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1.

UCEL ZPRAVY

Smyslem eura je slouzit jako spole¢na ména Evropské unii jako celku. V soucasnosti
euro pouzivd denné okolo 343 miliont lidi v 19 ¢lenskych statech v eurozoné.
Praktické vyhody zahrnuji stabilni ceny, niz§i transakéni néklady pro obcany a
podniky, transparentnéjsi trhy s dokonalejsi hospodaiskou soutézi a nartst obchodu
uvnitt EU i obchodu mezindrodniho. Euro je rovnéz druhou nejpouzivanéjsi ménou
na svete.

Podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU) musi Komise a
Evropska centralni banka (ECB) alesponn jednou za dva roky, nebo na zadost
¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka', podat Radé zpravu o pokroku
dosazeném cClenskymi staty pfi plnéni jejich zavazkl tykajicich se uskutecnovani
hospodaiské a ménové unie. Posledni konvergenéni zpravy Komise a ECB byly
piijaty v ¢ervnu 2020.

Konvergenc¢ni zprava z roku 2022 se tyka téchto sedmi Clenskych statt, na které se
vztahuje vyjimka: Bulharsko, Cesko, Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a
Svédsko?. Podrobnéjsi posouzeni stupn& konvergence v téchto ¢lenskych statech

obsahuje pracovni dokument ttvart, ktery je pfipojen k této zprave®,

Podle ¢l. 140 odst. 1 SFEU musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti pravnich
ptedpist jednotlivych ¢lenskych statd, vcetné statutd narodnich centrdlnich bank,
s ¢lanky 130 a 131 SFEU a se statutem Evropského systému centralnich bank a
Evropské centralni banky (déle jen ,,statut ESCB/ECB*). Zpravy také musi posoudit,
zda bylo v daném clenském staté dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence,
a to na zakladé splnéni kritérii konvergence (cenové stability, vefejnych financi,
stability sménného kurzu, dlouhodobych urokovych sazeb) a zohlednéni dalSich
faktorii relevantnich pro hospodaiskou integraci a konvergenci, které jsou zminény
v €l. 140 odst. 1 poslednim pododstavei SFEU. Tato Ctyti kritéria konvergence jsou
blize vymezena v protokolu pfipojeném ke smlouvam (Protokol ¢. 13 o kritériich
konvergence).

Vypuknuti pandemie COVID-19 v bieznu 2020 vedlo k prudkému hospodarskému
utlumu v EU jako celku a ve vSech clenskych statech. Bezprecedentni opatfeni
pfijatd na rovni EU a jednotlivych ¢lenskych stati zmirnila dopad krize a vedla k
silnému oziveni v roce 2021. Zejména rychla aktivace obecné tinikové dolozky Paktu
o stabilit¢ a rGstu ve spojeni s doCasnym ramcem pro statni podporu umoZnila
rozsahlou fiskalni podporu ve vSech €lenskych statech. ECB rovnéZ pfijala rozsahly
balik opatfeni ménové politiky na zachovani ptiznivych podminek financovani pro
vSechny sektory hospodafstvi s cilem podpofit hospodarskou ¢innost a zajistit
sttedné€dobou cenovou stabilitu. Zavedeni Nastroje pro oZiveni a odolnost, ktery je
ustfednim prvkem nastroje NextGenerationEU, déle posiluje odolnost EU. Silné
oziveni v roce 2021, Gzk4 mista v dodavatelském fetézci a prudky narist cen energie
zéaroven piispély k prudkému nértstu inflace v pribéhu roku 2021, které pretrvala az
do roku 2022.

Ruskd invaze na Ukrajinu dne 24. tinora 2022 si vyzadala pfehodnoceni vyhledu pro
hospodafstvi EU, u néhoz se v letech 2022 a 2023 ocekdvala silnd expanze. Krize

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

Dansko neprojevilo zéjem pfijmout euro, a proto v tomto posouzeni neni zahrnuto.

Meznim datem pro udaje pouzité v této zpraveé je 18. kvéten 2022. Posouzeni konvergence vychazi z fady mési¢nich ukazatelt
konvergence, které se vypocitavaji do dubna 2022.



piinesla pfedevSim novy otfes na strané nabidky v hospodarstvi, které jiz tak Celilo
inflacnim tlakim. Oslabila vyhlidky na oziveni, posilila tlaky na riist cen a zaroven
zduraznila potiebu vétSich soukromych a vetfejnych investic s cilem diverzifikovat
dodavky energie v Evropé a zlepsit energetickou bezpecnost. Nekolik clenskych
statil, na které se vztahuje vyjimka a které jsou hodnoceny v této zprave, patii mezi
staty, které jsou nejvice zasazeny krizi vyvolanou ruskou invazi na Ukrajinu. Toto
zasazeni v rtuzné mife odrazi pomérn¢ vysokou energetickou narocnost jejich
ekonomik, silnou zavislost n¢kterych z nich na ruskych dodavkach plynu a ropy,
jejich obchodni vazby s Ruskem a poskytovani pomoci lidem prchajicim z Ukrajiny
v prvni linii. Dne 18. kvétna 2022 navrhla Komise plan REPowerEU, jehoz kli¢ovym
nastrojem bude Nastroj pro oziveni a odolnost. Jeho cilem je postupné odstranit
zavislost na fosilnich palivech z Ruska dlouho pfed rokem 2030 diverzifikaci
dodavek plynu do EU a urychlenim ekologické transformace.

Dne 23. kvétna 2022 piedlozila Komise jarni bali¢ek evropského semestru 2022.
Clenské staty by se mély zaméfit predev§im na véasné provedeni plant pro oZiveni a
odolnost. Komise proto navrhuje Rad¢, aby vSem c¢lenskym statiim se schvalenym
planem pro oziveni a odolnost zaslala: doporuceni tykajici se fiskalni politiky,
pripadné vcetné fiskalnich strukturalnich reforem; doporuceni k provedeni planu pro
oziveni a odolnost a programu politiky soudrznosti; doporuceni tykajici se
energetické politiky v souladu s cili planu REPowerEU; ptipadnéd dalsi doporuceni
tykajici se nevyreSenych a/nebo nové se objevujicich strukturalnich problémi. Oblast
pusobnosti doporucenti je Sirsi pro ¢lenské staty, které neschvalily plany pro oziveni a
odolnost.

