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UCEL ZPRAVY

Podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,SFEU*) musi
Komise a Evropska centralni banka (ECB) alespon jednou za dva roky, nebo na
7adost &lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka®, podat Rad& zpravu o pokroku
dosazeném clenskymi staty pii plnéni jejich zavazkl tykajicich se uskutechovani
hospodarské a mé€nové unie. Posledni konvergencni zpravy Komise a ECB byly
piijaty v ¢ervnu 2014.

Konvergen¢ni zprava z roku 2016 se tyka téchto sedmi c¢lenskych statl, na které
se vztahuje vyjimka: Bulharska, Ceské republiky, Chorvatska, Mad’arska, Polska,
Rumunska a Svédska?. Podrobn&jsi posouzeni stupné konvergence v t&chto
¢lenskych statech obsahuje technicka ptiloha této zpravy.

Obsah zprav vypracovanych Komisi a ECB se ftidi ustanovenimi ¢l. 140 odst. 1
SFEU. Podle uvedeného c¢lanku musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti
pravnich predpisii jednotlivych ¢lenskych statd, véetné statutli narodnich centralnich
bank, s ¢lanky 130 a 131 SFEU a se statutem Evropskeho systému centralnich bank
a Evropské centrdlni banky (dale jen ,statut ESCB/ECB®). Zpravy také musi
posoudit, zda bylo v daném ¢lenském staté dosazeno vysokého stupné udrzitelné
konvergence, a to na zdkladé splnéni kritérii konvergence (cenové stability,
vefejnych financi, stability sménného kurzu, dlouhodobych urokovych sazeb)
a zohlednéni dalsich faktort zminénych v ¢l. 140 odst. 1 poslednim pododstavci
SFEU. Tato Ctyii kritéria konvergence jsou popsana v protokolu piipojeném ke
smlouvam (Protokol ¢. 13 o kritériich konvergence).

Finan¢ni a hospodaiska krize spolu s dluhovou krizi eurozény odhalila nedostatky
systému spravy ekonomickych zaleZitosti hospodaiské a ménové unie (HMU)
a ukazala, ze je tfeba komplexnégji vyuZivat jeho nastroje. S cilem zajistit udrzitelné
fungovani HMU bylo provedeno celkové posileni spravy ekonomickych zélezitosti
v Unii. Posouzeni konvergence je tak v souladu s obecnéj$im piistupem evropského
semestru, ktery ucelené sleduje problémy hospodaiské politiky, jimz HMU celi pfi
zajiStovani fiskalni udrzitelnosti, konkurenceschopnosti, stability financnich trhli
a ekonomického ristu. K hlavnim inovacim obsazenym v reformé spravy
ekonomickych zélezitosti, jeZ umoziuji 1épe posoudit proces konvergence kazdého
¢lenského statu a jeho udrzitelnost, patii mimo jiné posileni postupu pii nadmérném
schodku v ramci reformy Paktu o stabilité a rastu zroku 2011 anové nastroje
Vv oblasti dohledu nad makroekonomickou nerovnovdhou. V této zpravé jsou
zohlednéna zejména posouzeni konvergencnich programli na rok 2016 a zjiSténi
vyplyvajici z postupu pii makroekonomické nerovnovaze®.

Clenské staty, které zatim nesplnily podminky nezbytné pro pfijeti eura, se oznaduji jako ,,Glenské staty, na
které se vztahuje vyjimka“. Dansko a Spojené kralovstvi si pied pfijetim Maastrichtské smlouvy vyjednaly
trvalou vyjimku a treti faze HMU se netcastni.

Dansko a Spojené kralovstvi neprojevily zajem piijmout euro, a proto v tomto posouzeni nejsou zahrnuty.
Patou zpravu mechanismu varovani Komise zvefejnila v listopadu 2015 azavéry odpovidajicich
hloubkovych pfezkumi v bieznu 2016.



Kritéria konvergence

Piezkoumani Sluditelnosti vnitrostatnich pravnich piedpisi, véetné statutl
narodnich centralnich bank, s ¢lankem 130 SFEU a s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU zahrnuje posouzeni dodrZovani zédkazu meénového financovani
(¢lanek 123) a zakazu zvyhodnéného ptistupu (¢lanek 124), slucitelnosti s cili ESCB
(¢l. 127 odst. 1) a tukoly ESCB (¢l. 127 odst.2) 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, ktera se blizi
mire inflace nejvyse ti1i clenskych stati, 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 priubéhu 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 rozdilnéemu vymezeni pojmit v jednotlivych clenskych
statech“*. Pozadavek na udrzitelnost znamena, Ze uspokojivé vysledky v oblasti
inflace Ize v zasad¢ pfticitat chovani vstupnich nakladl a jinych Ciniteld strukturalné
ovlivityjicich vyvoj cen, a nikoli vlivu docasnych faktorti. Ptezkoumani konvergence
proto zahrnuje posouzeni faktorti, jez maji dopad na vyhled inflace, a je doplnéno
odkazem na nejnovéjsi predpovéd’ inflace vydanou ttvary Komise®. V souvislosti
S tim zprava také posuzuje pravdépodobnost, zda zem¢ v nadchéazejicich mésicich
doséhne referenc¢ni hodnoty.

Vypoctena referen¢ni hodnota inflace v dubnu 2016° ¢inila 0,7 %, pficemz tfemi
Clenskymi staty, které ,,dosahly nejlepSich vysledk, jsou Bulharsko, Slovinsko
a Spanélsko’.

Je opravnéné vyloucit ze skupiny statl, které ,,dosahly nejlepSich vysledkt®, ty
zem¢, jejichz miru inflace nelze povazovat za relevantni referencni hodnotu pro
ostatni &lenské staty®. Zemd takto vzdalené od priméru bg/ly uvedeny v minulych
konvergenénich zpravach zlet 2004, 2010, 2013 a 2014°. V soucasné situaci je
opravnéné urcit jako zemé vzdalené od priméru Kypr a Rumunsko, protoze jejich
mira inflace se vyznamné odchylila od priméru eurozéony a jejich zahrnutim by byla
nepiiméfend ovlivnéna referendni hodnota, a tim i spravedinost tohoto kritéria™.
V piipadé Kypru odrazela hluboce zaporna inflace piedevSim potiebu korekce
a vyjimecnou situaci hospodafstvi. V pfipadé Rumunska bylo hlavni pfi¢inou zna¢né
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Pro ucely kritéria cenové stability se inflace méfi pomoci harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HISC), ktery je definovan v naiizeni Rady (ES) ¢. 2494/95.

Vsechny ptedpovédi inflace a jinych proménnych v této zpravé vychazeji z progndzy utvari Komise z jara
2016. Prognozy utvard Komise jsou zaloZeny na souboru obecnych pfedpokladd pro externi proménné a na
predpokladu nezménéné politiky, pficemz jsou zohlednéna opatreni, kterd jsou dostate¢né podrobné znama.
Meznim datem pro udaje pouzité v této zprave je 18. kvéten 2016.

