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UCEL ZPRAVY

Smyslem eura je slouzit jako spole¢na ména Evropské unii jako celku. V soucasnosti
euro pouziva denné okolo 342 miliona lidi v 19 ¢lenskych statech (tvoficich tzv.
»eurozonu®). Euro je druhou nejpouzivanéj$i mé€nou na svété. DalSich Sedesat zemi a
Uzemi na svéte, tj. celkem 175 miliont lidi, se rozhodlo euro pouZivat nebo na euro
navazat svou ménu.

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 uskutectiovani
hospodarské a mé€nové unie. Posledni konvergenéni zpravy Komise a ECB byly
pfijaty v ¢ervnu 2016.

Konvergen¢ni zprava z roku 2018 se tyka téchto sedmi ¢lenskych stati, na které se
vztahuje vyjimka: Bulharska, Ceské republiky, Chorvatska, Mad’arska, Polska,
Rumunska a Svédska®. Podrobn&j§i posouzeni stupné konvergence v t&chto
Clenskych statech obsahuje technicka ptiloha této zpravy.

Obsah zprav vypracovanych Komisi a ECB se fidi ustanovenimi ¢l. 140 odst. 1
SFEU. Podle uvedeného c¢lanku musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti
pravnich piedpist jednotlivych ¢lenskych statd, veetné statuti narodnich centralnich
bank, s ¢lanky 130 a 131 SFEU a se statutem Evropského systému centrélnich bank
a Evropské centralni banky (dale jen ,statut ESCB/ECB®). Zpravy také musi
posoudit, zda bylo v daném ¢lenském staté dosazeno vysokého stupné udrzitelné
konvergence, a to na zaklad¢ splnéni kritérii konvergence (cenové stability,
vetejnych financi, stability sménného kurzu, dlouhodobych urokovych sazeb) a
zohlednéni dalSich faktort zminénych v ¢l. 140 odst. 1 poslednim pododstavci
SFEU. Tato ¢tyfi kritéria konvergence jsou popsana Vv 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 hospodarské a ménové unie (HMU)
a ukazala, ze je tfeba komplexné&ji vyuzivat jeho nastroje. S cilem zajistit udrzitelné
fungovani HMU bylo provedeno celkové posileni spravy ekonomickych zalezitosti
v Unii. Posouzeni konvergence je tak v souladu s obecnéjsim ptistupem evropského
semestru, ktery ucelené sleduje problémy hospodaiské politiky, jimz HMU c¢eli pfi
zajistovani fiskalni udrzitelnosti, konkurenceschopnosti, stability finan¢nich trhi a
ekonomického ristu. K hlavnim inovacim obsazenym v reform¢ spravy
ekonomickych zélezitosti, jez umoznuji 1épe posoudit proces konvergence kazdého
¢lenského statu a jeho udrZzitelnost, patii mimo jiné posileni postupu pii nadmérném
schodku v ramci reformy Paktu o stabilité¢ a ristu zroku 2011 anové néstroje
v oblasti dohledu nad makroekonomickou nerovnovéhou. V této zpravé jsou
zohlednéna zejména zjisténi vyplyvajici zpostupu pii makroekonomické
nerovnovaze®,

Clenské staty, které zatim nesplnily podminky nezbytné pro piijeti eura, se oznaluji jako ,,&lenské staty, na které se vztahuje vyjimka“.
Dansko a Spojené kralovstvi si pfed pfijetim Maastrichtské smlouvy vyjednaly trvalou vyjimku a tfeti fize HMU se netCastni.

Dansko a Spojen¢ kralovstvi neprojevily zajem piijmout euro, a proto v tomto posouzeni nejsou zahrnuty.

Sedmou zpravu mechanismu varovani Komise zvefejnila v listopadu 2017 a zavéry odpovidajicich hloubkovych pfezkumii v bieznu
2018.



Uvedené krize odhalily rovnéZz existenci nezddoucich vazeb mezi vnitrostatnimi
bankovnimi sektory ajejich vladami avyvolaly silné fragmenta¢ni pohyby
na finanénich trzich. Bankovni unie byla vytvofena za ucelem rozbiti téchto vazeb
a zvraceni fragmentaCnich tendenci, jakoz i zajisténi lepsi diverzifikace rizik mezi
Clenskymi staty a adekvatniho financovéani ekonomiky. Nékolik klicovych prvkl
bankovni unie je jiz zavedeno, jedna se o jednotny soubor pravidel, jednotny
mechanismus dohledu a jednotny fond pro feseni krizi. Clenské staty, které p¥ijmou
euro, se budou ucastnit také bankovni unie. Tato Gcast je nezavisla na hodnoceni
konvergenénich kritérii v této zprave.

Jako soucast balicku o prohloubeni evropské HMU predstavené¢ho dne 6. prosince
2017 Evropska komise navrhla vytvofeni zvlastnich pracovnich linii (jako soucést
jeji technické pomoci) za ucelem cilené podpory ¢lenskych statli na jejich cesté k
piijeti eura’. Tento navrh se odrazil ve zmén& nafizeni o programu na podporu
strukturalnich reforem®. Komise rovn&Z oznamila, Ze pro obdobi po roce 2020
navrhne specializovany nastroj konvergence s cilem podpofit ¢lenské staty v jejich
konkrétni pifipravé na bezproblémovou Ucast v eurozéne. Tato opatfeni vSak nijak
nesouvisi s formalnim procesem smétujicim k pfijeti eura, ktery je provadén
prostiednictvim konvergencnich zprav.

Kritéria konvergence

Ptezkouméni slulitelnosti vnitrostatnich pravnich predpisi, vcetné¢ statuti
narodnich centralnich bank, s ¢lankem 130 SFEU a s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU zahrnuje posouzeni dodrzovani zdkazu ménového financovani
(¢lanek 123) a zakazu zvyhodnéného pfistupu (¢lanek 124), slucitelnosti s cili ESCB
(¢l. 127 odst. 1) a ukoly ESCB (¢l. 127 odst. 2) a dalsSich aspektd tykajicich se
zaClenéni narodnich centralnich bank do ESCB.

Kritérium cenové stability je vymezeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrazce SFEU:
sdosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, ktera se blizi
mire inflace nejvysSe tii clenskych stdti, jez dosdahly 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 prumérnou miru inflace meérenou v prubéhu jednoho roku pred
provedenym Setienim, jez nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvysSe tri clenskych statu, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledki. Inflace se meri 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 zasad¢ pricitat chovani vstupnich nékladi a jinych ¢initelii strukturdlné
ovliviiyjicich vyvoj cen, a nikoli vlivu do€asnych faktort. Pfezkoumani konvergence
proto zahrnuje posouzeni faktorii, jez maji dopad na vyhled inflace, a je doplnéno
odkazem na nejnové&j§i predpovéd inflace vydanou utvary Komise’. V souvislosti

Sdéleni Evropské komise: nové rozpodétové nastroje pro stabilni eurozénu v rameci EU, COM(2017) 0822 final, 6. prosince 2017.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni (EU) 2017/825, COM(2017) 825 final, 2017/0334 (COD), 6.
prosince 2017.

