazuje, Ze existuje znacny potencial
pro dalsi sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Udrzitelnd konvergence znamend, ze dodrzeni referencnich hodnot vyplyva spise ze
zakladnich ekonomickych veli€in nez z docasnych faktori. Analyza zikladnich
ekonomickych veli¢in i1 skute¢nost, Ze referen¢ni hodnota byla dodrZzena se zna¢nou
rezervou, podporuji kladny vysledek posouzeni kritéria cenové stability.

Dlouhodob¢jsi vyhledy inflace budou zaviset predev§im na tom, zda mzdy porostou
v souladu s vyvojem produktivity. Vzhledem k tomu, Ze Litva stile jest¢ dohéni
vyspeélé ekonomiky, ocekava se, ze mzdy porostou rychleji nez ve vétsiné vyspélych
zemi eurozony. Rizika pro cenovou stabilitu vyplyvajici z Gpravy cen v souvislosti
s touto situaci jsou vSak omezena pruznosti trhu prace a mechanismili stanovovani
mezd, ktera se neddvno projevila a kterd by méla zajistit, ze naklady prace budou
odpovidat produktivité. Dale tato rizika snizuje vyznamny pokrok, jehoz tato zemé
dosahuje pti provadéni smérnice EU o sluzbach, a nizké naklady vstupu na trh, které
udrzuji  velky konkurencni tlak, ocemz svéd¢i i1neddvné nové vstupy
na maloobchodni trh. Nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil by ve strednédobém
horizontu mohl zplsobit, ze mzdy porostou rychleji nez produktivita. Bude dilezité
vyfiesit zbyvajici problémova mista, aby nedoslo ke zhorSeni podminek na trhu prace.
Ptiznivy vyvoj cen v odvétvi energetiky by podpofila rovnéz diverzifikace dodavek
a vyssi konkurenceschopnost trhti.
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Graf 5a: Litva - Kritérium inflace od roku 2008
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2014 ukazuji pfedpokliddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésic¢ni prdmérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvard Komise z jara 2014.

Kritérium stavu verejnych financi Litva spliiuje. Na Litvu se nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych financi se
snizil z 5,5 % HDP vroce 2011 na 3,2 % HDP vroce 2012, a to zejména diky
omezeni vydajii. Pomér schodku k HDP v roce 2013 ¢inil 2,1 % a progndza ttvart
Komise z jara 2014 ptfedpovida, ze za predpokladu nezménéné politiky v roce 2014
zustane na hodnoté 2,1 % HDP a v roce 2015 poklesne na 1,6 % HDP. Ocekava se,
ze hruby vetejny dluh vzroste z 39,4 % HDP vroce 2013 na 41,4 % HDP v roce
2015.

Litva zavedla tfadu opatieni v oblasti fiskdlniho fizeni, ktera by méla podpofit
dlouhodoby zavazek dbat o zdravé verfejné finance. V bieznu 2012 Litva podepsala
Smlouvu o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii a parlament
ptislusny ratifikacni zdkon schvalil v zaii 2012. Z toho plyne dalsi zdvazek provadét
udrzitelnou fiskéalni politiku zaméfenou na stabilitu. Vlada v poloviné dubna
schvalila ndvrh legislativniho balicku, ktery obsahuje ustavni zdkon o udrzitelnosti
financi vladniho sektoru v souladu s rozpo¢tovym paktem a o némz bude hlasovat
parlament. Narodni kontrolni ufad by pak byl povéfen funkcemi nezavislé fiskalni
rady. Provedeni Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé do vnitrostatniho prava by
dale podpofilo stavajici pravni predpisy, zejména zakon o fiskalni kazni, ktery byl
piijat vroce 2007 a uplatiiuje se od roku 2013. Ten vychazi z ustanoveni Paktu
o stabilit¢ arlstu, stanovi vazbu vydajového stropu na pfijmy a stanovi cil
vyrovnaného rozpoctu ve sttednédobém horizontu, jakoz 1icil dlouhodobé
udrzitelnosti. Neobsahuje vSak zavazny sttednédoby vydajovy ramec.