Vypuknuti pandemie COVID-19, opatieni pfijatd v reakci na tuto krizi, prudky
nariist cen komodit, uzka mista v zdsobovani a silné¢ ozZiveni v roce 2021 m¢ély
vyznamny dopad na nékteré ukazatele hospodaiské konvergence pouzité v této
zprave. To plati zejména pro posouzeni kritéria cenové stability. Rozdily v infla¢ni
vykonnosti v EU se zvysily zejména v diisledku heterogenniho dopadu oziveni na
miru inflace v €lenskych statech a rozdili v inflaci cen energie. Kromé toho hraji roli
také riznéd fiskalni opatfeni pfijatd vnitrostatnimi organy s cilem zmirnit dopad
vySSich cen energie. Zatimco nékterd z téchto opatfeni, jako jsou socialni transfery
nejzranitelnéjSim domacnostem, nemaji pifimy dopad na spotiebitelské ceny, jina
maji na hodnoceni konvergence inflace dopad piimé;jsi. Kromé toho byly dlouhodobé
urokové sazby zpocatku ovlivnény politickymi opatfenimi pfijatymi za Ucelem
stabilizace finan¢nich trhli a zachovani pfiznivych podminek financovani a pozdé&ji
vy$§imi inflacnimi o¢ekavanimi a odliSnymi postupy zpiisnovani ménové politiky.

Hospodaiska recese v roce 2020 a fiskalni reakce na pandemii COVID-19 vedly k
prudkému naristu schodkl vefejnych financi a vetejného dluhu. V roce 2020 byl
schodek vys§i nez referen¢ni hodnota 3 % HDP stanovena ve Smlouvé ve 25
Clenskych statech, pti¢emz souhrnny schodek EU ¢inil 6,8 % HDP. V roce 2021
pfispé€lo silné hospodaiské oziveni ke zlepSeni schodki vefejnych financi a zlepSeni
stavu vefejného dluhu, pficemz patnéct Clenskych statlh zaznamenalo schodky vyssi
nez 3 % HDP a souhrnny schodek EU klesl na 4,7% HDP. V bfeznu 2020
aktivovala Evropsk4a komise se souhlasem ministrit financi EU obecnou tnikovou
dolozku Paktu o stabilit¢ a riistu. Dne 23. kvétna 2022 Komise ve svém sdéleni o
jarnim balicku evropského semestru 2022 dospéla k zavéru, ze obdobi prudkého
hospodatského utlumu v Unii jesté neskoncilo a Ze podminky pro zachovani obecné
unikové doloZky v roce 2023 a pro jeji deaktivaci od roku 2024 byly splnény.
Komise vyzvala Radu, aby tento zavér potvrdila s cilem poskytnout ¢lenskym statim



objasnéni. Na jare 2020, 2021 a 2022 m¢la Komise za to, ze by nemélo byt pfijato
rozhodnuti o tom, zda na ¢lenské staty uplatiiovat postup pii nadmérném schodku, s
piihlédnutim k mimofadnému makroekonomickému a fiskalnimu dopadu pandemie
COVID-19, ktery spolu s geopolitickou situaci na jate 2022 vytvaii vyjimecnou
nejistotu, mimo jiné v oblasti navrhovani podrobného postupu fiskalni politiky*. Tyto
zaveéry maji piimé disledky pro posouzeni kritéria stavu vetejnych rozpoctl, které je
uvedeno v této zprave.

Dopad ruské invaze na Ukrajinu na historické udaje pouzité v konvergencni zprave z
roku 2022 je omezeny. Toto je dusledek mezniho data zpravy (18. kvétna), které
spolu s metodami vypoctu kritérii cenové stability a dlouhodobych trokovych sazeb
stanovenymi ve Smlouvé (tj. ro¢ni primeéry) znamend, ze odpovidajici udaje do
zna¢né miry odrazeji situaci pfed ruskou invazi. Mira, v niz jsou ukazatele
hospodaiské konvergence ovlivnény krizi vyvolanou ruskou invazi a dalSim
probihajicim hospodaiskym vyvojem, je misto toho pln¢ zachycena v hospodarskych
projekcich na roky 2022 a 2023, které Komise zvefejnila dne 16. kvétna 2022
(hospodarska prognéza Komise z jara 2022) a které se pouzivaji k posouzeni
udrzitelnosti konvergence. Tato progndéza je prvnim komplexnim posouzenim
pravdépodobnych hospodarskych dopadi krize vyvolané ruskou invazi na Ukrajinu v
letech 2022 a 2023, a jako takova je zatizena vyss$i nezZ obvyklou nejistotou.

Kritéeria konvergence

Prezkum slucitelnosti vnitrostatnich pravnich predpisi, vCetn¢ statutti narodnich
centralnich bank ¢lenskych statd, na které se vztahuje vyjimka, spolu s ¢lankem 130
SFEU a povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU zahrnuje posouzeni dodrzovani
zakazu ménového financovani (¢lanek 123 SFEU) a zakazu zvyhodnéného ptistupu k
finan¢nim institucim (¢lanek 124 SFEU); slucitelnosti s cili ESCB (€l. 127 odst. 1
SFEU) a tukoly ESCB (¢l. 127 odst. 2 SFEU) a dalSich aspektt tykajicich se
zaclenéni narodnich centrélnich bank do ESCB.

Kritérium cenové stability je vymezeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odraZzce SFEU:
,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, kterda se blizi
mire inflace nejvyse tri clenskych statu, jez dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkui “.

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 neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvySe tri clenskych statu, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledki. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném
zdklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych

stdtech .

PoZzadavek na udrZitelnost znamend, Ze uspokojivé vysledky v oblasti inflace 1ze
pfic¢itat chovani vstupnich néklada a jinych ¢initeldi strukturalné ovlivitujicich vyvoj
cen, a nikoli vlivu docasnych faktort. Pfezkoumani konvergence proto zahrnuje
posouzeni faktorl, jez maji dopad na infla¢ni vyhled, a je doplnéno odkazem na

Dne 3. dubna 2020 Rada na zaklad¢ planovaného nadmémého schodku v roce 2019 rozhodla, Ze v Rumunsku existuje nadmérny
schodek.

Pro ucely kritéria cenové stability se inflace méfi pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HISC), ktery je definovan v
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/792.



nejnovéjsi inflaéni vyhled vydany Komisi®. V souvislosti s tim zprava také posuzuje
pravdépodobnost, zda zemé v nadchazejicich mésicich dosahne referen¢ni hodnoty.

Vypoctend referenéni hodnota inflace v dubnu 2022 ¢inila 4,9 %, pfi€emz Francie,

Finsko a Recko jsou ,,¢lenské staty, které dosahly nejlepsich vysledki .