Pfislusné dvanactimési¢ni primérné miry inflace ¢inily —1,0 %, —0,8 % a —0,6 %.

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 ¢lenského statu.

Litva, Irsko a Recko, v roce 2014 pak Recko, Bulharsko a Kypr.

V dubnu 2016 dosahovala primérna dvanactimesi¢ni mira inflace na Kypru —1,8 %, v Rumunsku —1,3 %
a v eurozong 0,1 %.



snizeni sazby DPH. Vzhledem k témto okolnostem jsou vypocet referencni hodnoty
pouzity Bulharsko, Slovinsko a Spanélsko, coZ jsou clenské staty s dalsi nejnizsi
primérnou mirou inflace.

Konvergen¢ni kritérium tykajici se vefejnych 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 0 existenci nadmérného 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 stabilité a ristu™.

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

Clanek 3  Protokolu o kritériich  konvergence stanovi: , Kritérium ticasti
V mechanismu smeénnych kurzii Evropského meénového systéemu [...] znamend, Ze
Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni
rozpeéti stanovené mechanismem smeénnych kurzii Evropského ménového systému,
aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakum. Zejména pak nesmél clensky stat v
tomto 102ba'0b1' z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své meény viici
euru ‘.

Pfislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurza v této
zpraveé je obdobi od 19. kvétna 2014 do 18. kvétna 2016. Pfi posuzovani kritéria
stability sménnych kurzii Komise bere v uvahu vyvoj pomocnych ukazatell, jako
jsou vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé urokové sazby, jakoz i ulohu politickych
opatfeni, vCetn¢ intervenci na devizovych trzich a piipadn€é mezinarodni finan¢ni
pomoci, pii zachovani stability sménnych kurzii. V souCasné dobé se ERM II
neucastni zaddny z clenskych statd posuzovanych v této konvergencni zprave.
O vstupu do ERM II se rozhoduje na zadost ¢lenského statu a na zékladé konsensu
vSech ucastniktit 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, ktera se odrdazi v Urovnich dlouhodobych urokovych sazeb“.
Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze ,, kritérium konvergence
urokovych sazeb [...] znamena, ze v prubéhu jednoho roku pred Setrenim priumeérnd
dlouhodoba nominadlni urokova sazba clenského statu neprekracovala o vice nez
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Dne 13.prosince 2011 vstoupila v platnost smérnice stanovujici minimalni pozadavky na vnitrostatni
rozpoctové ramce, dv€é nova nafizeni o makroekonomickém dohledu a tii nafizeni, kterymi se méni Pakt
o stabilit¢ a rastu (jedno ze dvou novych nafizeni o makroekonomickém dohledu a jedno ze tii nafizeni,
kterymi se méni Pakt o stabilité a rtistu, obsahuji nové mechanismy prosazovani pro clenské staty eurozony).
Kromé uplatnéni kritéria dluhu v postupu pfi nadmérném schodku zavedly tyto zmény do Paktu o stabilité
arustu nckteré dulezité nové prvky, zejména doplnéni posouzeni dosazeného pokroku pii plnéni
sttednédobého rozpoctového cile stanoveného pro jednotlivé zemée o kritérium vydaja.

Pfi posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzi Komise ovéfuje, zda se sménny kurz pohyboval blizko
sttedniho kurzu ERM I, pficemz lze zohlednit divody zhodnoceni v souladu se Spoleénym prohlaSenim
0 pfistupujicich zemich a ERM II pfijatym na neformalnim zasedani Rady ECOFIN v Aténéch dne 5. dubna



2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych stati, které dosdhly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papirii, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych statech .

Vypo&tena referenéni hodnota tirokové sazby v dubnu 2016 &inila 4,0 %™.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU vyzaduje rovnéz piezkoumani dalSich faktoru,
které jsou dulezité pro hospodaiskou integraci a konvergenci. K témto dal$im
faktorim patii integrace trhli, vyvoj bézného uctu platebni bilance a vyvoj nakladt
na jednotku pracovni sily ajinych cenovych indexu. Posledné jmenované jsou
zahrnuty do posouzeni cenové stability. Tyto dalsi faktory jsou dulezitymi ukazateli
toho, ze integrace doty¢ného ¢lenského statu do eurozony by probéhla bez potizi,

v cr

2. BULHARSKO

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

Pravni predpisy v Bulharsku — zejména zakon o Bulharské narodni bance — nejsou
zcela sluditelné 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. Primérnd mira inflace v Bulharsku
v obdobi 12 mésictt do dubna 2016 ¢inila —1,0 %, coz je vyrazné méné nez
referenéni hodnota ve vysi 0,7 %. Podle progn6z méa i v nadchazejicich mésicich
zustat hluboko pod referen¢ni hodnotou.

Roc¢ni mira inflace méfena indexem HISC je v Bulharsku od léta 2013 zaporna,
pficemz propad odstartovala neobvykle silnd kombinace dezinfla¢nich faktord.
Inflace dosahla minima —2,4 % v lednu 2015, poté v kvétnu 2015 vzrostla na —0,3 %,
nacez znovu poklesla. Jadrova inflace byla zdporna po vétSinu minulych dvou let,
vcetné obdobi na zacatku roku 2016. Zapornou inflaci udrzovaly mimo jiné slaba
domaci poptavka a klesajici dovozni ceny. V dubnu 2016 dosahla ro¢ni mira inflace
mefend indexem HISC hodnoty —2,5 %.

Ocekava se, ze inflace postupné poroste s tim, jak pomalu ustane u¢inek poklesu cen
komodit, ackoli pravdépodobné ziistane zaporna po vétSinu roku 2016. Podle
prognézy utvari Komise z jara 2016 bude tedy praimérna ro¢ni inflace v roce 2016
¢init —0,7 % a v roce 2017 pak 0,9 %. Nizka cenova troven v Bulharsku (47 %
praméru eurozény v roce 2014) ukazuje na znacny potencial pro dalsi sblizovani
cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

13 Referenéni hodnota za duben 2016 se vypocita jako prosty primér primémych dlouhodobych arokovych
sazeb v Bulharsku (2,5 %), Slovinsku (1,8 %) a Spanélsku (1,8 %) plus dva procentni body.
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Graf 2a: Bulharsko - inflaéni kritérium od roku 2010
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2016 ukazuji pfedpoklddanou referenéni
hodnotu a dvandctimésiéni primémou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2016.