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

Vsechny pfedpovédi inflace a jinych proménnych Vv této zpravé vychazeji z prognézy utvari Komise z jara 2018. Prognozy utvarl
Komise jsou zalozeny na souboru obecnych predpokladi pro externi proménné a na pfedpokladu nezménéné politiky, pfi¢emz jsou
zohlednéna opatfent, ktera jsou dostate¢né podrobné zndma.



S tim zprava také posuzuje pravdépodobnost, zda zemé v nadchazejicich mésicich
dosahne referenc¢ni hodnoty.

Vypoétena referencni hodnota inflace v bieznu 2018 &inila 1,9 %°, pfigemz Kypr,
Irsko a Finsko jsou &lenské staty, které dosahly nejlepsich vysledki®.

Konvergencni kritérium tykajici se vefFejnych financi je vymezeno v ¢l. 140
odst. 1 druhé odrazce SFEU jako ,.dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi
patrny ze stavu verejnych rozpoctii nevykazujicich nadmerny 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 vetejnych financi, v¢etné¢ novych
nafizeni, kterymi se méni Pakt o stabilité a ristu™.

Na Kkritérium sménnych kurza odkazuje SFEU v ¢l. 140 odst. 1 tfeti odrazce jako
na ,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem
smennych kurzii Evropského menového 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 ménového systému [...] znamena, 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 obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své mény vici

eurus?,

Pfislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurzi v této
zpraveé je obdobi od 24. dubna 2016 do 23. dubna 2018. Pii 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 pfipadné¢ mezinarodni financni
pomoci, pii zachovani stability sménnych kurzii. V souCasné dobé se ERM II
neucastni zadny z Clenskych statd posuzovanych v této konvergencni zpravé. O
vstupu do ERM 11 se rozhoduje na zadost ¢lenského statu a na zakladé konsensu
viech Gi¢astnikti ERM I1%,

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazky SFEU vyzaduje ,,stélost konvergence
dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti v mechanismu
sménnych kurzii, ktera se odrdzi v arovnich dlouhodobych UGrokovych sazeb®.
Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence déle stanovi, Ze , kritérium konvergence

Meznim datem pro Gdaje pouzité v této zprave je 23. dubna 2018.

Piislusné dvanactimési¢ni primérné miry inflace ¢inily 0,2 %, 0,3 % a 0,8 %.

Dne 13. prosince 2011 vstoupila v platnost smérnice stanovujici minimalni pozadavky na vnitrostatni rozpoctové ramce, dvé nova
nafizeni o makroekonomickém dohledu a tii nafizeni, kterymi se méni Pakt o stabilité¢ a rdstu (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
Clenské staty eurozony). Kromé uplatnéni kritéria dluhu v postupu pfi nadmérném schodku zavedly tyto zmény do Paktu o stabilité a
rustu nékteré dulezité nové prvky, zejména doplnéni posouzeni dosazeného pokroku pii plnéni stfednédobého rozpoctového cile
stanoveného pro jednotlivé zemé o kritérium vydajt.

Pti posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzi Komise ovéfuje, zda se sménny kurz pohyboval blizko stfedniho kurzu ERM II,
ptiCemz lze zohlednit duvody apreciace v souladu se Spoleénym prohlaSenim o pfistupujicich zemich a ERM 1I pfijatym na
neformélnim zasedani Rady ECOFIN v Aténach dne 5. dubna 2003.

Ukastnici ERM 1I jsou ministerstva financi eurozény, Evropska centralni banka, ministerstva financi ¢lenskych stat mimo eurozénu
a centralni banky.



urokovych sazeb [...] znamend, zZe v pribehu jednoho roku pred Setrenim priumérnd
dlouhodoba nomindlni urokova sazba clenskeho statu neprekracovala o vice nez
2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii clenskych statii, které dosdhly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisit nebo srovnatelnych cennych papiri, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych clenskych statech®.

Vypoétena referenéni hodnota tirokové sazby v bieznu 2018 ¢inila 3,2 %™,

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU vyzaduje rovnéZz piezkoumani dalSich faktori,
které jsou dulezité pro hospodaiskou integraci a konvergenci. K témto dal$im
faktorim patfi integrace trhl, vyvoj bézné¢ho uctu platebni bilance a vyvoj nakladi
na jednotku pracovni sily ajinych cenovych indexi. Posledné jmenované jsou
zahrnuty do posouzeni cenové stability. Tyto dalsi faktory jsou dilezitymi ukazateli
toho, Ze integrace doty¢ného ¢lenského statu do eurozony by probéehla bez potizi, a

vvvvv

BULHARSKO

Na zakladé 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 piedpisy 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 dobé 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. Primérna mira inflace v Bulharsku
vV obdobi 12 mésict pfedchdzejicich bfeznu 2018 cinila 1,4 %, coz je méné nez
referenéni hodnota ve vysi 1,9 %. Podle progn6z mé i v nadchazejicich mésicich
zustat pod referen¢ni hodnotou.

Meziro¢ni mira inflace méfena indexem HISC v Bulharsku byla zaporna v obdobi
od poloviny roku 2013 do zacatku roku 2017 v disledku kombinace nékolika
faktorti, a sice klesajicich cen dovazenych komodit, nizké domaci poptavky a snizeni
regulovanych cen. V roce 2016 inflace poklesla z -0,4 % v lednu na zhruba —2,5 %
Vv poloving roku 2016, kdy zacala narustat. V prosinci 2016 dosahla —0,5 %, a dale
rostla az do dubna 2017, kdy ¢inila 1,7 %. V obdobi mezi kvétnem a Cervencem
2017 inflace docasn€ znovu poklesla, ale brzy zacala opét stoupat na ptiblizné 1,9 %
Vv listopadu 2017. V oziveni ro¢ni inflace v roce 2017 se odrazil vétsi podil cen
energie a potravin na inflaci. Inflace opét klesla na zacatku roku 2018 a v bieznu
2018 se vratila na 1,9 %.
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Referenéni hodnota za bfezen 2018 se vypoéita jako prosty pramér primérnych dlouhodobych urokovych sazeb na Kypru (2,2 %), v
Irsku (0,8 %) a Finsku (0,6 %) plus dva procentni body.



Graf 2a: Bulharsko - inflaé&ni kritérium od roku 2012
(v %, dvandctimésicni klouzavy prOmér)
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Pozn.: Body v prosinci 2018 ukazuiji pfedpokiddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésiéni primérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2018.