Malta a Portugalsko byly identifikovany jako zem¢ s odlehlymi hodnotami, nebot’
jejich mira inflace se znaéné odchylovala od priméru eurozény a byla ovlivnéna
faktory specifickymi pro jednotlivé zemé¢, které omezuji jejich pouzitelnost jako
smysluplné referenéni hodnoty pro ostatni ¢lenské staty®. To je v souladu s predchozi
praxi, nebot’ takto odlehlé hodnoty byly zjistény v konvergencnich zpravach z let
2004, 2010, 2013, 2014 a 2016. Odlehlé hodnoty jsou uréeny na zadklad¢ kombinace
dvou kritérii: 1) miry inflace vyrazné¢ pod primérem eurozony a ii) miry inflace
ovlivnéné faktory specifickymi pro jednotlivé zemé, které nelze povazovat za
reprezentativni pro proces, ktery ovliviiyji inflaci v eurozéoné. V minulych
konvergencnich zpravach byly obecné povazovany za cClenské staty s odlehlymi
hodnotami ty Clenské staty, které mély miru inflace o 1,5 procentniho bodu nebo vice
pod eurozonou. V dubnu 2022 cinila dvanactimésicni primérna mira inflace na
Malté 2,2 procentniho bodu a v Portugalsku 1,7 procentniho bodu pod priamérem
eurozony ve vysi 4,4 %.

Infla¢ni vykonnost Malty a Portugalska byla navic ovlivnéna faktory specifickymi
pro jednotlivé zemé. V ptipadé¢ Malty zahrnuji faktory specifické pro danou zemi,
které se odraZeji v relativné nizké primérné mite inflace, viceméné stabilni ceny
energie v kontextu prudkého nartistu mezinarodnich cen ropy a plynu a vétsi zmény
vah pouzivanych pro vypocet HISC nez ve vétSing ostatnich zemi EU v roce 2021.
Na Malté nedoslo k inflaci cen energie zejména diky vladnim opatienim, mimo jiné
prostfednictvim finanéni podpory pro odvétvi energetiky. Pfispéla k tomu také
smlouva o dodavkach zkapalnéného zemniho plynu za pevnou cenu.

V ptipad¢ Portugalska zahrnuji faktory specifické pro danou zemi, které se odrazeji v
relativné velmi nizké primérné mife inflace, pomérné nizkou inflaci v disledku
rostoucich cen energie a slab$i cyklickou pozici zemé& ve srovnani s vétSinou
ostatnich Clenskych stati EU. Na inflaci v disledku rostoucich cen energie méla vliv
kombinace faktord, v¢etné Siroké Skaly regulacnich opatfeni, kterd udrzovala rist
maloobchodnich cen elektfiny a zemniho plynu vyrazné pod primérem EU. Kromé
toho méla krize COVID-19 dlouhodoby negativni dopad na portugalskou ¢innost a
inflaci. Cinnost zemé byla v ranych fazich pandemie zasazena vaznéji nez vétsina
ostatnich c¢lenskych stath EU a jeji oziveni bylo od té doby pomérné¢ pomalé. Ve
ctvrtém Ctvrtleti roku 2021 byl HDP Portugalska stale vyrazn€ pod vrcholem,
kterého dosahl pfed krizi, a tento rozdil byl druhym nejvétSim v EU. To odrdzi
zejména skutecnost, ze portugalské hospodarstvi je z velké €asti zavislé na cestovnim
ruchu, zejména na leteckém cestovnim ruchu, ktery byl pandemii tézce a trvale
zasazen. Relativni slabost portugalského oziveni méla trvaly tlumici u¢inek na inflaci
cen ve sluzbach, zejména v odvétvich souvisejicich s cestovnim ruchem.

Konvergenc¢ni kritérium tykajici se verejnych financi je v ¢l. 140 odst. 1 druhé
odrazce SFEU definovéano jako ,, dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi patrny

Vsechny progndzy inflace a jinych proménnych v této zpraveé vychdazeji z hospodaiské prognozy Komise z jara 2022. Prognézy jsou
zalozeny na souboru obecnych pfedpokladii pro externi proménné a na ptredpokladu nezménéné politiky, pficemz jsou zohlednéna
opatfeni, kterd jsou dostatecné podrobné zndma.

Prislusné dvanactimési¢ni primérné miry inflace Cinily 3,2 %, 3,3 % a 3,6 %.

V dubnu 2022 ¢inila dvanactimésiéni primérna mira inflace na Malté 2,1 %, v Portugalsku 2,6 % a v eurozoné 4,4 %.
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ze stavu verejnych rozpoctit nevykazujicich nadmeérny schodek ve smyslu ¢l. 126 odst.
6.
Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze toto kritérium znamena,

ze ,,v dobé Setreni se na clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 126 odst. 6
uvedené smlouvy o existenci nadmerného schodku *.

Na kritérium sménnych kurzi odkazuje SFEU v €l. 140 odst. 1 tfeti odrazce jako
na ,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem
smennych kurzii Evropského ménového systemu po dobu alespon dvou let, aniz by

3

doslo k devalvaci vici euru .

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence stanovi: ,Kritérium ucasti v
mechanismu smeénnych kurzii Evropského ménového systému [...] znamend, Ze
Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni
rozpéti stanovené mechanismem smennych kurzit Evropského ménového systému,
aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakium. Zejména pak nesmél clensky stat v
tomto obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své mény vici
euru ‘.

Ptislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurz v této
zpraveé je obdobi od 19. kvétna 2020 do 18. kvétna 2022. Pfi posuzovani kritéria
stability sménnych kurzii bere Komise v uvahu vyvoj pomocnych ukazatelll, jako je
vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé urokové sazby. Zohlediiuje rovnéz ulohu
politickych opatieni, véetné devizovych intervenci, a pfipadné¢ mezinarodni finanéni
pomoci pii udrzovani stability sménnych kurzi. Dva clenské stity, na které se
vztahuje vyjimka posuzovand v této zprave, se v soucasné dobé ucastni evropského
mechanismu sménnych kurz (ERM II) — Bulharsko a Chorvatsko. O vstupu do
ERM II se rozhoduje na zadost ¢lenského statu a na zdkladé vzajemné dohody vSech
Gcastnikii ERM II'°. Tato zprava se nevztahuje na proces vstupu do ERM 1II a
nepodéava posouzeni schopnosti ¢lenského statu vstoupit do ERM 11

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazky SFEU vyZzaduje ,,stdlost konvergence
dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti v mechanismu
smennych kurzu, ktera se odrazi v urovnich dlouhodobych urokovych sazeb ‘.
Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze ,,kritérium konvergence
urokovych sazeb [...] znamena, Ze v priibéhu jednoho roku pred Setrenim priimérnd
dlouhodoba nomindlni urokova sazba clenského statu neprekracovala o vice nez 2
procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych statu, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papirii, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmui v jednotlivych clenskych statech .