Kritérium stava vefejnych financi Bulharsko spliuje. Na Bulharsko
se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych
financi se zvysil z 0,8 % HDP v roce 2013 na 5,4 % HDP v roce 2014, a to zejména
disledkem opatfeni na podporu financniho sektoru. Pomér schodku k HDP
v roce 2015 ¢inil 2,1 % a prognoza tvari Komise z jara 2016 predpovida, ze za
predpokladu nezménéné politiky a s podporou hospodarského oziveni poklesne
vroce 2016 na2,0% avroce 2017 nal,6 %. Pomér hrubého vetfejného dluhu
k HDP se v roce 2015 snizil na 26,7 % HDP, pficemz v roce 2016 se predpoklada
jeho zvyseni na 28,1 % HDP a v roce 2017 na 28,7 % HDP. Na zakladé posouzeni
konvergen¢niho programu na rok 2016, kter¢é Komise provedla, se ocekava, Ze
Bulharsko vicemén¢ dodrzi ustanoveni Paktu o stabilité a ristu. V roce 2016 1 2017
budou nicméné k zajisténi souladu zapotiebi dalsi opatieni. Bulharsky fiskalni ramec
byl neddvno posilen sérii legislativnich kroki a pozornost se nyni pfesouva na
provadeéni.

Graf 2b: Bulharsko - saldo vefejnych financi a verejny dluh

Prevrdcend stupnice (v % HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2016.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Bulharsko nespliiuje. Bulharsky lev se netcastni
ERM II. Bulharska narodni banka prosazuje sviij hlavni cil cenové stability pomoci
upevnéni sménného kurzu v rdmci rezimu pevného sménného kurzu. Bulharsko
zavedlo rezim pevného sménného kurzu v roce 1997, kdy navazalo bulharsky lev na
némeckou marku a pozdé&ji na euro. Dalsi ukazatele, napf. vyvoj devizovych rezerv
a kratkodobych urokovych sazeb, ukazuji, ze vniméni rizika investory ve vztahu
k Bulharsku zustava pozitivni. Odolnost rezimu pevného sménného kurzu nadale
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podporuji velké oficialni rezervy. V pribéhu posuzovaného dvouletého obdobi zistal
bulharsky lev vuéi euru zcela stabilni, coz je v souladu s fungovanim reZimu
pevného sménného kurzu.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Bulharsko spliiuje.
Primérnd dlouhodobd trokova sazba v Bulharsku v jednoletém obdobi do
dubna 2016 ¢inila 2,5 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 4,0 %.
Dlouhodobé trokové sazby v Bulharsku poklesly z pfiblizné 3,5 % na zacatku roku
2014 na piiblizné 2,5 % na zacatku roku 2015. Vynosova rozpéti vici dlouhodobym
referen¢nim dluhopistim v eurozons™ ve druhé poloving roku 2014 vyrazné¢ vzrostla,
castecné v souvislosti s problémy bulharskych bank, avSak poté se v roce 2015
zmenSila. Rozpéti vic¢i némeckym referenénim dluhopisim se opét zvétsilo
a pocatkem roku 2016 dosahovalo hodnoty zhruba 230 bazickych bod.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhii. Bilance zahrani¢niho obchodu Bulharska vykéazala v roce 2015 vyrazny
piebytek. ZlepSeni obchodni bilance a bilance kapitalového tctu v obdobi let 2013 az
2015 vice nez vyrovnala zhorSeni na UCtu druhotnych dichodt. Bulharské
hospodarstvi je dobie zaflenéno do eurozény prostiednictvim obchodnich
a investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského
prostiedi si Bulharsko vede hlife nez vétSina Clenskych statd eurozony. Bulharsky
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 pfii
makroekonomické nerovnovaze bylo Bulharsko v roce 2016 piedmétem
hloubkového pfezkumu, v ramci né¢hoz bylo zjisténo, ze Bulharsko se nadale potyka
s nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou. Hospodaistvi je charakterizovano
pretrvavajici nestabilitou finan¢niho sektoru a vysokou zadluzenosti podniki
v kontextu omezené korekce trhu prace.

3. CESKA REPUBLIKA

Na zikladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dal§im relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Ceska republika nespliiuje podminky pro pfijeti eura.

Pravni piedpisy v Ceské republice — zejména zikon Ceské narodni rady &. 6/1993
Sb., o Ceské narodni bance (zikon o CNB) — nejsou zcela slucitelné s povinnosti
souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centralni
banky a zacélenéni centrélni 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 uréité nedostatky souvisejici
se zakazem ménového financovani a ikoly ESCB.

Kritérium cenové stability Ceska republika spliiuje. Priméma mira inflace
v Ceské republice v obdobi 12 mésicti do dubna 2016 ¢&inila 0,4 %, coZ je méné nez
referenéni hodnota ve vysi 0,7 %. Podle progn6z méa i v nadchazejicich mésicich
zustat pod referen¢ni hodnotou.

Y Rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb jednotlivych zemi ve srovnani s dlouhodobymi referenénimi
dluhopisy v eurozéné (pozn.: jako zastupny indikdtor pro eurozénu se pouzivaji némecké referenéni
dluhopisy) se vypo¢ita pomoci mési¢ni fady ,,EMU convergence criterion bond yields* (Vynosy z dluhopist
pro kritérium konvergence hospodaiské a ménové unie) zvetejiiované Eurostatem. Tuto fadu zvefejiiuje
i ECB pod nazvem ,Harmonised long-term interest rate for convergence assessment purposes‘
(Harmonizovana dlouhodoba trokova sazba pro Géely posouzeni konvergence).
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Rist cen se v roce 2014 vyznamné zmirnil a roéni mira inflace métena indexem
HISC zpomalila v priméru na 0,4 %. Hlavnim divodem byl vyrazny zaporny
prispévek cen energii zpusobeny prudkym poklesem cen ropy, ktery se odrazil
v domécich cenéch paliv, pficemz piispévky potravin a sluzeb k inflaci se také
snizily. V prvni poloviné roku 2015 inflace mirn¢ zrychlila, ale poté v druhé
poloviné roku znovu zpomalila v disledku dal§iho poklesu cen potravin a energii.
Priimérnd ro¢ni mira inflace méfena indexem HISC tedy v roce 2015 ¢inila 0,3 %.
Zacatkem roku 2016 mirné zrychlila a v dubnu 2016 ¢inila 0,5 %.

V roce 2016 by inflace podle oCekavani méla zlstat umirnéna, nebot’ pokles cen ropy
a potravin v druhé poloviné roku 2015 bude nadale mit na meziro¢ni miru tlumici
dopad. Soucasné se v horizontu progndzy ocekava zesileni domécich cenovych tlakii,
zejména pokud jde o ceny sluzeb. Prognoza utvari Komise z jara 2016 proto
predpokladd, ze rocni mira inflace méfend indexem HISC dosdhne v roce 2016
primémé 0,5% a vroce 2017 pak 1,4 %. Cenova trovenn v Ceské republice
(ptiblizn€ 63 % priméru eurozony v roce 2014) ukazuje na potencial pro sblizovani
cenovych Urovni v dlouhodobém horizontu.