Kromé¢ toho pro planovani a plnéni rozpoc¢tu na rok 2014 jiz v plném rozsahu plati
zmény zakona o stditnim rozpoctu, jimiz se provadi smérnice Rady 2011/85/EU
o pozadavcich na rozpoctové ramce Clenskych statl, jejichz cilem je vyrovnany nebo
prebytkovy stav rozpoctli v pribéhu celého cyklu. Tyto zmény zvysuji odpoveédnost
vlady za naplnéni viceletych fiskalnich cili; t¢inky nového zékona vSak teprve musi
byt posouzeny.
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Graf 5b: Litva - Saldo vefejnych financi a vefejny dluh

Pfevrdcend stupnice (v % HDP)
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2014.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Litva spliuje. Litva vstoupila do ERMII dne
28. cervna 2004 a v dob¢ pfijeti této zpravy se tohoto mechanismu Gcastni jiz témef
deset let. Pfi vstupu do ERM II se organy jednostranné zavéazaly udrzovat v rdmci
tohoto mechanismu stavajici ménovy vybor. Ménovy vybor je nadale naleZzité
podporovan devizovymi rezervami. Rozpéti kratkodobych urokovych sazeb vici
eurozéné se snizila na velmi nizkou uroven. V pribéhu dvouletého posuzovaného
obdobi se litas neodchylil od svého stfedniho kurzu a nebyl vystaven tlakiim.

Kritérium konvergence dlouhodobych drokovych sazeb Litva spliiuje. Primérna
dlouhodoba turokova sazba v rocnim obdobi do dubna 2014 ¢inila 3,6 %, coz je
zna¢n€é mén¢ nez referencéni hodnota ve vysi 6,2 %. Primérna dlouhodoba trokova
mira v Litvé byla v dobé posledniho posouzeni konvergence v roce 2012 nizsi nez
referencni hodnota (5,2 %). Postupné déle klesala az pod 4 % v roce 2013, cozZ je
odrazem lep$iho postoje investorti vici této zemi podporovaného lepSim ratingem
statu a pomérné nizkou domaci inflaci. Ackoli trh dlouhodobych statnich dluhopist
denominovanych v litech je pomérné mélky, vlada vydala vroce 2012 a 2013
dluhové cenné papiry s ptivodni splatnosti az 10 let.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhu prace a vyrobkovych a financnich trhi. Po dosazeni vyznamného piebytku
vroce 2009 se bilance zahrani¢niho obchodu Litvy (tj. kombinace bézného
a kapitadlového uctu) vroce 2010 ponckud zhorSila a vroce 2011 zaznamenala
schodek ve vy§i 1,2 % HDP, ale v letech 2012 a 2013 opét vykazala prebytek. Uget
dichodt se v roce 2009 dostal do ptebytku, ktery odrazel zejména tvorbu rezerv na
kryti uvérovych ztrat bankami v zahrani¢nim vlastnictvi, a od roku 2010, kdy banky
se zahranicnimi vlastniky znovu zacaly byt ziskové, je opét vykazovan schodek.
Bézné transfery a kapitalovy ucet trvale vykazuji znacné piebytky, v nichz se odrazi
kladny cisty ptiliv prostiedkli z fondi Evropské unie a remitenci migrujicich osob.
Cisty pfiliv pfimych zahraniénich investic za¢al po kolapsu v roce 2009 opét riist a
v roce 2011 dosahl vrcholu ve vysi 3,2 % HDP, v roce 2012 vSak poklesl na 0,7 % a
v roce 2013 doslo pouze k nevyraznému zlepseni. Nakladova konkurenceschopnost
Litvy ziskala silny impuls diky poklesu redlné¢ho efektivniho sménného kurzu
v letech 2009-2011, zvlast¢ s pouzitim deflatoru jednotkovych nédkladi prace,
a Litva podstatné zlepSila svou vyvozni vykonnost. Vzhledem k mirné vzestupnému
trendu pak redlny efektivni sménny kurz s pouzitim deflatoru jednotkovych naklada
prace v obdobi odpoloviny roku 2012 do dubna 2014 posilil zhruba o6 %
a s pouzitim deflatoru HISC ptiblizné o 3 %.
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Litevské hospodafstvi je dobie zaclenéno do eurozony prosttednictvim obchodnich a
investicnich vazeb. Trh prace prokazal znacnou flexibilitu, ackoli strukturalni
nezamé&stnanost je vysokd. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského
prostfedi Litva v zdsad¢ dosahuje priméru clenskych stati eurozony. Litevsky
finan¢ni sektor je dobie zaclenén do finan¢niho systému EU, coZ potvrzuje vysoky
podil bank v zahrani¢nim vlastnictvi. V poslednich letech byl podstatnym zptisobem
posilen finan¢ni dohled. Doslo k dalSimu zintenzivnéni spoluprace s vnitrostatnimi
organy dohledu.

MADARSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni konvergen¢nich
kritérii a s prihlédnutim k dalSim relevantnim faktoriim se Komise domniva, Ze
Mad’arsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Mad’arsku — zejména zékon o Mad’arské narodni bance (Magyar
Nemzeti Bank, MNB) — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se vyskytuji zejména v oblasti nezavislosti
MNB, zidkazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé
pfijeti eura s ohledem na ukoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3
statutu ESCB/ECB. Zakon o MNB obsahuje rovnéz neslucitelné prvky a dalsi
nedostatky, pokud jde o zaclenéni této banky do ESCB.

Kritérium cenové stability Mad’arsko spliuje. Pii poslednim posouzeni
konvergence v roce 2012 byla v Mad’arsku dvanactimésicni primérna inflace vyssi
nez referen¢ni hodnota. Primérnd mira inflace v Mad’arsku v obdobi 12 mésicti do
dubna 2014 ¢inila 1,0 %, coz je méné nez referenc¢ni hodnota ve vysi 1,7 %. Podle
pfedpoveédi ma tato mira v nadchézejicich mésicich zlstat pod referen¢ni hodnotou.
Roc¢ni inflace dosahla vrcholu v zaii 2012 a poté v lednu 2013 prudce klesla, kdyz
vefejné sluzby. Dezinflaci podpofil rovnéz pokles trznich cen energii a potravin,
jakoz 1 slabd domaci poptavka a historicky nizka inflaéni ocekavani. ZvySeni
spotfebni dan¢ a néktera dalsi vladni opatieni naopak vyznamné podporovala riist
cen. V dubnu 2014 doséahla ro¢ni inflace méfend indexem HISC hodnoty —0,2 %.

Podle progndzy tutvari Komise zjara 2014 vzroste inflace v roce 2014 na 1,0 %
avroce 2015 na 2,8 %, a to zejména vzhledem k zesldbnuti u¢inkl snizeni cen za
vefejné sluzby, méné pfiznivému vyvoji cen komodit a postupnému zmensSovani
produkéni mezery. Pomérné nizka cenovd uroven v Madarsku (pfiblizné 59 %
pruméru eurozony v roce 2012) ukazuje na potencidl pro dalsi sblizovani cenovych
urovni v dlouhodobém horizontu.
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Graf 6a: Madarsko - Kritérium inflace od roku 2008
(v %, dvandactimésiéni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2014 ukazuji pfedpokliddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésic¢ni prdmérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2014.

Kritérium stavu verejnych financi Mad’arsko spliuje. Na Madarsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vefejnych
financi, které v roce 2011 zaznamenalo ptebytek ve vysi 4,3 % HDP v disledku
vyznamné jednordzové operace, se v roce 2012 dostalo do schodku ve vysi 2,1 %
HDP. Pomér schodku k HDP v roce 2013 ¢inil 2,2 % a prognoza utvari Komise
z jara 2014 predpovida, Ze za predpokladu nezménéné politiky v roce 2014 dosdhne
2,9 % HDP a v roce 2015 pak 2,8 % HDP. Ocekava se, Zze hruby vetejny dluh mirné
vzroste ze 79,2 % HDP v roce 2013 na 79,5 % HDP v roce 2015.

Graf 6b: Mad'arsko - Saldo vefejnych financi a verejny dluh
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2014.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nesplituje. Mad’arsky forint se netcastni
ERM II. Mad’arsko provadi rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziluje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Sménny kurz forintu vaci euru
v poslednich letech podléhal vykyviim. Ve druhé poloving roku 2012 byl forint vici
euru viceméné stabilni, ale pocatkem roku 2013 oslabil asi 06 %. Vzhledem
k intenzivnéjSimu  z&4mu investort o finanéni aktiva EU a zlepSené
makroekonomickeé situaci forint v kvétnu posilil a po zbytek roku 2013 se pohyboval
vrozmezi 290-300 HUF/EUR, s vyjimkou nékolika dni pfed kondnim zafijové
schiize Federalniho rezervniho systému a na konci prosince. V prvnich mésicich roku
2014 se forint pohyboval nad urovni 300 HUF/EUR, pticemz se vyskytly do¢asné
tlaky souvisejici zejména s ofekavanimi ve vztahu k americké ménové politice,
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s pokracujicim uvolnovanim doméci ménové politiky a rovnéz s politickou krizi
na Ukrajing.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Mad’arsko spliuje.
Primérna dlouhodoba trokova sazba v ro¢nim obdobi do dubna 2014 ¢inila 5,8 %,
coz je mén¢ nez referencni hodnota ve vysi 6,2 %. Pii poslednim posouzeni
konvergence vroce 2012 byla vys$i nez tehdejsi referencni hodnota. M¢sicni
primé&ma dlouhodobd tUrokova sazba se znejvyssi hodnoty dosahujici 9,5 %
na zacatku roku 2012 snizila do kvétna 2013 na zhruba 5 %. Dlouhodobé¢ turokové
sazby se bchem léta roku 2013 ana zacatku roku 2014 zvysily, ale obecné se
pohybovaly v uzkém rozmezi kolem ro¢niho priméru. Dlouhodobé rozpéti viaci
némeckym referenénim dluhopisim v dubnu 2014 dosahovalo hodnoty pftiblizné
410 bazickych bodu.

Ptezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetn€ vyvoje platebni bilance a integrace
trhu prace a vyrobkovych a financnich trhti. Prebytek zahrani¢niho obchodu
Mad’arska se od roku 2009 postupné kazdorocné zvySuje. Od roku 2011 toto zlepSeni
odrazi ptredevsim vyssi prebytky obchodu se zbozim alep$i Cerpani finanénich
prostfedktt EU. Cisty piiliv pfimych zahrani¢nich investic je stile pomé&mé maly.
Pomoc platebnim bilancim, kterou Mad’arsku na podzim roku 2008 poskytly EU
a MMF, skoncila koncem roku 2010. I kdyz Mad’arsko v listopadu 2011 pozadalo
o preventivni pomoc platebnim bilancim, tato zadost byla v lednu 2014 stazena
vzhledem k tomu, Ze se jeho situace na finanénim trhu stabilizovala. Mad’arské
hospodarstvi je dobfe zaclenéno do eurozony prostfednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi
je na tom Mad’arsko hiife nez vétSina Clenskych statli eurozony. Mad’arsky finanéni
sektor je dobie zaclenén do finan¢niho systému EU. V souvislosti s postupem pfi
makroekonomické nerovnovaze bylo Mad’arsko pfedmétem hloubkového piezkumu,
v ramci néhoz bylo zjiSténo, ze Mad’arsko se nadale potyka s makroekonomickou
nerovnovahou, kterd vyzaduje monitorovani a politickd opatieni.

POLSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni konvergencnich
kritérii a s prihlédnutim k dalS$im relevantnim faktoriim se Komise domniva, Ze
Polsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Polsku — zejména zdkon o Polské narodni bance (Narodowy
Bank Polski, NBP) a ustava Polské republiky — nejsou zcela sluéitelné s povinnosti
souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelnost se tykéa nezéavislosti centralni banky,
zakazu ménového financovani a zaclenéni centrdlni banky do ESCB v dobé piijeti
eura. Zakon o NBP obsahuje také urcité nedostatky tykajici se nezdvislosti centralni
banky a jejiho zaclenéni do ESCB v dobé pfijeti eura.

Kritérium cenové stability Polsko spliuje. V dobé posledniho posouzeni
konvergence v roce 2012 byla v Polsku dvanactimésicni primérna inflace vyssi nez
referencni hodnota. Primérméd mira inflace v Polsku v obdobi 12 mésici do
dubna 2014 ¢inila 0,6 %, coZ je zna¢n¢ méné nez referencni hodnota ve vysi 1,7 %.
Ocekava se, ze 1 v nadchazejicich mésicich zlistane pod referencni hodnotou.

Ro¢ni inflace métend indexem HISC rychle poklesla ze 4 % v prvni poloviné roku
2012 na 1 % ve druhém ctvrtleti roku 2013, a to v dasledku ptiznivého vyvoje cen
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komodit, jakoz i prudkého poklesu cen telekomunikaénich sluzeb. Béhem druhé
poloviny roku 2013 a pocatkem roku 2014 zistala pod urovni 1 %, coz do znacné
miry odrazi nizké inflacni tlaky na svétovych trzich a relativné stabilni sménny kurz.

Podle prognézy utvari Komise z jara 2014 se odhaduje, Ze inflace se bude zvySovat
jen pozvolna, a to vroce 2014 na 1,1 % a v roce 2015 na 1,9 %, jelikoZ produkéni
mezera podle predpokladt zlistane zdpornd. Pomérné nizkd cenova uroven v Polsku
(ptiblizné 56 % priméru eurozony v roce 2012) ukazuje, Ze existuje potencial pro
dalsi sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Graf 7a: Polsko - Kritérium inflace od roku 2008

(v %, dvandctimési¢ni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2014 ukazuji pfedpokliddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésic¢ni prdmérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2014.