Vypoétena referenéni hodnota urokové sazby v dubnu 2022 ¢inila 2,6 %!!.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU vyZaduje rovnéz, aby zpravy zohledniovaly dalsi
faktory, které¢ jsou dulezit¢ pro hospodaiskou integraci a konvergenci. K témto
dal$im faktoriim patii integrace trhl, vyvoj bézného uctu platebni bilance a ndkladt

Pfi posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurzi Komise ovéfuje, zda se sménny kurz pohyboval blizko stfedniho kurzu ERM I,
pri¢emz lze zohlednit diivody posileni v souladu se Spole¢nym prohlaSenim o pfistupujicich zemich a ERM II pfijatym na neformalnim
zasedani Rady ECOFIN v Aténach dne 5. dubna 2003.

Utastniky ERM I jsou ministerstva financi eurozény, Evropské centralni banka, ministerstva financi lenskych statti mimo eurozonu z
ERM II a centralni banky.

Referencni hodnota pro duben 2022 se vypocita jako prosty pramér dvanactimési¢niho priméru dlouhodobych urokovych sazeb Francie
(0,3 %), Finska (0,2 %) a Recka (1,4 %) plus dva procentni body.



2.

na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexti'?. Posledné jmenované jsou
zahrnuty do posouzeni cenové stability. Tyto dalsi faktory, které je tfeba zohlednit,
jsou dtlezitymi ukazateli toho, zda by integrace dotycného clenského statu do
eurozony probéhla bez potizi, a rozSifuji pohled na udrzitelnost konvergence.

Posouzeni miry udrzitelné konvergence pro Clenské staty, na které se vztahuje
vyjimka, predlozené v této zpravé vychazi z hospodaiské progndézy Komise z jara
2022 a z politickych pokynt poskytnutych v ramci evropského semestru. Vychazi
zejména z fiskélniho dohledu provadéného v ramci Paktu o stabilité a ristu a postupu
pii makroekonomické nerovnovaze. Odrazi rovnéz posouzeni provedené Komisi
tykajici se rizik v oblasti fiskdlni udrzitelnosti a posouzeni vnitrostatnich fiskalnich
ramc, jakoz i provadéni plant pro oziveni a odolnost.

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 pfijeti eura.

Pravni predpisy v Bulharsku — zejména zdkon o Bulharské narodni bance — nejsou
zcela slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky a
nedostatky se vyskytuji v oblasti nezdvislosti centrdlni 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 nespliiuje. Primérna mira inflace v
Bulharsku v obdobi 12 mé&sich predchazejicich dubnu 2022 ¢inila 5,9 %, coz je vice
nez referenni hodnota ve vysi 4,9 %. Komise predpoklada, ze v nadchazejicich
mésicich ziistane nad referen¢ni hodnotou.

Graf 2a: Bulharsko - inflaéni kritérium od roku 2016
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Pozndmka: Tecky na pravém okraji grafu zndzoriuji predpoklddanou
referenéni hodnotu a 12mési¢ni prdmérnou miru inflace v zemi v prosinci 2022.
Referen&ni hodnoty pro roky 2016, 2018 a 2020 odkazuji na referenéni hodnoty
vypoctené v predchozich konvergencnich zprdvach.

Zdroj: Eurostat, Progndza Utvarl Komise z jara 2022.

Ro¢ni mira inflace HISC v Bulharsku ¢inila v roce 2020 pramérné 1,2 % a v roce
2021 se zrychlila na 2,8 %. Ro¢ni inflace HISC klesla z 1,3 % v dubnu 2020 na —
0,3 % v lednu 2021. Celkova inflace poté v pribéhu roku 2021 rostla a v prvnich

12

Je vsak dulezité mit na paméti, Ze Gidaje o ndkladech na jednotku pracovni sily mohly byt ovlivnény programy pro udrzeni pracovni sily,
které byly zavedeny v nékterych ¢lenskych statech po vypuknuti pandemie.

6



mésicich roku 2022 prudce zrychlila a v dubnu 2022 doséhla 12,1 %. Deflace cen
nezpracovanych potravin a nizkd mira inflace cen zpracovanych potravin v obdobi
od dubna 2020 do ledna 2021 zpusobily pokles inflace. Nasledné zrychleni inflace v
roce 2021 bylo zpasobeno silnymi tlaky vSech obecnych kategorii. K ro¢ni mite
inflace v prosinci 2021 pfispély zejména ceny pohonnych hmot, a to hodnotou
3,5 procentniho bodu. V prvni poloviné roku 2022 celkova inflace déle rostla v
dasledku vyssich cen energie a dalSiho rozsahlého rastu cen. Rocni mira inflace
HISC byla v Bulharsku v letech 2020 a 2021 v praméru vyssi nez v eurozong.

Hospodaiska prognoza Komise z jara 2022 predpoklada, ze se inflace vyrazné zvysi
z 2,8 % v roce 2021 na 11,9 % v roce 2022 a postupné se snizi na 5,0 % v roce 2023.
Ocekava se, ze celkova inflace vzroste a zlstane vysoka v disledku trvale vyssich
nakladl na energii a dal$i meziprodukty, o¢ekavaného ristu regulovanych cen plynu
a tepla, jakoz i1 vysSich mezindrodnich cen potravin a rostoucich deflatora dovozu.
Pomérné nizka uroven cen v Bulharsku (kolem 52 % priameéru eurozény v roce 2020)
znamena, ze existuje znacny potencidl pro sblizovani cenovych trovni v
dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu verejnych financi Bulharsko spliiuje. Na Bulharsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérmého schodku. Saldo vetejnych
financi zistalo vicemén¢ stabilni se schodkem ve vysi 4,0 % HDP v roce 2020 a se
schodkem ve vysi 4,1 % HDP v roce 2021. Po obdobi rozpoctovych piebytkll jsou
tyto schodky vysledkem Soku zpiisobené¢ho pandemii a opatteni ptijatych bulharskou
vladou v reakci na tuto situaci. Hospodaiskd progndéza Komise z jara 2022
ptedpokladé, Ze se saldo vefejnych financi v roce 2022 zlepsi na —3,7 % HDP.
Fiskalni néklady spojené s osobami prchajicimi pfed valkou na Ukrajing, jakoz i
opatfeni v souvislosti s vy$§imi cenami energie maji negativni dopad na postupy pro
zlepSovani schodku. Za predpokladu nezménéné politiky se ocekava, ze schodek v
roce 2023 dosahne —2,4 % HDP. Dne 23. kvétna 2022 pfijala Komise zpravu
vypracovanou v souladu s ¢l. 126 odst. 3 SFEU pro 18 c¢lenskych statl, véetné
Bulharska. Celkové s piihlédnutim ke vSem relevantnim faktorim z analyzy v
uvedené zprave vyplyva, Ze Bulharsko kritérium schodku nesplnilo. V souladu se
svym sdélenim ze dne 2. biezna 2022'* Komise nenavrhla zahdjeni novych postupti
pfi nadmérmém schodku. Konstatovala, Ze pandemie COVID-19 mé 1 nadile
mimotadny makroekonomicky a fiskalni dopad, ktery spolu s ruskou invazi na
Ukrajinu vytvafi mimotadnou nejistotu, mimo jiné pii navrhovani podrobného
postupu fiskalni politiky. Z téchto divodi se Komise domnivala, ze rozhodnuti o
tom, zda se ma na Clenské staty uplatnit postup pii nadmérném schodku, by na jate
2022 nemélo byt pfijato. Pomér vetejného dluhu k HDP se zvysil z necelych 25 % v
roce 2020 na 25,1 % v roce 2021 a ocekava se, ze v roce 2022 zustane viceméné
stejny, nez v roce 2023 pomalu vzroste na 26 %. Navzdory nizké pfedpokladané mite
zadluzeni do roku 2032 (37 % HDP) se rizika udrzitelnosti dluhu pro Bulharsko ve
sttednédobém horizontu jevi jako stfedni. Tato projekce je spojena se znacnou
nejistotou. Bulharsko si v poslednich letech vytvoftilo silny fiskalni rdmec a nyni
dosahuje lepSich vysledkii z pohledu dodrzovani pravidel. Zda se vSak, ze systém
pravidel je slozity, a stoupa tedy potieba tento proces zefektivnit.