Graf 3a: Ceska republika - inflaéni kritérium od roku 2010
(v %, dvandctimésiéni klouzavy promeér)
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CR 0 Referenéni hodnota

Pozn.: Body v prosinci 2016 ukazuji predpoklddanou referencni
hodnotu a dvandctimésiéni prdmémou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvard Komise z jara 2016.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceska republika splituje. Na Ceskou republiku
se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vetejnych
financi vyznamné poklesl z 1,9 % HDP v roce 2014 na 0,4 % HDP v roce 2015.
Podle prognézy utvard Komise zjara 2016 bude schodek vetejnych financi za
predpokladu nezménéné politiky v roce 2016 ¢init 0,7 % HDP av roce 2017 pak
0,6 % HDP. Pomér hrubého veifejného dluhu k HDP poklesl z maximalni hodnoty
45,1 % v roce 2013 na 41,1 % v roce 2015. Podle progndzy ma v roce 2017 klesnout
na 40,9 %. Na zakladé posouzeni konvergen¢niho programu na rok 2016, které
Komise provedla, se oéekava, ze Ceska republika dodrzi ustanoveni Paktu o stabilité
a ristu. Fiskalni ramec Ceské republiky je jednim z nejslabsich v EU. Piijeti baliku
reforem na jeho posileni se opakované zpozd'uje, ¢imz se pozastavilo provedeni
smérnice o narodnich rozpoctovych ramcich do ¢eského pravniho tadu, které¢ mélo
byt dokonceno do konce roku 2013.



Graf 3b: €R - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
Prevrdcend stupnice (v % HDP)
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2016.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Ceska republika nespliiuje. Ceskd koruna
se neucastni ERM II. Ceska republika uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu,
ktery umoziiuje intervence centralni banky na devizovém trhu. Dne 7. listopadu 2013
CNB oznamila, Ze bude intervenovat na devizovém trhu s cilem korunu oslabit tak,
aby sménny kurz vuci euru vzrostl nad 27 CZK/EUR. Nasledkem toho koruna
prudce oslabila z mén¢ nez 26 CZK/EUR na vice nez 27 CZK/EUR. Koruna
se v prub¢hu roku 2014 a v prvni poloving€ roku 2015 pramérné obchodovala okolo
27,5 CZK/EUR s nizkou volatilitou. V polovin¢ roku 2015 posilila k 27 CZK/EUR
a poté se v druhé poloviné roku 2015 a zac¢atkem roku 2016 drzela pobliz této spodni
hranice, kterou CNB stanovila. V prib&hu dvou let pied timto posouzenim koruna
vici euru posilila pfiblizné o 1,6 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Ceska republika
splituje. Primérna dlouhodoba trokova sazba v Ceské republice v jednoletém
obdobi do dubna 2016 ¢inila 0,6 %, coz je vyrazné méné nez referen¢ni hodnota ve
vy3i 4 %. Dlouhodobé Urokové sazby v Ceské republice mély od zagatku roku 2014
az do dubna 2015 klesajici tendenci a snizily se z vice nez 2,4 % na mén¢ nez 0,3 %.
V Cervnu 2015 dlouhodobé urokové sazby vyskocily nad 1 %, avSak poté v druhé
poloving€ roku 2015 postupné znovu klesaly. Rozpéti viici némeckym referenénim
dluhopistim se pocatkem roku 2016 pohybovalo okolo 25 bazickych bodu.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhii. Bilance zahrani¢niho obchodu Ceské republiky ziistala béhem poslednich dvou
let v ptebytku a zvysila se z mén¢ nez 1 % HDP v roce 2014 na vice nez 3 % HDP
vroce 2015. Ceské hospodaistvi je dobie zadlenéno do eurozény prostiednictvim
obchodnich a investiénich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich
se podnikatelského prostiedi se Ceska republika v mezinarodnim hodnoceni
v poslednich letech zlepsila a pfiblizuje se priméru eurozény. Cesky finanéni sektor
je dobte zaclenén do finan¢niho sektoru EU, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho
vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovatelt.



CHORVATSKO

Na zakladé posouzeni slulitelnosti pravnich predpisi a plnéni kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dalSim relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Chorvatsko nesplituje podminky pro prijeti eura.

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

Kritérium cenové stability Chorvatsko spliiuje. Primérnd mira inflace
v Chorvatsku v obdobi 12 mésici do dubna 2016 ¢inila —0,4 %, coZ je méné nez
referen¢ni hodnota ve vysi 0,7 %. Ocekava se, ze v nadchazejicich mésicich klesne
hluboko pod referen¢ni hodnotu.

Roc¢ni mira inflace méfend indexem HISC v Chorvatsku v roce 2014 ¢inila primérné
0,2 %, nebot’ klesajici ceny nezpracovanych potravin a primyslového zboZzi bez
energii tlumily rist celkové miry inflace. V prosinci 2014 mira inflace poklesla do
zapornych hodnot a zistala zdporna po vétSinu roku 2015 kvili rychle padajicim
cenam energii. Inflace méfend indexem HISC tedy v roce 2015 cinila praimérné
—0,3 %. Zacatkem roku 2016 op&t mirné€ poklesla a v dubnu 2016 ¢inila —0,9 %.

Podle prognozy utvarti Komise z jara 2016 by rocni inflace méfend indexem HISC
méla v roce 2016 zistat zapornd, predevSim v disledku klesajicich cen energii.
Ocekava se, ze v roce 2017 se vrati do kladnych hodnot, nebot’ odezni negativni
dopad nizSich cen energii a pokracujici hospodaisky rozvoj by mél podpofit riist
spotiebitelskych cen. Prognéza primérné inflace métené indexem HISC tedy cini
—0,6 % v roce 2016 a 0,7 % v roce 2017. Cenova urovenn v Chorvatsku (ptiblizné
65 % pruméru eurozény v roce 2014) ukazuje na potencial pro dalsi sblizovani
cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Graf 4a: Chorvatsko - inflaéni kritérium od roku 2010
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2016 ukazuji predpoklddanou referencni
hodnotu a dvandctimésiéni prdmémou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvarl Komise z jara 2016.

Kritérium stavu vefejnych financi Chorvatsko nespliiuje. Na Chorvatsko
se v soucasné dob¢ vztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku
(rozhodnuti Rady ze dne 28. ledna 2014), jehoZ odstranéni Rada doporucila do roku
2016. Schodek vefejnych financi se po zvyseni na 5,5 % HDP v roce 2014 snizil
vroce 2015 na 3,2 % HDP. Podle prognozy utvari Komise z jara 2016 by m¢l
schodek v roce 2016 klesnout na 2,7 % HDP a v roce 2017 na 2,3 % HDP. Ocekava
se, ze pomér hrubého vetejného dluhu k HDP dosdhne v roce 2016 vrcholu ve vysi
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87,6 % a poté v roce 2017 mirn¢ poklesne. Na zéklad¢ posouzeni konvergencniho
programu na rok 2016, které Komise provedla, existuje riziko, Ze Chorvatsko
nedodrzi ustanoveni Paktu o stabilité¢ a ristu. V roce 2017 proto budou k zajisténi
souladu zapotiebi dalsi opatfeni. Navzdory nékterym neddvnym zlepSenim zlstava
chorvatsky fiskalni ramec pomérné slaby, pokud jde o koncepci a plnéni, predevsim
kvili rozsahu a Cetnosti revizi rozpoctového planu, rozsahu mimorozpoctovych
operaci a nedostateCnym zarukam nezavislosti vnitrostatniho kontrolniho organu.