Ocekava se, ze inflace dale poroste v dusledku vnitinich faktord, tedy podpory
soukromé poptavky diky ocekavanému zvysSeni disponibilnich piijmi domacnosti,
jakoz i1 v dusledku vnéjsich sil, tj. o¢ekavaného rustu svétovych cen ropy a jejich
vedlejSich ucinkd naceny energii. Prognoza utvard Komise zjara 2018 proto
predpoklada, ze mira inflace méfena indexem HISC dosahne v letech 2018 a 2019
prumérné 1,8 %. Pomérné nizka cenova uroven v Bulharsku (kolem 47 % priméru
eurozony Vvroce 2016) znamend, Ze existuje znaCny potencial pro sblizovani
cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Bulharsko spliiuje. Na zdkladé¢ posouzeni
konvergen¢niho programu z roku 2018 by Bulharsko Pakt o stabilité a rlstu v letech
2018 a 2019 mélo dodrzet. Na Bulharsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci
nadmérného schodku. Rozpoctové saldo sektoru vladnich instituci bylo 0,2 % HDP
v roce 2016 a 0,9 % HDP v roce 2017. Podle progndzy utvarti Komise z jara 2018 by
mélo za piedpokladu nezménéné politiky zastat v letech 2018 a 2019 vkladné na
0,6 % HDP. Pomér hrubého vetejného dluhu k HDP se v roce 2017 snizil na 25,4 %
HDP, piic¢emz v roce 2018 se predpoklada jeho dalsi snizeni na 23,3 % HDP a v roce
2019 na 21,4% HDP. Bulharsky fiskdlni rdmec byl nedavno posilen sérii
legislativnich krokd, které je nyni zapotiebi provést.

Graf 2b: Bulharsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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(*) Progndza Utvarl Komise z jara 2018.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Bulharsko nespliiuje. Bulharsky lev se neucastni
ERM II. Bulharsk4 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 navéazalo bulharsky lev na
némeckou marku a pozd¢ji na euro. Dalsi ukazatele, napt. vyvoj devizovych rezerv a
kratkodobych trokovych sazeb, ukazuji, Ze vnimani rizika investory ve vztahu k
Bulharsku zlstava pozitivni. Odolnost rezimu pevného sménného kurzu nadale
podporuji velké oficialni rezervy. V pribéhu posuzovaného dvouletého obdobi zistal
bulharsky lev vu¢i euru zcela stabilni, coz je vsouladu s fungovanim rezimu
pevného sménného kurzu.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Bulharsko spliuje.
Primérné dlouhodobd urokova sazba v Bulharsku v jednoletém obdobi az do bfezna
2018 ¢inila 1,4 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 3,2 %. Dlouhodobé
Urokoveé sazby v Bulharsku poklesly z 2,4 % v lednu 2016 na 0,9 % v lednu 2018.
Vynosova rozpéti vi¢i némeckym referencnim dluhopisiim se zvysila pfiblizné o 50
zakladnich bodii v prvni poloviné roku 2016 na pfiblizné¢ 250 bazickych bodi
v ¢ervenci 2016, ale od té doby jejich hodnota klesala. Na konci roku 2017 dosahlo
rozpéti 72 bazickych bodl, pficemz na zacatku roku 2018 dale kleslo pod 40
bazickych bodt.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetn¢ vyvoje platebni bilance a integrace
trhti. Bilance zahrani¢niho obchodu Bulharska vykazala znaény piebytek Citajici
4,5 % HDP v roce 2016 a 5,5 % HDP v roce 2017. Bulharské hospodarstvi je dobie
zaClenéno do eurozony prostifednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi si Bulharsko vede
hife nez vétSina Clenskych stath eurozony. Velké vyzvy se tykaji rovnéz
institucionalniho ramce, vcetné korupce a vykonnosti vefejné spravy. Bulharsky
finan¢ni sektor je dobfe integrovan do finanéniho sektoru EU, zejména diky vysoké
mife zahrani¢niho vlastnictvi v bankovnim systému. V souvislosti s postupem pii
makroekonomické nerovnovaze bylo Bulharsko v roce 2018 podrobeno
hloubkovému piezkumu, v rdmci néhoz bylo zjisténo, Ze Bulharsko se nadale potyka
s makroekonomickou nerovnovahou (¢imz se méni piredchozi zavér, ktery dospél ke
zjisténi nadmérné nerovnovéahy) souvisejici se zranitelnosti finan¢niho sektoru
doprovazenou vysokym zadluZzenim a Uvéry v selhani v podnikovém sektoru.
Pretrvavajici strukturalni nedostatky brani rychlej$imu zlepseni situace na trhu prace.

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 zakon Ceské narodni rady ¢. 6/1993
Sb., o Ceské narodni bance (zikon o CNB) — nejsou zcela sluditelné s povinnosti
souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centralni
banky a zaélenéni centralni banky do ESCB v dobé& pfijeti eura s ohledem na cile
CNB a tkoly ESCB stanovené v ¢l 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu
ESCB/ECB. Zakon o CNB navic obsahuje také uréité nedostatky souvisejici se
zakazem ménového financovani a ikoly ESCB.

Kritérium cenové stability Ceska republika nespliiuje. Priméma mira inflace
v Ceské republice v obdobi 12 mésicii do biezna 2018 &inila 2,2 %, coZ je vice nez
referen¢ni hodnota ve vysi 1,9 %. Podle progndéz ma v nadchazejicich mésicich
klesnout pod referen¢ni hodnotu.



Graf 3a: Ceskda rep. - inflaéni kritérium od roku 2012
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2018 ukazuji pfedpoklddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésiéni prdmérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, prognéza Utvard Komise z jara 2018.

Meziro¢ni mira inflace méfena indexem HISC klesla z 0,5 % na zacatku roku 2016
na—0,1 % v cervnu 2016 a poté vzrostla na vice nez 2 % ke konci roku 2016. V roce
2017 se pohybovala mezi 2 a 3 %. Ro¢ni mira inflace métené indexem HISC tedy
primérné ¢inila 0,6 % Vv roce 2016 a 2,4 % v roce 2017. V oziveni ro¢ni inflace
v roce 2017 se odrazil vétsi podil pfispévkll cen energie a potravin k inflaci, jakoz
I vyssi rist cen v odvétvi sluzeb. Mezirocni inflace zacatkem roku 2018 poklesla a v
bfeznu 2018 ¢inila 1,6 %.