13 Dalsi informace viz COM(2022) 85 final: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?2uri=CELEX:52022DC0085&from=EN.
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Graf 2b: Bulharsko - Saldo statniho rozpoétu a diuh
Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
-6 - r 35

4 1 r 30
-2 . l . F 25
0 - ‘TlrLMLZO
2 r 15
4

J L 10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(*) 2023(*)

mmmmm Saldo verejnych financi (leva osa) Hruby dluh (prava osa)

(*) Prognéza Utvarl Komise z jara 2022.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

V souladu s reZimem pevného sménového kurzu byl sménny kurz bulharského
leva vici euru od predchozi konvergenéni zpravy stabilni. Dvouleté obdobi
relevantni pro posouzeni stability sménnych kurzl trvd od 19. kvétna 2020 do
18. kvétna 2022. Bulharsky lev se ptipojil k ERM II dne 10. ¢ervence 2020 a vuci
euru sleduje stfedni kurz 1,95583 se standardnim fluktua¢nim pasmem =15 %.
Bulharské narodni banka prosazuje sviij hlavni cil cenové stability pomoci upevnéni
sménného kurzu v ramci 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. Bulharsko se pfipojilo k ERM II se svym stavajicim
rezimem pevného sménného kurzu prostiednictvim jednostranného zavazku, ¢imz
ECB neuklada zadné dalsi povinnosti. Sménny kurz leva ziistal béhem dvouletého
posuzované¢ho obdobi stabilni bez jakychkoli znamek napéti nebo devalvace vuci
euru. Dalsi ukazatele, napt. vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych trokovych
sazeb, ukazuji, Ze investofi vnimaji Bulharsko z hlediska rizik 1 nadale pozitivné.
Odolnost rezimu pevného sménného kurzu nadéale podtrhuje znaénd rezerva
oficidlnich rezerv. Po vstupu do ERM II se Bulharsko zavazalo provést soubor
politickych opatieni — tzv. zdvazkl po vstupu — s cilem zajistit, aby jeho tc¢ast na
tomto mechanismu byla udrzitelna a aby zemé pied piijetim eura dosahla vysokého
stupné hospodaiské konvergence. Tato opatfeni se tykaji Ctyf oblasti politiky:
nebankovniho finan¢éniho sektoru, insolven¢niho ramce, ramce pro boj proti prani
penéz a fizeni statnich podnikd. Bulharsko v souc¢asné dob¢ pracuje na splnéni téchto
zé&vazkl po vstupu, a to ve spolupraci s Komisi, ktera sleduje jeho pokrok.

Lev se udrZel na stfednim kurzu ERM II po dobu dvou let, na néZ se vztahuje toto
hodnoceni. Nedoslo k devalvaci centralni parity leva v ramci ERM II. Pii1 pfipadném
rozhodnuti Rady v cervenci 2022 se lev bude ucastnit ERM II jiz 24 mésici.
Kritérium sménného kurzu Bulharsko spliuje.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Bulharsko spliuje.
Priimérnéd dlouhodobd urokova sazba v jednoletém obdobi az do dubna 2022 Cinila
0,5 %, coz je vyrazné¢ méné nez referencni hodnota ve vysi 2,6 %. Dlouhodobé
urokové sazby v Bulharsku byly od zacatku roku 2020 do konce roku 2021 velmi
nizké a pomérné stabilni a drzely se v pasmu od 0,1 do 0,4 %. V ervnu aZ cervenci
2020, kdy se referen¢ni Grokova sazba zvysila na 0,7 %, bylo dosazeno pouze
kratkého maxima. Ve stejném obdobi se rozpéti vi¢i némeckym referencnim
dluhopisiim pohybovalo vétSinou kolem 60 bazickych bodu, pii¢emz v poloviné roku
2020 dosahlo kratkodobého maxima nad 100 bazickych bodt. Na zacatku roku 2022



se vSak jak urokova sazba, tak rozpéti zacaly zvySovat a v dubnu 2022 ¢inily 1,6 % a
89 bazickych bod.

Komise prezkoumala rovnéz dalSi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a
integrace trhi. Vnéj$i saldo Bulharska (kombinovany bézny a kapitdlovy ucet)
zustalo v pfebytku, a to ve vysi 1,5 % HDP v roce 2020 a 0,3 % v roce 2021.
Bulharské hospodaftstvi je dobie zaclenéno do eurozony prostfednictvim obchodnich
a investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského
prostiedi si Bulharsko vede hlife nez mnohé Clenské staty eurozony. Vyzvy se tykaji
rovnéz instituciondlniho ramce, vcéetné korupce a vykonnosti vefejné spravy. V
souvislosti s uspesnou ucasti v ERM II a v souladu s planem pro oziveni a odolnost
vSak Bulharsko pfijima opatieni ke zlepSeni podnikatelského prostiedi a zachovani
stability finan¢niho sektoru ve Ctyfech oblastech, na néz se vztahuji vySe uvedené
zéavazky po vstupu do ERM II. Finan¢ni sektor v Bulharsku je menSi a méné
rozvinuty nez v eurozong¢ s nadprumérnym podilem uvért se selhanim, ktery v
poslednich nékolika letech klesal jen velmi pomalu. Bulharskému finanénimu
sektoru dominuje bankovnictvi; bulharsky bankovni sektor je dobie integrovan do
finan¢niho sektoru eurozony, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi.
Trzni financovani je vSak méné rozvinuté, coz se odrazi na velmi malych trzich s
vlastnim kapitdlem a zadluzenosti soukromého sektoru. V souvislosti s postupem pii
makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani
za rok 2022 k zavéru, Ze pro Bulharsko neni nutné provadét dalsi hloubkovou
analyzu.