Kritérium stavu verejnych financi Polsko nespliuje. Na Polsko se v soucasné
dobé vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérné¢ho schodku (rozhodnuti Rady
ze dne 7. &ervence 2009)'. Rada doporugila Polsku odstranit nadm&my schodek do
roku 2012. Dne 21. ¢ervna 2013 dosla Rada k zavéru, Ze Polsko podniklo G¢inna
opatteni, vyskytly se vSak neptiznivé hospodaiské udalosti, které mély znacny vliv
na vefejné finance. Vydala revidované doporuceni podle ¢l. 126 odst. 7 SFEU,
v némz doporucuje Polsku odstranit nadmérny schodek do roku 2014. Rada stanovila
lhiitu pro to, aby Polsko pfijalo G€inna opatieni, do 1. fijna 2013. Dne 10. prosince
2013 Rada v souladu s ¢l. 126 odst. 8 SFEU gzjistila, ze Polsko uc¢inna opatieni
nepiijalo. Pfijala nové doporuceni podle ¢l. 126 odst. 7 SFEU, dle n¢hoz by Polsko
mélo daveéryhodnym a udrzitelnym zplisobem odstranit nadmérny schodek do roku
2015.

Prognoza utvari Komise zjara 2014 predpovida, ze rozpoctové saldo veiejnych
financi vzroste ze schodku ve vysi 4,3 % HDP v roce 2013 na piebytek 5,7 % HDP
v roce 2014, a to piedevsim diky velkému jednorazovému pievodu aktiv z druhého
pilife penzijniho systému. Oc¢ekava se, ze v roce 2015 se rozpoctové saldo vetejnych
financi opét vrati do zapornych hodnot a vykdze deficit ve vysi 2,9 % HDP podle
ESA95. Pomér hrubého vefejného dluhu k HDP podle ptedpovédi klesne z 57 %
vroce 2013 na49,2% vroce 2014, ato pfedev§im v disledku pievodu aktiv
z penzijniho fondu, a v roce 2015 pak vzroste na 50 %.

' Rozhodnuti 2009/589/ES (Ut. vést. L 202, 4.8.2009, s. 46).
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Graf 7b: Polsko - Saldo vefejnych financi a vefejny dluh
Prevrdcend stupnice (v % HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2014.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménnych kurzi Polsko nespliiuje. Polsky zloty se neucastni ERM II.
Polsko provadi rezim plovouciho sménné¢ho kurzu, ktery umoziiuje intervence
centralni banky na devizovém trhu. Po prudké devalvaci v druhé poloviné roku 2011,
ktery vyvolal intervenci Polské narodni banky na devizovych trzich, se sménny kurz
zlotého viici euru v roce 2012 ¢astecné zotavil. Poté se zloty v zasad¢ stabilizoval a
az do pocatku roku 2014 se obchodoval prevazné v rozmezi 4,1-4,3 PLN/EUR.
Ve srovnani s dubnem 2012 zistal tedy sménny kurz polského zlotého viici euru do
dubna 2014 v podstaté nezménény.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Polsko spliiuje. Pri
poslednim posouzeni konvergence vroce 2012 byla polska dvanactimési¢ni
pramérnd urokovd sazba piesn¢ na tehdejSi referencni hodnoté. Pramérna
dlouhodobé trokovéa sazba v rocnim obdobi do dubna 2014 ¢inila 4,2 %, coz je
znacné méné nez referencéni hodnota ve vysi 6,2 %. Dlouhodobé urokové sazby se
sniZily z 6 % na poc€atku roku 2011 aZ pod 4 % na konci roku 2012, coz je odrazem
lepsiho postoje investorti vici této zemi, jakoz i podstatného poklesu doméci inflace.
Dlouhodobé trokové sazby ve druhé poloviné roku 2013 opét vzrostly, nebot’ chut’
riskovat na svétovych financnich trzich se snizila. V dasledku toho se rozpéti
dlouhodobych urokovych sazeb vii¢i némeckym referencnim dluhopisim na zacatku
roku 2014 pohybovalo okolo 270 bazickych bod.

Ptezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhu prace a vyrobkovych a finan¢nich trhl. Polské bilance zahrani¢niho obchodu se
v poslednich letech vyrazné zlepSila a v roce 2013 se dostala do ptebytku ve vysi
1 % HDP v diasledku posilujici obchodni bilance. Polské hospodafstvi je dobie
zaClenéno do eurozoény prostiednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi je na tom Polsko htlife
nez vétsina Clenskych stath eurozony. Polsky financni sektor je dobie zaClenén do
finan¢niho systému EU, coZ potvrzuje znacny podil bank v zahrani¢nim vlastnictvi.
V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze nebylo Polsko
pfedmétem hloubkového prezkumu.
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RUMUNSKO

Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni konvergen¢nich
kritérii a s prihlédnutim k dalS$im relevantnim faktoriim se Komise domniva, Ze
Rumunsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Rumunsku — zejména zdkon ¢. 312 o statutu Rumunské narodni
banky (zdkon o BNR) — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU. Neslucitelnost se tykd nezavislosti centrdlni banky, zékazu
ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti 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
Rumunské narodni banky a tkoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst.2 SFEU a
v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Rumunsko nespliiuje. Pii poslednim posouzeni
konvergence v roce 2012 byla v Rumunsku dvanactimési¢ni pramérna inflace vyssi
nez referen¢ni hodnota. Primérnd mira inflace v Rumunsku v obdobi 12 mésicti do
dubna 2014 ¢inila 2,1 %, coz je vice nez referen¢ni hodnota ve vysi 1,7 %. Podle
pfedpovédi ma tato mira v nadchazejicich mésicich ziistat nad referen¢ni hodnotou.

Rumunsko v poslednich letech zaznamenavalo kolisavou a zvySenou miru inflace.
Roc¢ni inflace dosahla v kvétnu 2011 vrcholu ve vysi 8,5 %, a to v disledku zvySeni
zakladni sazby DPH v poloviné roku 2010 a zvySeni cen potravin. Béhem druhé
poloviny roku 2011 a pocatkem roku 2012 vyznamné poklesla diky dobré urodé
aniz§im cenam energetickych komodit, avSak v druhé poloviné roku 2012
ana zacatku roku 2013 se v dusledku stoupajicich cen potravin a energii opét
zvysSila. Primérnd rocni inflace se v letech 2012 a 2013 zpomalila na Groven tésné
nad 3 %.

Ocekava se, ze vroce 2014 bude inflace nizsi vzhledem k niz§im cendm potravin a
vroce 2015 pak bude rust, jelikoz domaci poptavka by méla opét zesilit. Podle
prognézy utvarit Komise z jara 2014 by méla primérnd ro¢ni inflace méfena
indexem HISC v roce 2014 ¢init 2,5 % a v roce 2015 pak 3,3 %. Pomérné nizka
cenova uroven v Rumunsku (zhruba 54 % priméru eurozény v roce 2012) znamena,
ze existuje znacny potencial pro dalsi sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém
horizontu.
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Graf 8a: Rumunsko - Kritérium inflace od roku 2008

(v %, dvandactimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2014 ukazuji pfedpokliddanou

referenéni hodnotu a dvandctimésic¢ni prdmérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2014.

Kritérium stavu vefejnych financi Rumunsko spliiuje. Na Rumunsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vetejnych
financi se snizil z 5,5 % HDP v roce 2011 na 3,0 % HDP v roce 2012, a to zejména
diky omezeni vydajl, ale také diky opatienim na strané pifijmi. Pomér schodku
k HDP v roce 2013 ¢inil 2,3 % a prognoza utvarti Komise z jara 2014 ptedpovida, ze
za predpokladu nezménéné politiky v roce 2014 dale poklesne na 2,2 % HDP
avroce 2015 na 1,9 % HDP. Ocekava se, Ze hruby vetejny dluh vzroste z 38,4 %
HDP v roce 2013 na 40,1 % HDP v roce 2015.