Ocekava se, ze meziro¢ni inflace méfena indexem HISC v roce 2018 poklesne,
zejména proto, ze podil cen potravin (zpracovanych i nezpracovanych) na inflaci by
se m¢l snizit. Soucasné¢ by mél byt podil cen energie a sluzeb na inflaci vétsi nez
v ptedchozich letech. Progndza utvari Komise z jara 2018 proto predpoklada, ze
ro¢ni mira inflace méfend indexem HISC dosdhne v roce 2018 primérmné 2,1 % a
v roce 2019 pak 1,8 %. Cenova uroven v Ceské republice (piiblizné 64 % priméru
eurozény v roce 2016) ukazuje na potencial pro dalsi sblizovani cenovych trovni
v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceska republika spliiuje. Na zakladé
posouzeni konvergenéniho programu z roku 2018 by Ceska republika Pakt o stabilité
a ristu v letech 2018 a 2019 méla dodrzet. Na Ceskou republiku se nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vefejnych financi se
vyznamné¢ zlepSilo z —2,1 % HDP v roce 2014 na ptebytek ve vysi 1,6 % HDP v roce
2017. Podle progndzy ttvari Komise z jara 2018 bude saldo vetejnych financi za
predpokladu nezménéné politiky v roce 2018 ¢init 1,4 % HDP avroce 2019 pak
0,8 % HDP. Pomér hrubého veiejného dluhu k HDP poklesl z maximalni hodnoty
44,9 % HDP v roce 2013 na méné nez 35 % HDP v roce 2017. Podle prognézy ma v
roce 2019 klesnout pod 32 % HDP. Fiskalni ramec Ceské republiky byl posilen
piijetim zdkona o fiskdlni odpovédnosti na zac¢atku roku 2017, jeho uc€innost vSak
bude zaviset na provadéni novych pravidel.



Graf 3b: Ceskd rep. - saldo verejnych financi a vefejny dluh
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Kritérium sménného kurzu Ceska republika nespliiuje. Ceska koruna se
neuc¢astni ERM II. Ceska republika uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu,
ktery umoziiuje intervence centralni banky na devizovém trhu. V obdobi od listopadu
2013 do dubna 2017 CNB pouzivala sménny kurz jako dodateény nastroj pro
zmirnéni meénovych podminek tim, ze sménny kurz koruny vici euru smél vaci
kurzu 27 CZK/EUR volné€ pouze oslabovat. Koruna se v prubéhu roku 2016
a na zacatku roku 2017 obchodovala za nepatrn¢ vice nez 27 CZK/EUR, nebot’
intervence CNB na devizovém trhu branily dal§i apreciaci sménného kurzu. Po
ukonéeni intervenci CNB ve prospéch sménného kurzu v dubnu 2017 nésledovala
postupna apreciace koruny vuci euru z vice nez 27 CZK/EUR na zacatku dubna 2017
na méné nez 25,5 CZK/EUR na zacatku roku 2018. V prabéhu dvou let pied timto
posouzenim koruna vici euru posilila o vice nez 6 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Ceska republika
splituje. Primérna dlouhodoba tirokova sazba v Ceské republice ¢inila meziroénd
K bieznu 2018 1,3 %, coz je méné nez referen¢ni hodnota ve vysi 3,2 %. Dlouhodoba
tirokova sazba Ceské republiky se v roce 2016 pohybovala okolo 0,4 %. Poté se
do konce roku 2017 pomalu zvysila na piiblizné 1,5 %, nebot CNB postupné
zptisiiovala ménovou politiku. Rozpéti viici némeckym referenénim dluhopisiim se
pocatkem roku 2018 pohybovalo okolo 120 bazickych bodu.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetn¢ vyvoje platebni bilance a integrace
trhi. Bilance zahrani¢niho obchodu Ceské republiky zaznamenala v roce 2016
prebytek ve vysi 2,7 % HDP a2 % HDP v roce 2017. Ceské hospodafstvi je dobie
zalenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi se Ceska republika v
mezinarodnim hodnoceni v poslednich letech ustalila pod primérem eurozony.
Cesky finanéni sektor je dobie zadlenén do finanéniho sektoru EU, zejména diky
vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprosttedkovatelt.

CHORVATSKO
Na zikladé posouzeni slucitelnosti pravnich predpisi a plnéni Kritérii
konvergence a s prihlédnutim k dal§im relevantnim faktorim se Komise

domniva, Ze Chorvatsko nespliiuje podminky pro prijeti eura.

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



Kritérium cenové stability Chorvatsko spliiuje. Priméma mira inflace
v Chorvatsku v obdobi 12 mésici do dubna 2018 ¢inila 1,3 %, coz je méné nez
referen¢ni hodnota ve vysi 1,9 %. Ocekava se, Ze 1 v nadchazejicich mésicich zlistane
pod referen¢ni hodnotou.

Meziro¢ni inflace méfena indexem HISC zlstala zdporna po vétSinu roku 2016 kvili
propadu cen energii a nezpracovanych potravin. Byla tedy v praméru na —-0,6 % po
cely rok. Meziro¢ni mira inflace se vratila do kladnych cisel koncem roku 2016
a poté diky vysSimu podilu vSech jejich hlavnich slozek na inflaci vzrostla za¢atkem
roku 2017 navice nez 1 %. Meziro¢ni mira inflace se az do zacatku roku 2018
pohybovala kolem 1,3 %. V bieznu 2018 ¢inila meziro¢ni inflace 1,2 %.

Graf 4a: Chorvatsko - inflaéni kritérium od roku 2012
(v %, dvandctimésicni klouzavy prdmér)
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Pozn.: Body v prosinci 2018 ukazuji pfedpoklddanou

referencni hodnotu a dvandctimésiéni prdmérou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2018.

Podle progndzy utvari Komise z jara 2018 by ro¢ni inflace méfend indexem HISC
méla zlstat v zasadé@ stabilni, jelikoZ zvySujici se ceny energii pravdépodobné vyvazi
niZz8i podil cen nezpracovanych potravin na inflaci. Jadrova inflace by vzhledem k
pokra¢ujicimu hospodarskému rozvoji méla v roce 2019 mirn€ zrychlit. Prognéza
pramérné inflace métené indexem HISC tedy ¢ini 1,4 % v roce 2018 a 1,5 % v roce
2019. Cenova troven v Chorvatsku (pfiblizné 65 % pruméru eurozény v roce 2016)
ukazuje na potencial pro sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu verejnych financi Chorvatsko splituje. Na zaklad¢ posouzeni
konvergen¢niho programu z roku 2018 by Chorvatsko Pakt o stabilité a ristu v letech
2018 a 2019 mélo dodrzet. Na Chorvatsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci
nadmérného schodku. Saldo vetejnych financi se v roce 2017 zménilo v ptebytek ve
vysi 0,8 % HDP. Podle prognozy Gtvart Komise z jara 2018 by mélo saldo vetejnych
financi v roce 2018 zustat v zasadé stabilni na 0,7 % HDP a v roce 2019 na 0,8 %
HDP. Odhaduje se, Ze hruby vetejny dluh klesne na zhruba 70 % HDP v roce 20109.
Po opakovanych prodlenich s pfijetim planovanych reformnich zakonu zlstal
chorvatsky fiskdlni rdmec ve vSech hlavnich aspektech pomérné slaby, zejména
pokud jde o koncepci numerickych pravidel, zavazné pravomoci stfednédobych
planu a ziizeni narodni fiskalni rady.