Uginné provadéni reforem a investic stanovenych v bulharském planu pro oZiveni a
odolnost bude fesit kliCové makroekonomické problémy. Mezi né patii socidlni
zaclenovani, vzdélavani a dovednosti, zdravotni péce, dekarbonizace, digitalni
transformace, podnikatelské prostfedi a financovani malych a stiednich podniki.
Kli¢ové investice jsou namifeny do vyroby energie z obnovitelnych zdroji,
skladovani elektfiny a propojovaci kapacity a do digitalizace vetfejné spravy a
digitalnich dovednosti. Mezi klicové reformy patii zavedeni rdmce pro postupné
ukonceni t€zby uhli, liberalizace trhu s elektfinou, komplexni reforma vzdélavani a
posileni systému miniméalniho pfijmu, rdmce pro boj proti prani penéz a
insolven¢niho rdmce. Plan rovnéz obsahuje opatieni ke zvySeni efektivity vefejné
spravy a soudniho systému, jakoZ i k prevenci, odhalovéani a napraveé korupce.

3. CESKO

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

Pravni piedpisy v Ceské republice — zejména zdkon Ceské narodni rady &. 6/1993
Sb., o Ceské narodni bance (zakon o CNB) — nejsou zcela sluditelné s povinnosti
souladu podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centralni
banky a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura s ohledem na cile
Ceské narodni banky (CNB) a tikoly 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 zdkazem ménového financovani a tikoly ESCB.

Kritérium cenové stability Cesko nesplhiuje. Priméma mira inflace v Cesku v
obdobi 12 mésich pfedchéazejicich dubnu 2022 ¢inila 6,2 %, coZ je vyrazné vice nez



referencni hodnota ve vysi 4,9 %. Podle projekci ma i v nadchézejicich mésicich
zustat vysoko nad referencni hodnotou.

Graf 3a: Cesko - inflaé&ni kritérium od roku 2016
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Pozndmka: Tecky na pravém okraiji grafu zndzormuji predpokiddanou
referenéni hodnotu a 12mésicni primérnou miru inflace v zemi v prosinci 2022.
Referencni hodnoty pro roky 2016, 2018 a 2020 odkazuji na referenéni hodnoty
vypoctené v pfedchozich konvergencnich zpravdéch.

Zdroj: Eurostat, Progndza Utvard Komise z jara 2022.

Roc¢ni mira inflace HISC se snizila z 3,8 % na zacatku roku 2020 na 2,1 % v tnoru
2021, a to zejména v dusledku klesajici inflace v energetice a potravinach. Celkova
inflace poté v pribehu roku 2021 rostla a v prvnich mésicich roku 2022 prudce
zrychlila a v dubnu 2022 doséhla 13,2 %. Narist v roce 2021 a na zac¢atku roku 2022
byl rozsahly a odraZzel jak prudky nartist cen energie, tak vyrazné zrychleni jadrové
inflace (podnécované neenergetickym primyslovym zbozim a sluzbami). Ro¢ni mira
inflace HISC ¢inila v letech 2020 1 2021 primérné€ 3,3 %. Roc¢ni mira inflace HISC
byla v Cesku v letech 2020 a 2021 v priméru vys§i nez v eurozoné.

Hospodartska progndza Komise z jara 2022 ocekava, ze inflace v roce 2022 vyrazné
vzroste na 11,7 % a poté se v roce 2023 snizi na 4,5 %. Ocekava se, ze celkova
inflace vzroste a zlstane v obou letech vysokd, a to v dusledku trvale vysSich
nakladi na energii a dals$i meziprodukty, ocekdvaného rustu regulovanych cen
energie a jinych vetejnych sluzeb a slozek jadrové inflace, zejména zbozi a také
sluzeb. Pomérné nizka troveii cen v Cesku (pfiblizné 73 % priméru eurozony v roce
2020) ukazuje, Ze zde existuje potencidl pro dal$i sblizovani wrovni cen v
dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Cesko splituje. Na Cesko se nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vefejnych financi se
ponékud zhorsilo ze schodku ve vysi 5,8 % v roce 2020 na schodek ve vysi 5,9 %
HDP v roce 2021. Hospodarska progndza Komise z jara 2022 ocekava, Ze se saldo
vetejnych financi v roce 2022 zlepsi na —4,3 % HDP, a to navzdory negativnimu
dopadu ruské invaze na Ukrajinu. Ta vedla k zavedeni mimotadnych a integracnich
opatfeni na podporu osob, které prchaji z Ukrajiny, jakoZ i k opatfenim na snizeni
nakladl na energie. Pfedpoklada se, Ze saldo vetejnych financi v roce 2023 dosahne
-3,9 % HDP za ptedpokladu, Ze nedojde ke zméné politiky. Dne 23. kvétna 2022
pfijala Komise zpravu vypracovanou v souladu s ¢l. 126 odst. 3 SFEU pro 18
Clenskych statl, véetné Ceska. Celkové s piihlédnutim ke vSem relevantnim
faktorim z analyzy ve zpravé vyplyva, ze Cesko kritérium schodku nesplnilo. V
souladu se svym sdélenim ze dne 2.brezna 2022'* Komise nenavrhla zahéjeni
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novych postupti pfi nadmérném schodku. Konstatovala, ze pandemie COVID-19 ma
1 nadale mimofadny makroekonomicky a fiskalni dopad, ktery spolu s ruskou invazi
na Ukrajinu vytvaii mimoradnou nejistotu, mimo jiné pii navrhovani podrobného
postupu fiskalni politiky. Z téchto diivodi se Komise domnivala, ze rozhodnuti o
tom, zda se ma na Clenské staty uplatnit postup pii nadmérném schodku, by na jaie
2022 nemélo byt pfijato. Pomér vetejného dluhu k HDP se zvysil z ptiblizné 38 % v
roce 2020 na 41,9 % v roce 2021 a ocekava se, ze v roce 2022 vzroste na 42,8 % a v
roce 2023 na 44,0 %. Rizika udrzitelnosti dluhu pro Cesko se ve stfednddobém
horizontu jevi jako stfedni, zejména proto, ze se predpoklada, ze verejny dluh vzroste
v roce 2032 na pfiblizné 61 % HDP. Tato projekce je znacné citlivd vici
nepiiznivému makrofinanénimu vyvoji. Cesky narodni fiskalni ramec je dobie
rozvinuty. Po vypuknuti pandemie COVID-19 parlament zrychlené pfijal legislativni
zmény, které umoznuji vétsi schodek v obdobi 2021-2027 a delsi postup korekce (ve
strukturalnim vyjadieni o 0,5 procentniho bodu ro¢ng).