Graf 4b: Chorvatsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2016.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Chorvatsko nespliiuje. Chorvatska kuna se netucastni
ERM II. Chorvatska narodni banka (HNB) uplatiiuje ptisn¢ fizeny rezim plovouciho
smeénného kurzu a sménny kurz pouziva jako hlavni nomindlni ukotveni k dosazeni
svého primarniho cile cenové stability. Devizové rezervy HNB se v pribéhu roku
2014 pohybovaly nad 12 miliardami EUR. V prvnim ctvrtleti roku 2015 se zvySily
nad 14 miliard EUR, ale poté znovu poklesly a na konci roku 2015 ¢inily pfiblizné
13,7 miliardy EUR (31 % HDP). Kurs kuny vici euru zustaval v uplynulych dvou
letech v zésad¢ stabilni a kolisal okolo 7,6 HRK/EUR. Nadale se projevovala
tendence s rocnim cyklem, podle niZ kuna na jafe doc¢asné posiluje v disledku pfilivu
deviz generovaného odvétvim cestovniho ruchu.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Chorvatsko spliiuje.
Primérnd dlouhodoba urokova sazba v Chorvatsku v jednolet¢ém obdobi do
dubna 2016 ¢inila 3,7 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 4 %.
Dlouhodobé trokové sazby v Chorvatsku poklesly z vice nez 5 % zacatkem roku
2014 na ptiblizn€ 3 % v druhém ctvrtleti roku 2015, avSak poté se v druhé poloviné
roku 2015 znovu zvySily na piiblizné 3,9 %. Rozpéti vici némeckym referencnim
dluhopisim na zacatku roku 2016 dosahovalo hodnoty ptiblizné 350 bazickych bodi.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetn¢ vyvoje platebni bilance a integrace
trhii. Pfebytek zahrani¢niho obchodu Chorvatska (tj. soucet bézného a kapitalového
uctu) se znaéné zvysil z 1 % HDP v roce 2014 na cca 5,6 % HDP v roce 2015,
castené kvili ztratdm bank v zahrani¢nim vlastnictvi v disledku konverze tvéra
v CHF vynucené pravnimi piedpisy. Chorvatské hospodarstvi je dobfe zaclenéno do
eurozény prostfednictvim obchodnich a investiénich vazeb. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi si Chorvatsko vede hiife nez
vétSina Clenskych statli eurozony. Financni sektor je dobie zaclenén do financniho
systétmu EU prostfednictvim zahrani¢niho vlastnictvi domécich bank. V souvislosti
s postupem pii makroekonomické nerovnovaze bylo Chorvatsko v roce 2016
pfedmétem hloubkového piezkumu, v ramci néhoz bylo zjiSténo, ze Chorvatsko
se nadale potyka s nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou. Slaba mista byla
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spojena s vysokou urovni vefejného dluhu, zadluzeni podnikti a zahrani¢niho dluhu
Vv kontextu vysoké nezaméstnanosti.

MADARSKO

Na zikladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dalSim relevantnim faktorim se Komise
domniva, 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 slu¢itelné 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. Zékon 0 MNB obsahuje rovnéz dalsi nedostatky, pokud jde o za¢lenéni
centralni banky do ESCB.

Kritérium cenové stability Mad’arsko splituje. Primérna mira inflace v Mad’arsku
v obdobi 12 mésici do dubna 2016 ¢inila 0,4 %, coz je méné nez referenéni hodnota
ve vysi 0,7 %. Podle progn6z mé i v nadchazejicich mésicich zustat pod referen¢ni
hodnotou.

Ro¢ni inflace méfena indexem HISC v Madarsku béhem poslednich dvou let
Vv zdsad¢ odrazela celosvétové tendence a podepsal se na ni piedev§im pokles cen
ropy. V roce 2014 se pohybovala okolo nuly a na za¢atku roku 2015 dosahla minima
—1,4 % v souvislosti s tim, Ze domaci poptavka nevytvarela zadné inflacni tlaky
a inflacni ocekavani byla na historickém minimu. Do konce roku 2015 pak inflace
méfena indexem HISC vzrostla na 1 %, Casteéné v dusledku cen nezpracovanych
potravin. Na zacatku roku 2016 inflace znovu poklesla, zejména diky sniZzeni sazby
DPH pro nékteré masné vyrobky a dal§imu poklesu ceny ropy. V dubnu 2016
dosahla rocni mira inflace métfena indexem HISC hodnoty 0,3 %.

Podle progndzy utvart Komise z jara 2016 vzroste inflace v roce 2016 na 0,4 %
avroce 2017 na 2,3 %, a to zejména v disledku méné ptiznivého vyvoje cen
komodit a posilovani domaci poptavky. Pomérné nizkd cenova uroven v Mad’arsku
(ptiblizn¢ 57 % pruméru eurozony v roce 2014) ukazuje na potencial pro dalsi
sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Graf 5a: Madarsko - inflaéni kritérium od roku 2010
(v %, dvandctimésicni klouzavy prmeér)
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Pozn.: Body v prosinci 2016 ukazuji predpoklddanou referencni
hodnotu a dvandctimési¢ni prdmérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2016.
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Kritérium stava vefejnych financi Mad’arsko spliiuje. Na Madarsko
se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vetejnych
financi se snizil z 2,6 % HDP v roce 2013 na 2,3 % HDP v roce 2014, a to zejména
diky vysSim piijmim. Pomér schodku k HDP se v roce 2015 dale snizil na 2,0 %
a progndza utvari Komise z jara 2016 predpovida, ze za predpokladu nezménéné
politiky ziistane na této trovni i v letech 2016 a 2017. Pomér hrubého vetejného
dluhu k HDP se v roce 2015 snizil na 75,3 %, pii¢emz se predpoklada dalsi pokles na
74,3 % v roce 2016 a na 73 % v roce 2017"°. Na zakladé posouzeni konvergen&niho
programu na rok 2016, které Komise provedla, existuje vysoké riziko, ze Mad’arsko
nedodrZi ustanoveni Paktu o stabilité a rlstu, nebot” existuje vysoké riziko zna¢ného
odchyleni od pozadované korekce v roce 2016, a nedojde-li ke zméné& politiky, téZ
souhrnné v letech 2016 a 2017. V obou letech tedy budou k zajisténi souladu nutna
dalsi opattfeni. Rozsahla revize mad’arského fiskalniho ramce, zahajena v roce 2011,
je tém¢t dokoncena, ale jeji efektivita zatim nebyla potvrzena.