Graf 4b: Chorvatsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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Kritérium sménného kurzu Chorvatsko nespliiuje. Chorvatska kuna se netucastni
ERM II. Chorvatska narodni banka (HNB) uplatiiuje pfisn¢ fizeny rezim plovouciho
smeénného kurzu a sménny kurz pouziva jako hlavni nomindlni ukotveni k dosazeni
svého primarniho cile cenové stability. Mezi zacatkem roku 2016 a zac¢atkem roku
2018 pocitila kuna urcité tlaky na apreciaci, které si od Chorvatské narodni banky
(HNB) vyzéadaly ménové ndkupy od bank s cilem stabilizovat jeji sménny kurz vici
euru. Kurs kuny vici euru inadale vykazoval na jafe sezonni tendence k docasné
apreciaci diky pfilivu deviz z odvétvi cestovniho ruchu. V pribéhu dvouletého
posuzovaného obdobi kuna vii¢i euru posilila témét o 2 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Chorvatsko spliiuje.
Primérnd dlouhodoba urokova sazba v Chorvatsku v jednolet¢tm obdobi do
bifezna 2018 cinila 2,6 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 3,2 %.
Dlouhodobé urokové sazby v Chorvatsku zistaly od srpna 2015 do srpna 2016
viceméné stabilni, pficemz se pohybovaly mezi 3,5 % a4 %. Na konci roku 2016
poklesly na piiblizné 3 % a vroce 2017 se poté vétSinou pohybovaly pod 3 %.
Na pocatku roku 2018 dlouhodobé urokové sazby poklesly na méné nez 2.4 %
arozpéti viaci némeckym referen¢nim dluhopisim se dostalo na méné nez 200

bazickych bodt, jelikoz se Chorvatsko dockalo prvniho zvySeni svého hodnoceni
od roku 2004.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetn¢ vyvoje platebni bilance a integrace
trhi. Prebytek zahrani¢niho obchodu Chorvatska se zvysil z 3,6 % HDP v roce 2016
na4,2% HDP vroce 2017, nebot vyuzil zlepSeni bilance piijmi. Chorvatské
hospodatstvi je dobie zaclenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi
si Chorvatsko vede hlife nez vétSina €lenskych stath eurozony. Velké vyzvy se tykaji
rovnéz institucionalniho rdmce, vcetné kvality pravnich ptedpisi. Financni sektor je
dobie zaclenén do finan¢niho systému EU prostfednictvim zahrani¢niho vlastnictvi
domacich bank. V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze bylo
Chorvatsko v roce 2018 podrobeno hloubkovému piezkumu, ktery zjistil, ze se i
nadale potyka snadmérnymi makroekonomickymi nerovnovahami souvisejicimi
s vysokou urovni vetejného, soukromého i zahrani¢niho dluhu — pfi¢emz vSechny
typy dluhu jsou z velké ¢asti denominovany v cizi méné — v kontextu nizkeho
potencialniho rastu.



MADARSKO

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

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

Kritérium cenové stability Mad’arsko nesplituje. Primérna mira inflace
vV Mad’arsku v obdobi 12 mésict piedchézejicich bfeznu 2018 cinila 2,2 %, coz je
vice nez referen¢ni hodnota ve vy$i 1,9 %. Podle predpovédi ma tato mira
V nadchézejicich mésicich zlstat nad referen¢ni hodnotou.

Graf 5a: Mad'arsko — inflaéni kritérium od roku 2012
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2018 ukazuji predpoklddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésicni promérnou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2018.

Meziro¢ni inflace méfend indexem HISC v Mad’arsku opustila béhem poslednich
dvou let velmi nizké urovné, vcetné negativnich hodnot v poloviné roku 2016.
Nasledné inflace zacala strmé rast a v Unoru 2017 dosahla 2,9 %, poté zpomalila
hlavné kvuli vykyvim cen energii. Od jara 2017 ceny zpracovanych potravin
vyvijely zvysujici se tlak na rist inflace métfené indexem HISC a v roce 2017 udrzely
celkovy ukazatel nad 2 %. Na zacatku roku 2018 inflace znovu poklesla, zejména
diky cenam energie a zbozi dlouhodobé spotieby. V bieznu 2018 dosdhla meziro¢ni
inflace métend indexem HISC hodnoty 2,0 %.

Inflace by se podle prognézy utvartt Komise z jara 2018 méla mirné snizit na 2,3 %
v roce 2018 a v roce 2019 vzrust na 3,0 %, nebot’ se v dusledku silného rustu mezd
o¢ekava narast inflace v oblasti sluzeb. Pomérné nizka cenova troven v Mad’arsku
(ptiblizn¢ 58 % praméru eurozony v roce 2016) ukazuje na vyznamny potencial pro
dalsi sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Mad’arsko spliiuje. Na Madarsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Vzhledem ke zjisténé
vyznamné odchylce od pozadavkl Paktu o stabilité a ristu v roce 2017 vSak Komise



v ptipadé¢ Mad’arska doporucuje zah4jit postup pii vyznamné odchylce. Na zéklad¢
posouzeni konvergen¢niho programu z roku 2018 existuje riziko, ze k vyznamné
odchylce od pozadavki dojde taktéZ v letech 2018 a 2019. Od roku 2018 bude proto
zapotiebi podniknout dal$i vyznamna opatieni, aby byla dodrzena ustanoveni Paktu o
stabilité a rustu. Schodek vetejnych financi se oproti 1,9 % HDP v roce 2015 snizil
na 1,7% HDP vroce 2016 a poté se v roce 2017 opét zvysil na 2,0 %. Podle
progndzy utvarti Komise z jara 2018 se za piedpokladu nezménéné politiky schodek
v roce 2018 zvysi na 2,4 % HDP a v roce 2019 pak poklesne na 2,1 % HDP. Pomér
hrubého vetejného dluhu k HDP se v roce 2017 snizil na 73,6 % HDP, pticemz se
predpoklada dalsi pokles na 73,3 % HDP v roce 2018 a na 71,0 % HDP v roce 20109.
Mad’arsky fiskalni ramec je dobfe nastaveny, nebot’ se opira o pfisna pravidla
a prisné postupy kontroly na vSech trovnich dluhu vladnich instituci; nicmén¢ stéle
pretrvavaji nékteré vyznamné nedostatky (pfedevSim kolem nejasné tulohy
sttednédobého fiskalniho planovani).