Graf 3b: Cesko - Saldo statniho rozpoé&tu a diuh
Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2022.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Cesko nesplituje. Ceska koruna se neucastni ERM 1I.
Cesko uplatiiuje rezim de iure plovouciho sménného kurzu, ktery centralni bance
umoziuje provadét intervence na devizovém trhu. V navaznosti na opatfeni
omezujici volny pohyb osob piijatd v ranych fazich pandemie COVID-19 koruna v
dubnu 2020 (meziro¢n€) vyrazné oslabila pfiblizné o 6 %. Od cervna 2020 do
prosince 2020 kolisala na mirné vyssi trovni a poté vstoupila do faze posilovani,
ktera na zacatku roku 2022 nahle skoncila. K posilovani doslo piedevs§im v disledku
prudkého zpiisnéni ménové politiky ze strany CNB. Po ruské invazi na Ukrajinu
vSak Ceska koruna zaznamenala silné depreciacni tlaky, které vyvolaly kratkodobé
stabiliza¢ni zasahy CNB na devizovém trhu po¢atkem biezna 2022. V dubnu 2022
byla Ceska koruna vic¢i euru piiblizné o 12 % silnéj$i neZ o dva roky diive.
Diferencialy kratkodobych urokovych sazeb viici eurozoné vzrostly z piiblizné 90
bazickych bodl v kvétnu 2021 na ptiblizn€ 580 bazickych bodii do dubna 2022, a to
po silném cyklu zpiisiovani, ktery CNB zahajila v srpnu 2021,

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Cesko spliiuje.
Primérnd dlouhodoba urokova sazba v jednoletém obdobi do dubna 2022 Ccinila
%,5 %, coz je méné nez referencni hodnota ve vysi 2,6 %. Dlouhodob4 tirokova sazba
urovné piiblizné 0,9 %. Poté na jafe 2021 pomalu rostla na pfiblizné 1,9 % a poté se
vyrazngji zvysila v disledku prudkého zptisnéni ménové politiky CNB a rychlého
ristu inflace. V dubnu 2022 dosihla dlouhodoba urokova sazba 4,0 %, ptfi¢emz
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rozpéti viaci némeckym referenénim dluhopisiim se pfiblizilo hodnoté 330 bazickych
bodd.

Komise prezkoumala rovnéz dalSi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a
integrace trht. Vng&j§i saldo Ceska (kombinovany bé&Zny a kapitalovy ucet)
zaznamenalo v roce 2020 mimoiadné vysoky ptebytek ve vysi 3,6 % HDP v
diisledku dopadti krize COVID-19 na saldo obchodu a prvotnich diichodi. Ceské
hospodaistvi je dobie zaclenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi
si Cesko vede podobné jako primér ¢lenskych statll eurozony. Vyzvy se tykaiji
institucionalniho rdmce, véetné vykonnosti vefejné spravy a protikorupéniho ramce,
napiiklad v souvislosti s predchazenim stietim zajmi. Finanéni sektor v Cesku je
mensi a mén¢ rozvinuty nez v eurozong. Trzni financovani je méné rozvinuté, coz se
odrazi na velmi malych trzich s vlastnim kapitdlem a zadluZenosti soukromého
sektoru. Cesky finanéni sektor je dobie za¢lenén do finanéniho systému eurozény,
zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich zprostfedkovatela.

Utinné provadéni reforem a investic stanovenych v &eském planu pro oZiveni a
odolnost bude fesit kli¢ové makroekonomické problémy. Patii mezi né technologické
zmény, jako jsou zmény spojené s automatizaci a ekologickou transformaci,
investice do vyzkumu a vyvoje, nova zatizeni péce o déti a opatfeni pro zvySovani
kvalifikace a rekvalifikaci. Patii sem klicové investice do energetické ucinnosti
budov, digitalnich dovednosti a pfistupu podnikll k financovani. Klicové reformy
jsou zaméfeny na feSeni kvality vefejné spravy (vCetné digitalizace), zvyseni
kapacity zatizeni péce o déti, zlepSeni pfistupu ke zdravotnictvi a jeho odolnosti,
zlepSeni vzdélavacich programu, zlepSeni sluzeb na trhu prace, podporu vyzkumnych
¢innosti a zavadéni inovaci v podnicich. ZlepSovani podnikatelského prostiedi
probihd  prostiednictvim nékolika opatfeni elektronické vefejné spravy,
protikorupCnich reforem, vcetné posileni instituciondlniho a spravniho ramce
spojen¢ho s predchdzenim stietu z4ymi a komplexni reformy postupu udélovani
stavebnich povoleni, coZ v sou¢asné dobé pfedstavuje hlavni piekazky pro investice
v Cesku.

4. CHORVATSKO

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

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

Kritérium cenové stability Chorvatsko spliuje. Primérna mira inflace v
Chorvatsku v obdobi 12 mésici do dubna 2022 ¢inila 4,7 %, coz je méné nez
referen¢ni hodnota ve vysi 4,9 %. Podle projekci ma i v nadchézejicich mésicich
zlstat pod referen¢ni hodnotou.

V roce 2021 ¢inila ro¢ni mira inflace HISC v priiméru 2,7 %, coz je ve srovnani s
rokem 2020 vyrazny narist, kdy tato mira Cinila v priméru 0 %. Inflace byla v
Chorvatsku v obdobi od dubna 2020 do ledna 2021 mirné zapornd, zejména kvili
velmi nizké a zaporné inflaci energetického a neenergetického primyslového zbozi.
Poté se v priib&hu roku 2021 a v prvnich mésicich roku 2022 prudce zrychlila a v
dubnu dosahla 9,6 %. Nartist v roce 2021 a na zacatku roku 2022 byl rozsahly a
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odrazel vyssi ceny energie, ale také zrychleni jadrové inflace. Ro¢ni mira inflace
HISC se v Chorvatsku v letech 2020 a 2021 v priméru velmi blizila mitfe inflace v
eurozong.