Graf 5b: Madarsko — saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2016, viz téZ pozn. pod ¢arou 15.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nesplituje. Mad’arsky forint se neucastni
ERM II. Mad’arsko uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoznuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Forint v 1ét€ 2014 oslabil na cca 314
HUF/EUR, ale na podzim tyto ztraty smazal, nebot’ v Madarsku byl pozastaven
cyklus snizovani sazeb a MNB poskytla devizovou likviditu pro ménové konverze
souvisejici s hypote¢nimi uvéry. V lednu 2015 forint znovu oslabil (na 316,5
HUF/EUR) v diisledku rozhodnuti SNB nechat posilit Svycarsky frank. Poté v dubnu
posilil pfiblizné na 299 v reakci na dal$i uvolnéni ménové politiky v eurozoné, dokud
MNB v cervnu 2015 nezasahla snizenim ménovépolitické sazby. Od té doby byl
forint vici euru v zasad¢ stabilni a obchodoval se vétSinou v pasmu 310 az 315.
V priibéhu dvou let pted timto posouzenim forint vii¢i euru oslabil ptiblizné o 1 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Mad’arsko spliiuje.
Primérnd dlouhodoba trokova sazba v jednoletém obdobi do dubna 2016 cinila
3,4 %, coz je mén¢ nez referencni hodnota ve vysi 4,0 %. Primérna mésicni
dlouhodoba Grokova sazba poklesla z cca 6 % zac¢atkem roku 2014 pfiblizné na 3 %
zaCatkem roku 2015 diky rostouci davefe na trhu v kontextu celosvétového hledani
vyssich vynost. V poloving roku 2015 dlouhodobé urokové sazby docasné vzrostly
témef na 3,9 % spolecné s ristem vynost v USA a eurozoné a poté od podzimu 2015

> Eurostat vyjadfil vyhradu ke kvalité udajii o vefejnych financich oznamenych Madarskem v dubnu 2016.

Vyhrada se tyka sektorové klasifikace Eximbank a vysledkem by bylo zvysSeni Grovné vefejného dluhu za
vSechny roky.
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kolisaly okolo 3,3 %. Dlouhodoba rozpéti vici némeckym referenénim dluhopistim
dosahovala v dubnu 2016 hodnoty ptiblizné 290 bazickych bodu.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhi. Bilance zahrani¢niho obchodu vykazala v poslednich dvou letech velké
piebytky, které vzrostly z ptiblizn€ 6 % HDP v roce 2014 na témét 9 % HDP v roce
2015, v cemz se odrazi zejména vysoké Cerpani finan¢nich prostfedkli z EU. Pomoc
platebnim bilancim, kterou Mad’arsku na podzim roku 2008 poskytly EU a MMF,
byla v dubnu 2016 pln¢ splacena. Mad’arské hospodarstvi je dobie zaclenéno do
eurozOny prostfednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi si Madarsko vede hlie nez
vétSina Clenskych statl eurozony. Mad’arsky financni sektor je dobie zalenén do
finan¢niho systému EU.

POLSKO

Na zikladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dalSim relevantnim faktorim se Komise
domniva, Ze Polsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

Pravni predpisy v Polsku — zejména zédkon o Polské néarodni 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 za¢lenéni centralni banky do ESCB v dob¢
prijeti eura. Zakon o NBP obsahuje také urc¢ité nedostatky tykajici se nezavislosti
centralni banky a jejiho zaclenéni do ESCB v dob¢ piijeti eura.

Kritérium cenové stability Polsko spliiuje. Primérna mira inflace v Polsku
v obdobi 12 mésici do dubna 2016 cinila —0,5 %, coz je méné nez referencni
hodnota ve vysi 0,7 %. Ocekava se, ze i v nadchazejicich mésicich ziistane pod
referencni hodnotou.

Ro¢ni inflace méfend indexem HISC dosahla v srpnu 2014 zapornych hodnot
avunoru 2015 zpomalila az na minimum —1,3 %, nacez se zacatkem roku 2016
postupn¢ zotavila. Pfi¢inou tohoto vyvoje byly pfedevsim klesajici svétové ceny ropy
a potravin. V dubnu 2016 dosahla ro¢ni mira inflace méfena indexem HISC hodnoty
—-0,5 %.

Podle progndzy utvari Komise z jara 2016 se inflace bude zvySovat jen pozvolna,
ato vroce 2016 na 0,0 % avroce 2017 na 1,6 %. Prostedi nizké globalni inflace
anizké ceny komodit by mély pusobit proti kladnym impulsiim ocekavaného ristu
mezd. Pomérné nizkd cenova troven v Polsku (ptiblizné 55 % praméru eurozony
vroce 2014) ukazuje na potencial pro dalsi sblizovani cenovych urovni
v dlouhodobém horizontu.
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Graf 6a: Polsko - inflaéni kritérium od roku 2010
(v %, dvandactimésicni klouzavy promér)
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Polsko O Referencni hodnota

Pozn.: Body v prosinci 2016 ukazuji predpoklddanou referencni
hodnotu a dvandctimésiéni promérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2016.

Kritérium stavu veiejnych financi Polsko spliiuje. Na Polsko se nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych financi
se snizil ze 4,0 % HDP v roce 2013 na 3,3 % HDP v roce 2014, a to diky opatfenim
k fiskalni konsolidaci. Pomér schodku k HDP se v roce 2015 zlepsil na 2,6 %
a prognoza utvart Komise zjara 2016 piedpovida, ze za predpokladu nezménéné
politiky ztstane v roce 2016 na hodnoté 2,6 % HDP a v roce 2017 se zvysi na 3,1 %
HDP. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP podle piedpovédi poroste z 51,3 %
v roce 2015 na 52,7 % v roce 2017. Na zékladé posouzeni konvergen¢niho programu
na rok 2016, které Komise provedla, existuje riziko, Ze Polsko nedodrzi ustanoveni
Paktu o stabilité a rastu, nebot’ existuje riziko znacného odchyleni od doporucené
korekce v roce 2016, a nedojde-li ke zmén¢ politiky, téz v roce 2017. K zajisténi
souladu v letech 2016 a 2017 proto budou zapotiebi dalsi opatfeni. Polsko zlistava
jedinou zemi EU, kterd nema nezavislou fiskalni radu a neplanuje jeji ztizeni.

Graf 6b: Polsko - saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2016.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménnych kurzii Polsko nespliiuje. Polsky zloty se netcastni ERM II.
Polsko uplatituje rezim plovoucich sménnych kurzid, ktery umoziuje intervence
centralni banky na devizovém trhu. Zloty byl az do konce roku 2014 v zasad¢
stabilizovan v pdsmu 4,1-4,3 PLN/EUR, poté do dubna 2015 rychle posiloval aZ na
4,0 PLN/EUR, podporovan hospodatfskym rhstem, uvoliovanim ménové politiky
ECB a ukoncenim cyklu uvoliovani ménové politiky v Polsku. Poté se tendence
obratila pod vlivem domaci politické nejistoty. Volatilita sménného kurzu zacatkem
roku 2016 byla zplisobena faktory, jako jsou snizeni uvérového hodnoceni, globalni
rizika a stlaCeni rizikovych prémii. Polsko od roku 2009 vyuziva flexibilni avérovou
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linku MMF. Ve srovnani s dubnem 2014 byl sménny kurz zlotého vici euru v dubnu
2016 ptiblizné€ o 2,9 % slabsi.