Graf 8b: Rumunsko - Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2014.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Rumunsko nesplituje. Rumunsky leu se neucastni
ERM II. Rumunsko provadi rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziiuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Po vyrazném oslabeni béhem globalni
finan¢ni krize na konci roku 2008 a na zacatku roku 2009 byl leu od roku 2009
do konce roku 2011 s podporou programu finan¢ni pomoci EU a MMF v zasad¢
stabilni. Sménny kurz leu vici euru Celil béhem vin celosvétové averze k riziku
docasn¢ devalvacénim tlakiim, zejména v poloviné roku 2012. Koncem roku 2012
a pocatkem roku 2013 ponckud zpevnil, protoze se zvysil zahrani¢ni z4jem o aktiva
denominovana v leu. V poloviné roku 2013 a na zac¢atku roku 2014 sménny kurz leu
vici euru docasné oslabil v disledku zvySené globalni averze k riziku, coz vedlo
k zdsahim Rumunské nérodni banky na mezibankovnim, jakoZz i na devizovém trhu.
V pribéhu dvou let pfed timto hodnocenim devalvoval leu vici euru o 1,9 %.
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Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Rumunsko spliuje.
Primérné dlouhodobé trokové sazby v Rumunsku byly v dobé posledniho posouzeni
konvergence vroce 2012 vyS§i nez referencni hodnota. Primérnad dlouhodoba
urokova sazba v Rumunsku v ro¢nim obdobi do dubna 2014 ¢inila 5,3 %, coz je
mén¢ nez referen¢ni hodnota ve vysi 6,2 %. Dlouhodobé trokové sazby v Rumunsku
po vétsinu obdobi 2010-2011 zlstavaly na trovni té€sn¢ nad 7 % a v roce 2012 se
sniZily. Do konce roku 2012 poklesly ptiblizné na 5,5 % a po vétSinu roku 2013 se
pohybovaly kolem 5,3 %, coz bylo odrazem lepSiho postoje investord vici této zemi.
V disledku toho se rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb viici némeckym
referenénim dluhopisim snizilo z 500 bazickych bodi nakonci roku 2012
na piiblizné€ 380 bazickych bodl v dubnu 2014.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhu prace a vyrobkovych a financnich trhi. Bilance zahrani¢niho obchodu
Rumunska (tj. soucet bézného a kapitdlového uctu) se béhem celosvétové krize
vyrazné zlepSila. Schodek zahrani¢niho obchodu Rumunska se v roce 2012 snizil
na3 % HDP a vroce 2013 bilance zahrani¢niho obchodu zaznamenala piebytek.
ZmenSeni vnéjSiho schodku odrazelo predevsim nizsi schodek obchodu se zbozim.
Rumunsko je od roku 2009 pfijemcem mezinarodni finanéni pomoci. Po prvnim
dvouletém programu spole¢né finan¢ni pomoci EU a MMF nésledovaly dalsi dva
spole¢né programy EU a MMF poskytnuté vletech 2011 a2013. Na rozdil
od prvniho programu byly oba nasledné¢ programy povaZzovany za preventivni
a doposud nebylo pozaddno o zadné finanéni prostfedky. V letech 2012-2013 se
v disledku zlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu a obnovené celosvétové chuti
riskovat vngj$i financni tlaky ddle uvolnily. Rumunské hospodatstvi je dobie
zaClenéno do eurozoény prostiednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi je na tom Rumunsko
hife nez vétSina Clenskych stati eurozony. Rumunsky finanéni sektor je dobie
zaclenén do finan¢niho systému EU, coz potvrzuje znacny podil bank v zahrani¢nim
vlastnictvi. V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze nebylo
Rumunsko pfedmétem hloubkového prezkumu.

SVEDSKO
Na zakladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni konvergencnich

kritérii a s prihlédnutim k dalS$im relevantnim faktoriim se Komise domniva, Ze
Svédsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni piedpisy ve Svédsku — zejména zékon o Svédské narodni bance (Sveriges
Riksbank), tustavni zdkon o form¢ vlady a zédkon o kurzové politice — nejsou zcela
slucitelné s povinnosti souladu podle clanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky a
nedostatky se vyskytuji v oblasti nezavislosti centrdlni banky, zdkazu ménového
financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura.

Kritérium cenové stability Svédsko spliiuje. P¥i poslednim posouzeni konvergence
v roce 2012 byla ve Svédsku dvanictimésiéni praimérné inflace niz§i neZ referenéni
hodnota. Priméma mira inflace ve Svédsku v obdobi 12 mésici do dubna 2014
¢inila 0,3 %, coZ je znacné méné nez referenni hodnota ve vysi 1,7 %. Podle
pfedpovédi ma i v nadchézejicich mésicich zlistat hluboko pod referencni hodnotou.
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V poslednich letech inflace méfena indexem HISC ve Svédsku poklesla
z primérnych 1,4 % v roce 2011 na 0,9 % v roce 2012 a poté se vroce 2013 dale
sniZila na 0,4 %. Pokles v poslednich dvou letech byl zpiisoben posilenim Svédské
riznych druht zbozi a sluzeb. V dubnu 2014 dosédhla ro¢ni inflace méfend indexem
HISC hodnoty 0,3 %.