Graf 5b: Madarsko — saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nespliiuje. Mad’arsky forint se neti¢astni
ERM II. Mad’arsko uplatiiuje reZim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Forint oslabil z cca 311 HUF/EUR
Vv bieznu 2016 na 314 HUF/EUR v poloviné roku 2016, a poté, co Mad’arska narodni
banka (MNB) zavedla stropy na tfimési¢ni vkladovou facilitu, posilil na 307
HUF/EUR v fijnu 2016. Forint se poté do poloviny roku 2017 obchodoval za cca
310 HUF/EUR, kdy se v srpnu 2017 v dusledku nové viny apreciace dostal téméf
na304 HUF/EUR. Po Justni intervenci MNB o =zavedeni novych nastroju
a okamzitém snizeni urokové sazby na minus 15 bazickych bodl se po zati 2017
forint vratil mirn¢ pod 310 HUF/EUR. V bifeznu 2018 byl forint zhruba na stejné
urovni vuci euru jako pied dvéma lety.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Mad’arsko spliuje.
Primérnd dlouhodoba urokova sazba v jednoletém obdobi do bfezna 2018 ¢Einila
2,7 %, coz je mén¢ nez referencni hodnota ve vysi 3,2 %. Primérnd mésicni
dlouhodoba Urokové sazba poklesla na piiblizné 2,8 % v srpnu 2016 a poté vzrostla
na 3,5 % v tnoru 2017. Poté zacala opét klesat a doséhla 2,1 % v prosinci 2017, v
¢emz se odrazi snaha MNB o dal§i rozSifeni jejich monetdrnich stimuld
na dlouhodobé drokové sazby. Dlouhodobé drokové sazby v Madarsku se
v mezinarodnim prostfedi rostoucich vynosi do unora 2018 zvysily na pfiblizné
2,6 %. Dlouhodoba rozpéti vi¢i némeckym referencnim dluhopisim dosahovala
pocatkem roku 2018 hodnoty piiblizné 200 bazickych bodd.



Piezkoumany byly rovnéZ dalsi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a integrace
trh. Bilance zahrani¢niho obchodu vykazala v poslednich dvou letech velké
ptebytky, 1 kdyz se v roce 2017 zhorsSila, a to hlavné v disledku obchodni bilance.
Mad’arské hospodarstvi je dobie zaclenéno do eurozény prostiednictvim obchodnich
a investinich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského
prostiedi si Mad’arsko vede hiife nez vétSina Clenskych statti eurozony. Mad’arsky
finan¢ni sektor je dobfe zaclenén 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, zdkazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢
piijeti eura. Zakon o NBP obsahuje také urcité nedostatky tykajici se nezavislosti
centralni banky a jejiho zaclenéni do ESCB v dobé pfijeti eura.

Kritérium cenové stability Polsko spliiuje. Primérna mira inflace v Polsku
v obdobi 12 mésict do dubna 2018 ¢inila 1,4 %, coz je méné nez referenéni hodnota
ve vysi 1,9 %. Ocekava se, ze i v nadchazejicich mésicich zistane pod referen¢ni
hodnotou.

Graf 6a: Polsko - inflaé&ni kritérium od roku 2012
(v %, dvandctimésicni klouzavy promér)
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Pozn.: Body v prosinci 2018 ukazuji pfedpoklddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésiéni primémou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2018.

Meziro¢ni inflace méfend indexem HISC dosdhla v fijnu 2016 kladnych hodnot,
v Unoru 2017 rychle vzrostla na mistni rekordni hodnotu 1,9 % a poté klesla na 1,3 %
v ¢ervnu 2017. Druha polovina roku 2017 byla poznamenana postupnym nartistem
inflace, jeZ nato poskocila na 2 % v listopadu 2017 a vratila se na 1,7 % v prosinci
téhoz roku. V tnoru 2018 pak zaznamenala dal$i prudky pokles na 0,7 %. Tento
pon¢kud kolisavy trend lze vysvétlit silnymi vykyvy v dynamice cen energii a
nezpracovanych potravin. V bieznu 2018 dosahla meziro¢ni inflace méfena indexem
HISC hodnoty 0,7 %.



Inflace by se podle progndzy ttvari Komise z jara 2018 méla snizit na 1,3 % Vv roce
2018 a25% vroce 2019, ato piedevsim v dasledku siliciho tlaku rychleji
rostoucich mezd za déle se zhorSujici situace na trhu prace. Pomérné€ nizké cenova
uroven v Polsku (zhruba 52 % priméru eurozény v roce 2016) ukazuje na znaény
potencidl pro dalsi sblizovani cenovych trovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu veiejnych financi Polsko spliiuje. Na Polsko se nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Na zikladé posouzeni
konvergen¢niho programu z roku 2018 vsak existuje riziko, Ze v roce 2018 dojde k
vyznamné odchylce od pozadavkd, a tak bude po roce 2018 zapotiebi pfijmout dalsi
opatfeni, aby byla dodrzena ustanoveni Paktu o stabilit¢ a ristu. Schodek vetejnych
financi poklesl z 2,6 % HDP v roce 2015 na 2,3 % HDP v roce 2016. Pomér schodku
k HDP se vroce 2017 zlepsil na 1,7 % aprogndza utvart Komise z jara 2018
predpovida, ze za predpokladu nezménéné politiky se jak v roce 2018, tak v roce
2019 dale zlepsi na 1,4 % HDP. Pomér hrubého vefejného dluhu k HDP podle
predpovédi klesne z 50,6 % v roce 2017 na49,1 % v roce 2019. Doméci fiskalni
ramec Polska je celkové robustni, problémy se vyskytuji zejména v oblasti
rozpoctového planovani a rozpoétovych postupii a nezavislosti sledovani.

Graf 6b: Polsko - saldo vefejnych financi a vefejny diuh
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Kritérium sménnych kurzii Polsko nespliiuje. Polsky zloty se netcastni ERM II.
Polsko uplatituje rezim plovoucich sménnych kurzl, ktery umoziiuje intervence
centralni banky na devizovem trhu. Zloty se mezi dubnem 2016 a koncem roku 2016
obchodoval za zhruba 4,4 vii¢i euru. Mezi prosincem 2016 a kvétnem 2017 celkove
posilil o témét 6 %. Poté zloty ponékud oslaboval az do pocatku fijna 2017 (na
pfiblizné 4,3 PLN/EUR), aby béhem zbyvajici ¢asti roku 2017 nasledné posilil.
Polsko postupné ukoncilo flexibilni uvérovou linku MMF, kterou mélo od roku
2009. Sviyj pristup ukoncilo v listopadu 2017. V pribéhu dvou let pfed timto
posouzenim zloty vici euru posilil ptiblizn€ o 2 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Polsko nespliiuje.
Pramérna dlouhodoba urokova sazba ¢inila meziro¢né k bieznu 2018 3,3 %, tedy
vice nez referen¢ni hodnota 3,2 %. Mésicni primérna dlouhodoba urokova sazba se
zvySila zméné nez 3 % v dubnu 2016 na pfiblizn¢ 3,8 % na zacatku roku 2017.
Dlouhodobé Urokové sazby klesly do ¢ervna 2017 na ptiblizné 3,2 % a poté se opét
mirné zvysily. Rozpéti dlouhodobych trokovych sazeb vii¢i némeckym referenénim
dluhopistim se na za¢atku roku 2018 pohybovalo okolo 270 bazickych bodd.

Piezkoumany byly rovnéZ dalsi faktory, v¢etné vyvoje platebni bilance a integrace
trhii. Bilance zahrani¢niho obchodu Polska je od roku 2013 v piebytku, podporovana



neustale se zlepSujici obchodni bilanci. Polské hospodatstvi je dobie zaclenéno do
eurozony prostiednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi si Polsko vede podobné jako
pramér ¢lenskych stat eurozony. Polsky finan¢ni sektor je dobfe zaclenén do
finan¢niho sektoru EU.