Kritérium konvergence dlouhodobych 1rokovych sazeb Polsko spliiuje.
Pramérna dlouhodoba trokova sazba v jednoletém obdobi do dubna 2016 c¢inila
2,9 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 4,0 %. Z trovné€ piesahujici 4 %
pocatkem roku 2014 poklesla pfiblizn€ na 3 % na zacatku roku 2015. Poté se béhem
roku 2015 snizila na 2,7 % s tim, jak se zvySovala duvéra na trhu, a na za¢atku roku
2016 se mirn¢ zvysila. V disledku toho se rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb
vici némeckym referenénim dluhopisim na zacatku roku 2016 pohybovala okolo
280 bazickych bodt.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhii. Polskd bilance zahrani¢niho obchodu se v poslednich letech vyrazné zlepsila
a od roku 2013 byla diky posilujici obchodni bilanci v piebytku. Polské hospodatstvi
je dobfe zaclenéno do eurozony prostrednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi si Polsko vede hiife
nez vétSina Clenskych stati eurozony. Polsky finanéni sektor je dobfe zaclenén do
finan¢niho systému EU, coz potvrzuje zna¢ny podil bank v zahrani¢nim vlastnictvi.

RUMUNSKO

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

Pravni piedpisy v Rumunsku — zejména zakon ¢. 312 o statutu Rumunské narodni
banky (zdkon o BNR) — nejsou zcela sluditelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU. Neslucditelné prvky se tykaji nezavislosti centralni banky, zdkazu
ménového financovani a zaClenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura.
Kromé toho obsahuje zdkon o BNR nedostatky tykajici se nezdvislosti centralni
banky a zac¢lenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura s ohledem na cile
BNR a ukoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst.2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu
ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Rumunsko spliuje. Primérna mira inflace
v Rumunsku v obdobi 12 mésicti do dubna 2016 ¢inila —1,3 %, coZ je vyrazn¢ méné
nez referenéni hodnota ve vysi 0,7 %. Podle progn6z ma i v nadchazejicich mésicich
zustat hluboko pod referen¢ni hodnotou.

Roc¢ni inflace méfend indexem HISC méla v prabéhu poslednich dvou let sestupnou
tendenci, zejména v disledku série snizeni sazby DPH a nizkych celosvétovych cen
ropy, i kdyz zakladni cenové tlaky se zvySovaly vzhledem k silné doméci poptavce
podporované stimula¢nimi opatfenimi a vysokym ristem mezd. Inflace po vétSinu
roku 2014 kolisala mezi 1% a 2% a v Cervnu 2015 klesla do zapornych hodnot
(0,9 %) v reakci na snizeni sazby DPH pro nékteré potravinatské vyrobky z 24 %
na 9%. Od té¢ doby je ro¢ni mira inflace métena indexem HISC zapornd. Inflace
meétend indexem HISC byla déale stlacena snizenim zékladni sazby DPH o 4
procentni body od ledna 2016 a v dubnu 2016 ¢inila —2,6 %.

Prognéza utvard Komise zjara 2016 predpoklada, Ze ro¢ni mira inflace méfena
indexem HISC dosahne v roce 2016 primérné —0,6 % a v roce 2017 se vrati na
2,5 %, jakmile odezni prechodny dopad snizeni sazby DPH pro potravinarské
vyrobky, nebot’ se zmensuje produkéni mezera a rostou domadci tlaky. Proinflacni
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rizika souvisi zejména s nad ocekavani silnymi domdacimi cenovymi tlaky
a zrychlovanim rustu mezd. Pomérné nizka cenova uroven v Rumunsku (zhruba
52 % praméru eurozoény vroce 2014) ukazuje na znaény potencial pro dalsi
sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Graf 7a: Rumunsko - inflaéni kritérium od roku 2010
(v %, dvandctimésicni klouzavy prmeér)
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Rumunsko O Referen¢ni hodnota

Pozn.: Body v prosinci 2016 ukazuji predpoklddanou referencni
hodnotu a dvandctimésicni promérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2016.

Kritérium stavu vefejnych financi Rumunsko spliuje. Na Rumunsko
se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vetejnych
financi se snizil z 2,1 % HDP v roce 2013 na 0,9 % HDP v roce 2014, a to zejména
diky omezeni vydaji a lepSimu vybéru dani. Pomér schodku k HDP v roce 2015 Cinil
0,7 % aprognoza utvari Komise zjara 2016 ptedpovidd, ze za predpokladu
nezménéné politiky se v roce 2016 zhorsi na 2,8 % a v roce 2017 na 3,4 %. Ocekava
se, ze mira vetejného zadluzeni vzroste z 38,4 % HDP v roce 2015 na 40,1 % HDP
vroce 2017. Na zdklad€ posouzeni konvergencniho programu na rok 2016, které
Komise provedla, existuje riziko, Ze Rumunsko nedodrzi ustanoveni Paktu o stabilité
a rastu, nebot’ existuje riziko zna¢ného odchyleni v roce 2016, a nedojde-li ke zméné
politiky, t¢Z v roce 2017. K zajisténi souladu v letech 2016 a 2017 proto budou
zapotiebi dalsi opatfeni. Rumunsko pfijalo komplexni soubor opatteni souvisejicich
s fiskdlnim ramcem, ale neuc¢inné provadéni oslabuje jejich efekt, pokud jde
o0 nastoleni discipliny.

Graf 7b: Rumunsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2016.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.
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Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje. Rumunsky leu se neucastni
ERM II. Rumunsko uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Sménny kurz leu vii¢i euru od jara
2014 do zacatku roku 2016 kolisal pomémé omezené diky podpofe programu
finan¢ni pomoci EU a MMF do konce roku 2015. Leu se v posuzovaném obdobi
prevazné obchodoval v pasmu 4,4—4,5 RON/EUR. Na sklonku roku 2014 pon¢kud
oslabil, zeyména kvili celosvétové vyssi averzi k riziku, a na zacatku roku 2015
mirné posilil, podporovan dalSim uvoliiovanim meénové politiky v eurozoné. Na
konci roku 2015 znovu oslabil v disledku doméci politické nejistoty, ale za¢atkem
roku 2016 se zotavil. Ve srovnani s dubnem 2014 zistal sménny kurz rumunského
leu vii¢i euru v dubnu 2016 v podstaté nezménény.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Rumunsko spliiuje.
Primérna dlouhodoba trokova sazba v Rumunsku v ro¢nim obdobi do dubna 2016
¢inila 3,6 %, coz je méné nez referen¢ni hodnota ve vysi 4,0 %. Dlouhodobé drokové
sazby postupné klesaly z vice nez 5 % na jafe 2014 na mén¢ nez 4 % na konci roku
2014 a v tnoru 2015 docasné poklesly pod 3 %. V poloving roku 2015 se pak znovu
zvysily, dotkly se 4 % a poté kolisaly okolo 3,5 %. V disledku toho se rozpéti
dlouhodobych Urokovych sazeb vic¢i némeckym referenénim dluhopisim snizila
z vice nez 500 bazickych bodt na konci roku 2012 na piiblizné 330 bazickych bodu
v dubnu 2016.

Pfezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcéetn¢ vyvoje platebni bilance a integrace
trh. Rumunska bilance zahrani¢niho obchodu je od roku 2013 v pfebytku a odrazi
predevsim nizsi schodek obchodu se zbozim. Rumunsko bylo v letech 2009-2015
piijemcem programi mezinarodni finan¢ni pomoci. Po prvnim dvouletém programu
finan¢ni pomoci EU a MMF v roce 2009 nasledovaly dva navazujici programy
poskytnuté v letech 2011 a 2013. Na rozdil od prvniho programu byly oba navazujici
programy povazovany za preventivni anebylo pozaddno o z4adné finanéni
prostfedky. Rumunské hospodéfstvi je dobie zaclenéno do eurozdny prostrednictvim
obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich
se podnikatelského prostfedi si Rumunsko vede hiife nez vétSina Clenskych statt
eurozony. Rumunsky finan¢ni sektor je dobfe zaclenén do finan¢niho systému EU,
coz potvrzuje znacny podil bank v zahrani¢nim vlastnictvi.

SVEDSKO

Na zikladé 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.

Pravni predpisy ve Svédsku — zejména zikon o Svédské narodni bance (Sveriges
Riksbank), ustavni zakon o formé vlady a zakon o kurzové politice — nejsou zcela
sluditelné s povinnosti souladu podle c¢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.

Kritérium cenové stability Svédsko nesplituje. Priméma mira inflace ve Svédsku
v obdobi 12 mésict do dubna 2016 ¢&inila 0,9 %, coz je vice nez referen¢ni hodnota
ve vysi 0,7 %. Podle progn6z se ma v nadchazejicich mésicich vratit pod referen¢ni
hodnotu.
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Primérna mira inflace ve Svédsku v roce 2015 dosahla hodnoty 0,7 %, coZ je nartst
oproti 0,2% v roce 2014, zejména v disledku oslabeni koruny, zvySovani dani
a rustu domaci poptavky s podporou akomodativni ménové politiky. V dubnu 2016
dosahla ro¢ni mira inflace métend indexem HISC hodnoty 1,0 %.

Inflace méfena indexem HISC se pravdépodobné v pribéhu roku 2016 mirné zvysi
Vv disledku aktudlné silného ristu, zatimco nizké ceny ropy a komodit maji tlumici
ucinek. Nepiedpokladd se zvlastni tlak na jeji rist od zadné slozky HISC a vyvoj
mezd podle predpovédi zlistane mirny. Podle prognozy ttvarit Komise z jara 2016
bude tedy primérna ro¢ni inflace v roce 2016 ¢init 0,9 % a v roce 2017 pak 1,2 %.
Uroveti spotiebitelskych cen ve Svédsku v porovnani s eurozonou se od pfistoupeni
Svédska k EU v roce 1995 postupné zvySovala a v roce 2014 doséahla 124 %.
Graf 8a: Svédsko - inflaéni kritérium od roku 2010
(v %, dvandactimésicni klouzavy promér)
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Svédsko © Referenéni hodnota

Pozn.: Body v prosinci 2016 ukazuji predpoklddanou referencni
hodnotu a dvandctimésiéni prdmémou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvarl Komise z jara 2016.

Kritérium stavu veifejnych financi Svédsko splituje. Na Svédsko se v soudasné
dobé nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vetejnych
financi ze zlepsilo z 1,6 % HDP v roce 2014 na 0,0 % HDP v roce 2015, v ¢emz
se zejména odrdzi vyrazny rist danovych piijmi podporovany silnou soukromou
spotebou a zvySovanim dani. Podle progndzy utvarti Komise z jara 2016 se ocekava,
ze schodek vetejnych financi dosdhne vyse 0,4 % HDP v roce 2016 a 0,7 % HDP
v roce 2017. Pomér hrubého vefejného dluhu k HDP doséhl v roce 2015 hodnoty
43,4 %, pticemz v nadchazejicich letech se ocekava postupny pokles na 41,3 %
v roce 2016 a 40,1 % v roce 2017. Na zaklad¢ posouzeni konvergen¢niho programu
na rok 2016, které Komise provedla, se o¢ekava, ze Svédsko dodrzi ustanoveni Paktu
o stabilité a riistu. Svédsko ma silny narodni fiskalni ramec, coZ se rovnéz odrazi
Vv dlouh¢ historii pfimétenosti rozpoctu.
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Graf 8b: Svédsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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(*) Progndza Gtvard Komise z jara 2016.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nesplituje. Svédska koruna se netdastni
ERMII. Svédsko uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziiuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Mezi zacatkem roku 2013 a zacatkem
roku 2015 vykazovala koruna tendenci oslabovat, a pfi rozhodném uvoliiovani
ménové politiky ve Svédsku celkové poklesla viigi euru o témét 14 %. V prib&hu
dvou let pfed timto posouzenim koruna vii¢i euru oslabila piiblizné o 1,6 %
a kolisala okolo primérného kurzu 9,30 SEK/EUR.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Svédsko spliiuje.
Priméma dlouhodoba urokova sazba ve Svédsku v roénim obdobi do dubna 2016
Cinila 0,8 %, cozZ je vyrazné méné nez referen¢ni hodnota ve vysi 4,0 %. Dlouhodobé
trokové sazby ve Svédsku v roce 2014 nadale klesaly a v dubnu 2015 doséahly
historického minima 0,3 %, naceZ se zac¢atkem roku 2016 pon¢kud zotavily. Rozpéti
vici némeckym referencnim dluhopisim se od pocatku roku 2014 zuzilo diky
¢astecnému obratu ve vyvoji tokll z eurozény do bezpecnych trhli v dobé vrcholici
krize. Na konci dubna 2016 dosahovalo rozpéti hodnoty pfiblizn€¢ 68 bazickych
bodu.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetn¢ vyvoje platebni bilance a integrace
trhi. Prebytek Svédské bilance zahraniéniho obchodu byl od roku 2010 pomérné
stabilni a pohyboval se okolo 6 %. Svédské hospodafstvi je zaglenéno do eurozény
prostfednictvim obchodnich a investi€nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich
tykajicich se podnikatelského prostfedi si Svédsko vede lépe nez vétiina ¢lenskych
statll eurozony. Svédsky finanéni sektor je dobie za¢lenén do finanéniho sektoru EU,
a to zejména prostiednictvim vzajemnych vazeb v ramci seversko-baltského
finan¢niho seskupeni. V souvislosti s postupem pi1 makroekonomické nerovnovaze
bylo Svédsko v roce 2016 predmétem hloubkového prezkumu, v ramci néhoz bylo
zjisténo, ze Svédsko se nadale potyka s makroekonomickou nerovnovahou.
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