Vzhledem k postupnému ozivovani rlstu se inflace v pribé¢hu roku 2014
pravdépodobné zvysi pouze mirné. Nepiedpoklada se zvlastni tlak najeji rust
od Zadné slozky HISC a vyvoj mezd podle ptedpovédi zlstane mirny. Podle
prognézy utvart Komise zjara 2014 bude primérnd roc¢ni inflace vroce 2014
dosahovat vyse 0,5% a vroce 2015 pak 1,5%. Uroveii spotiebitelskych cen
ve Svédsku v porovnani s eurozoénou se od vstupu Svédska do EU v roce 1995
postupné zvySuje a v roce 2012 doséhla 126 %.

Graf 9a: Svédsko - Kritérium inflace od roku 2008
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2014 ukazuji pfedpoklddanou
referenéni hodnotu a dvandctimési¢ni prdmérmou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2014.

Kritérium stavu veFejnych financi Svédsko splituje. Na Svédsko se v soutasné
dob¢ nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vefejnych
financi v roce 2012 zaznamenalo schodek ve vysi 0,6 % HDP, jenz se v roce 2013
zvysil na 1,1 %. Odrézel se v ném zejména nevyrazny rist a fada vladnich opatieni
na podporu ekonomiky. Podle prognézy utvari Komise zjara 2014 bude pomér
schodku vetejnych financi k HDP za piedpokladu nezménéné politiky v roce 2014
¢init 1,8 % a v roce 2015 pak 0,8 %. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP dosahl
v roce 2013 hodnoty 40,6 % HDP a pfedpoklada se, Ze v roce 2014 déle poroste az
na 41,6 % HDP a v roce 2015 pak opét klesne na 40,4 %.
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Graf 9b Svédsko - Saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Prognédza Utvard Komise z jara 2014.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nesplituje. Svédska koruna se neu¢astni ERM
II. Svédsko provadi rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziuje intervence
centralni banky na devizovém trhu. Po silné devalvaci koruny vici euru v dobé
vypuknuti finan¢ni krize v roce 2008 §védska koruna mezi bieznem 2009 a srpnem
2012 posilila zhruba 0 35 % a v srpnu 2012 dosahla dvanactilet¢ho maxima. Piestoze
toto posileni predstavovalo rovnéz korekci ptedchoziho oslabeni $védské koruny,
vyrazné¢ k nému pfispély toky do bezpecnych trhti v kontextu krize statnich
dluhopist v eurozoné. V pribéhu dvouletého posuzovaného obdobi koruna vici euru
oslabila téméf o 2 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Svédsko spliiuje.
Priméma dlouhodoba urokova sazba ve Svédsku v roénim obdobi do dubna 2014
ginila 2,2 %, coz je vyrazné méné nez referen¢ni hodnota ve vysi 6,2 %. Svédské
dvanactimésiéni primérné urokové sazby byly v dobé posledniho posouzeni
konvergence v roce 2012 rovnéz znacné pod referencni hodnotou. Poté, co poklesly
z vice nez 4 % v roce 2008, dosahly v obdobi od fijna 2012 do kvétna 2013 nejnizsi
hodnoty ve vysi piiblizn€ 1,6 % aodté doby rostou. Vynosové spready viuci
némeckym dlouhodobym statnim dluhopisim se v obdobi od konce roku 2012
do podzimu 2013 zvétsily, jelikoz vynosy Svédskych dluhopisii rostly diky
castecnému obratu ve vyvoji tokll z eurozony do bezpecnych trhii. Rozpéti vici
némeckym referencnim dluhopisim v dubnu 2014 dosahovalo hodnoty pfiblizné
60 bazickych bodu.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhu prace a vyrobkovych a finan¢nich trhi. Piebytek Svédské bilance zahrani¢niho
obchodu mé od roku 2007 sestupnou tendenci a snizil se z 9 % HDP v roce 2007
na 6,6 % vroce 2013, coZ lze CasteCné vysvétlit strukturdlnim poklesem piebytku
$védského obchodu se zbozim. Svédské hospodaistvi je dobfe zadlenéno do
eurozOény prostfednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi je na tom Svédsko lépe nez
vétsina ¢lenskych statll eurozony. Svédsky finanéni sektor je dobie zaGlenén do
finan¢niho sektoru EU, a to zejména prostfednictvim vzajemnych vazeb v ramci
seversko-baltského  finan¢niho seskupeni. V souvislosti s postupem  pfi
makroekonomické nerovnovaze bylo Svédsko v roce 2014 predmétem hloubkového
pfezkumu, vramci néhoz bylo zjidténo, ze Svédsko se nadale potyka
s makroekonomickou nerovnovéhou, ktera vyzaduje monitorovani a politicka
opatfent.
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