RUMUNSKO

Na zikladé 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 (z&kon o BNR) — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centralni banky, zakazu
ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura.
Kromé toho obsahuje zdkon o BNR nedostatky tykajici se nezavislosti 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 nespliiuje. Primérna mira inflace
v Rumunsku v obdobi 12 mésici do dubna 2018 ¢inila 1,9 %, coz odpovida
referen¢ni hodnoté ve vysi 1,9 %. Podle progndéz vsak ma i v nadchézejicich
meésicich vzrist daleko nad referencni hodnotu.

Graf 7a: Rumunsko - Inflaéni kritérium od roku 2012
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Pozn.: Body v prosinci 2018 ukazuji pfedpoklddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésiéni primérmou inflaci v zemi.
ZdrojeEurostat, progndza Utvarld Komise z jara 2018..

Meziro¢ni inflace meéfend indexem HICP vykazovala vroce 2016 sestupnou
tendenci, zejmena v dtsledku série snizeni sazby DPH a nizkych celosvétovych cen
ropy. Po dosazeni hodnoty témér —3 % v kvétnu 2016 ziistala zapornd po vétSinu
roku 2016. Inflace v roce 2017 postupné vzrostla, ale zistala slaba z divodu dalsiho
snizeni zakladni sazby DPH o 1 procentni bod a snizeni spotfebnich dani z paliva
V lednu 2017. Inflace zacala zrychlovat v druhé poloviné roku 2017, a to hlavné diky
ristu cen potravin a fijnovému zruSeni snizeni spotiebnich dani zavedeného v lednu,
a vzrostla z 0,6 % v srpnu na 2,6 % v prosinci 2017. Inflace se na zac¢atku roku 2018



naddle zvySovala, jelikoz se vytratil vliv sniZzeni dani z ledna 2017, a v bfeznu 2018
se dostala na 4,0 %.

Podle prognozy ttvari Komise z jara 2018 by meziro¢ni inflace méfend indexem
HISC m¢la v roce 2018 vzrist na 4,2 % apoté v dusledku zmirnéni inflace cen
energie klesnout na 3,4 % v roce 2019. Pomérné nizka cenova troven v Rumunsku
(zhruba 51 % praméru eurozony v roce 2016) ukazuje na zna¢ny potencial pro dalsi
sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu veiejnych financi Rumunsko spliiuje. Na Rumunsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Rumunsko vSak
podléhd postupu pii vyznamné odchylce kvili zjisténému vyznamnému odchyleni
od stfednédobého rozpoctového cile vroce 2016. Napodzim roku 2017 bylo
zjisténo, Ze v ramci postupu pii vyznamné odchylce nepodniklo G¢inné kroky a bylo
vydano revidované doporuceni. Vzhledem ke zjisténé vyznamné odchylce od
pozadavkl Paktu o stabilité a ristu v roce 2017 nadto Komise v pfipadé Rumunska
doporucuje opét zahajit postup pii vyznamné odchylce. Na zakladé¢ posouzeni
konvergen¢niho programu z roku 2018 existuje riziko, Ze k vyznamné odchylce od
pozadavkl dojde taktéz v letech 2018 a 2019. Vzhledem k siln¢ se zhorSujicimu
fiskalnimu vyhledu bude od roku 2018 proto zapotiebi podniknout dal$i vyznamna
opatfeni, aby byla dodrZzena ustanoveni Paktu o stabilit¢ a rastu. Celkovy schodek
vladniho sektoru se zvysil z 0,8 % HDP v roce 2015 na 3,0 % HDP v roce 2016
a2,9 % HDP v roce 2017, nebot’ organy provadély expanzivni, procyklickou fiskalni
politiku v podob¢ Skrtl nepiimych dani a zvySovani mezd ve vefejném sektoru
a starobnich dichodt. Podle prognézy utvart Komise z jara 2018 se bude schodek
vetejnych financi za predpokladu nezménéné politiky v roce 2018 zhorSovat na
3,4% HDP avroce 2019 pak na 3,8 % HDP. Pomér hrubého vetejného dluhu
k HDP podle ptedpovédi bude pokracovat v rustu na 35,3 % v roce 2018 a na 36,4 %
vroce 2019. Rumunsky fiskdlni rdmec je robustni. Fiskdlni rdmec ma vSak
V poslednich letech nedostatecnou historii u¢inného uplathovani, jak ukazuje
zhorSeni  strukturdlniho salda aobchazeni pravidel tykajicich se vydajt
prostiednictvim zmén rozpoctu ptijimanych béhem roku.

Graf 7b: Rumunsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
Prevrdcend stupnice (v % HDP)
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Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje. Rumunsky leu se netcastni
ERM II. Rumunsko uplatituje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziuje
intervence centrdlni banky na devizovém trhu. Sménny kurz leu vic¢i euru byl
stabilni az do zafi 2016, kdy zac¢al mirné oslabovat. Hlavnimi faktory této depreciace
byly procyklicka fiskalni politika vedouci k oZiveni obchodu a rostoucim schodkiim
bézného uctu, jakoz i k vys§im inflatnim ocekdvanim. Sménny kurz dosahl 4,63



RON/EUR na konci roku 2017 a zac¢atkem roku 2018 nadale oslaboval az na 4,66
RON/EUR v bieznu 2018. Ve srovnani s jinymi regionalnimi partnery uplatiujicimi
plovouci sménné kurzy byl sménny kurz leu vici euru relativné méné kolisavy. V
prabéhu dvou let pied timto posouzenim leu vii¢i euru oslabil pitiblizné o 4 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Rumunsko nespliiuje.
Primérnd dlouhodobd urokova sazba v Rumunsku cinila meziroéné k bieznu
2018 4,1 %, tedy vice nez referenéni hodnota 3,2 %. Dlouhodobé Urokové sazby
postupné klesaly na piiblizné 3 % viijnu 2016, kdy zacaly opét rist. Byly
na vzestupu, az na zacatku roku 2018 dosahly 4,5 %. Dlouhodobé rozpéti vici
némeckym referenénim dluhopisim kleslo z pfiblizné 340 bazickych bodt v dubnu
2016 na 300 bazickych bodi v fijnu 2016, kdy zacalo opét rist. V beznu 2018 bylo
na 400 bazickych bodech.

Prezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, vcetn¢ vyvoje platebni bilance a integrace
trhli. Bilance zahrani¢niho obchodu Rumunska se od roku 2015 postupné zhorSovala
av roce 2017 se dostala do zapornych hodnot poprvé za poslednich pét let. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi si Rumunsko vede
hife nez vétSina Clenskych stath eurozony. Velké vyzvy se tykaji rovnéz
instituciondlniho ramce, véetné korupce a vykonnosti vefejné spravy. Rumunsky
finan¢ni sektor je dobfe integrovan do finan¢niho sektoru EU, zejména diky vysoké
mife zahrani¢niho vlastnictvi v bankovnim systému.

SVEDSKO

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

Pravni piedpisy ve Svédsku — zejména zikon o Svédské narodni bance (Sveriges
Riksbank), ustavni zakon o formé vlady a zakon o kurzové politice — 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¢ piijeti eura.

Kritérium cenové stability Svédsko splituje. Praimémé mira inflace ve Svédsku
v obdobi 12 mésict do dubna 2018 ¢inila 1,9 %, coZ odpovida referen¢ni hodnoté ve
vysi 1,9 %. Podle prognéz ma v nadchazejicich mésicich klesnout pod referenéni
hodnotu.

Primérna mira inflace ve Svédsku v roce 2017 doséhla 1,9 % (oproti 1,1 % v roce
2016), pticemz hlavni nariist byl zaznamenan u cen sluzeb a energii a byl zptisoben
zejména depreciaci koruny a pokrac¢ujicim nartstem domaci poptavky podporované
akomodativni mé€novou politikou centralni banky (Riksbank). V bieznu 2018 dosahla
meziro¢ni inflace méfend indexem HISC hodnoty 2,0 %.

Inflace métend indexem HISC zlstane pravdépodobné v pritb&hu roku 2018 v zasadé
stabilni. Ceny ropy by vroce 2018 mély vyvijet tlak na zvySeni inflace métené
indexem HISC. Nicmén¢ slaby rlst mezd, ktery ma ziistat mirny, pfi¢emz jej tlumi
tlak globalni konkurence, ocekdvani nizkych mezd a nevyuzity potencidl pracovni
sily, by m¢l ponékud zmirnit dopad vyssich cen ropy. Podle progndzy utvarti Komise
z jara 2018 bude tedy primérna ro¢ni inflace v roce 2018 ¢init 1,9 % a v roce 2019



pak 1,7 %. Urovei cen ve Svédsku je pomérné vysoka (pfiblizné 122 % priméru
eurozony v roce 2016).

Graf 8a: Svédsko — infla&ni kritérium od roku 2012
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Pozn.: Body v prosinci 2018 ukazuji predpokliéddanou
referenéni hodnotu a dvandctimésiéni prdmémou inflaci v zemi.
Zdroje: Eurostat, progndza Utvard Komise z jara 2018.

Kritérium stavu vefejnych financi Svédsko splituje. Na Svédsko se v soudasné
dobé nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Na zakladé
posouzeni konvergenéniho programu z roku 2018 by Svédsko ustanoveni Paktu o
stabilit¢ a ristu v letech 2018 a 2019 m¢lo i nadéle dodrzet. Piebytek vetfejnych
financi se mirn¢ zvysil z 1,2 % HDP v roce 2016 na 1,3 % HDP v roce 2017, a to za
pokracujici podpory vysledki v oblasti pijmu, které spolu se solidnim
hospodatskym ristem spise piekvapily. Naproti tomu vydaje na pfijimani a integraci
zadatelt o azyl byly v letech 2016-2017 nizsi, nez se ocekavalo. Podle prognozy
Gtvart Komise z jara 2018 se ocekava, ze prebytek vefejnych financi dosahne vyse
0,8 % HDP v roce 2018 a 0,9 % HDP v roce 2019. Pomér hrubého vetejného dluhu
k HDP se v roce 2017 snizil na 40,6 %, pti¢emz se predpoklada postupny pokles na
38,0 % v roce 2018 a na 35,5 % v roce 2019. Svédsko ma silny fiskalni ramec, ktery
proSel reformou v roce 2017, jez mimo jiné znamenala snizeni ptebytku na 0,33 %
HDP (z pivodniho 1 %), zavedeni nové dluhové kotvy a posileni mandatu Rady pro
fiskalni politiku.

Graf 8b: Svédsko - saldo vefejnych financi a vefejny dluh
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Kritérium sménného kurzu Svédsko nesplituje. Svédska koruna se netdastni
ERMII. Svédsko uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoziiuje
intervence centralni banky na devizovém trhu. Svédska koruna pokradovala
v depreciaci, ktera zapocala zacatkem roku 2013. K této depreciaci doslo v kontextu



pokracujicitho uvolfiovani ménové politiky a zvétSujiciho se tfiméesi¢niho rozpéti
STIBOR-EURIBOR béhem let 2016-2017, s vykyvy mezi zhruba —30 bazickych
bodt a —10 bazickych bodt. Na zac¢atku roku 2018 dosahovalo toto rozpéti hodnoty
priblizné¢ —10 bazickych bodt. V prubéhu dvou let pred timto posouzenim koruna
dosahovala primérného kurzu 9,6 SEK/EUR a vii¢i euru oslabila pfiblizné o 10 %.

Kritérium konvergence dlouhodobych turokovych sazeb Svédsko spliiuje.
Primérna dlouhodoba tirokova sazba ve Svédsku v roénim obdobi do biezna 2018
Cinila 0,7 %, coZ je vyrazné méné nez referen¢ni hodnota ve vysi 3,2 %. Dlouhodobé
urokové sazby ve Svédsku na mésiénim zakladé se zacaly zotavovat z jejich
historického minima 0,1 % v srpnu 2016 a na za¢atku roku 2018 dosahly 0,9 %, coz
je zhistorického hlediska stdle velmi nizka hodnota. Rozpéti vici némeckym
referenénim dluhopisim bylo 1 naddle velmi nizké, 1kdyz oproti zidpornym
hodnotam z 1éta 2016 doslo k nartstu. Zuistaly v rozmezi 20 az 40 bazickych bodu
do posledniho ¢tvrtleti roku 2017, kdy toto rozmezi mirné prekro€ily. V bieznu 2018
¢inily 53 bazickych bodd.

Piezkoumany byly rovnéz dalsi faktory, véetné vyvoje platebni bilance a integrace
trhil. Svédska bilance zahraniéniho obchodu byla i nadale v piebytku ve vysi 4,2 %
HDP v roce 2016 a 3,2 % v roce 2017. Svédské hospodafstvi je dobfe zaélenéno do
eurozony prostiednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prosttedi si Svédsko vede Iépe nez vétsina
&lenskych statll eurozony. Svédsky finanéni sektor je dobie zaélenén do finanéniho
sektoru EU. V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze byly u
Svédska zjistény skute¢nosti opraviiujici k provedeni dalsiho hloubkového
prezkumu. Pfitom bylo zjiiténo, Ze se Svédsko i nadale potyka s makroekonomickou
nerovnovahou, nebot’ nadhodnocené ceny nemovitosti spolu s pokracujicim nartistem
zadluzeni domacnosti predstavuji rizika piipadné nekontrolované korekce. Povédomi
0 vzristajicich rizicich je mezi organy vysoké a byla pfijata politickd opatieni
k omezeni rustu hypotecnich dluht a k posileni bytové vystavby. V pfipadé bytové
vystavby vSak opatieni zatim k odstranéni nerovnovah nedostacovala.
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