Hospodatska progndza Komise z jara 2022 ocekava, Ze ro¢ni inflace HISC se v roce
2022 zrychli na 6,1 % a poté v roce 2023 zpomali na 2,8 %, coZ bude podpoteno
predevsim ocekdvanym poklesem mezinarodnich cen komodit. Pfedpokladé se proto,
ze celkova inflace zlstane v letech 2022 a 2023 velmi blizko celkové inflaci v
eurozong. Ocekava se, Zze mira jadrové inflace bude v roce 2022 vyssi nez v eurozoné
(4. 4,3 % oproti 3,5 %), coz odrazi siln¢jsi oziveni po krizi COVID-19 v Chorvatsku,
ale ocekava se, ze to bude pouze docasny stav, nebot’ se piredpoklada, ze se tento
rozdil v roce 2023 zmensi (tj. 3,3 % oproti 3,1 %). U ndkladl na jednotku pracovni
sily se predpoklada, ze zlstanou utlumené v roce 2022 i 2023.

Pozadavek udrzitelnosti znamend, Ze dodrzovani referencni hodnoty je spiSe
vysledkem zékladnich veli¢in nez docasnych faktort. Analyza zakladnich veliin a
skute¢nost, ze referencni hodnota bude v nadchézejicich mésicich nadale plnéna,
podporuji pozitivni hodnoceni plnéni kritéria cenové stability. Zatimco se o¢ekava,
ze investice a reformy souvisejici s planem pro oziveni a odolnost budou mit v
dlouhodobém horizontu utlumeny, ne-li dezinflaéni cinek, investice by mély v
kratkodobém horizontu rovnéz podporovat agregatni poptavku (viz néasledujici
odstavec). Podle hospodaiské prognozy Komise z jara 2022 se predpoklada, ze
inflace v horizontu progndzy vyrazn€ zmirni, coz naznacuje, ze jakykoli mozny
kratkodoby infla¢ni uc¢inek investic souvisejicich s planem pro oziveni a odolnost by
m¢l zhstat omezeny.

V dlouhodobéjsim horizontu budou inflacni vyhlidky zéviset zejména na ristu mezd
v souladu s produktivitou. Inflacni cykly v Chorvatsku jsou jiz nyni vysoce
synchronizovany s inflaénim cyklem eurozony a ocekava se, ze vyvoj mezd bude
tuto synchronizaci nadale upeviiovat. Ackoli reformy trhu prace v letech 2013 a 2014
podstatné zvySily miru flexibility na trhu prace, stanovovani mezd stale jesté neni v
dokonalém souladu s vyvojem produktivity. To ¢aste€né souvisi s vedouci ulohou
vefejného sektoru v oblasti mezd. Neocekava se, Ze s pfistoupenim k euru se
souvisejici rizika, pokud jde o vyvoj mezd, zvysi. Kromé toho by reformy souvisejici
s planem pro oziveni a odolnost (napf. sniZeni administrativni zatéze a parafiskalnich
poplatki, deregulace sluzeb atd.) mély posilit hospodarskou soutéz na trhu a snizit
naklady pro spolecnosti, coZ v dlouhodobém horizontu povede k tlaku na snizovéani
cen konecnych vyrobkil. K lepSimu sladéni mezd a produktivity ve stfednédobém
horizontu by mohly pfispét zejména dv€ reformy. Tou prvni je novy mzdovy a
pracovni model ve stitni a vefejné sluzbé, ktery by mél zavést spravedlivejsi,
transparentnéj$i a udrzitelné¢jSi mzdovy systém ve statni spravé a ve vefejnych
sluzbach. Druhym je novela zakoniku prace, kterd mimo jiné fe$i neodiivodnéné
doCasné zaméstnavani a motivuje pracovniky, aby zistali ekonomicky aktivni.
Kromeé toho, ackoli existuje potencial pro dalsi sblizovani Girovni cen v dlouhodobém
horizontu, je tfeba poznamenat, ze diky hodnoté ptiblizn€ 67 % praméru eurozony v
roce 2020 dosédhla troven cen v Chorvatsku jiz vyssi irovné cenové konvergence s
eurozonou nez ostatni ¢lenské staty v dobé, kdy vstoupily do eurozony.
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Graf 4a: Chorvatsko - inflaéni kritérium od roku 2016
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Pozndmka: TeCky na pravém okraji grafu zndzoriuji predpokiddanou
referenéni hodnotu a 12mésicni prdmérnou miru inflace v zemi v prosinci 2022.
Referenéni hodnoty pro roky 2016, 2018 a 2020 odkazuji na referenéni hodnoty
vypoctené v predchozich konvergencnich zpravach.

Zdroj: Eurostat, Progndza Otvard Komise z jara 2022.

Kritérium stavu vefejnych financi Chorvatsko spliiuje. Na Chorvatsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Po tfech letech obecné
vyrovnanych rozpoc¢tl a piebytki se saldo vefejnych financi v roce 2020 zménilo na
schodek ve vysi 7,3 % HDP v disledku krize COVID-19. Schodek vetejnych financi
se v roce 2021 snizil na 2,9 % HDP, a to pfedevsim diky silnému hospodaiskému
oziveni a postupnému ukoncovani podplrnych opatieni v souvislosti s onemocnénim
COVID-19. Hospodaiska progndéza Komise z jara 2022 ptedpoklada, ze se saldo
vetejnych financi v roce 2022 dale zlepsi na —2,3 % HDP, a to bez ohledu na
opatieni pfijatd vladou s cilem snizit hospodaisky a socialni dopad zvysSeni cen
energie a bez ohledu na naklady na pomoc osobam prchajicim z Ukrajiny. V roce
2023 by mélo saldo vefejnych financi za predpokladu nezménéné politiky dosdhnout
—1,8 % HDP. Pomér vetejného dluhu k HDP se sniZil z pfiblizné 87 % v roce 2020
na 79,8 % v roce 2021 a ocekava se, Ze v roce 2022 klesne na 75,3 % a v roce 2023
na 73,1 %. Rizika tykajici se udrzitelnosti dluhu pro Chorvatsko se ve sttednédobém
horizontu jevi jako stfedni, pfi¢emz se predpoklada, ze vetejny dluh zlstane pod
urovni roku 2021 aZ do roku 2032. Tyto projekce jsou vSak znacné citlivé vici
nepiiznivému makrofinanénimu vyvoji. Chorvatsky fiskalni rdmec byl nedavno
vyrazné posilen, zejména diky provedeni nékterych zbyvajicich pozadavki smérnice
Rady o rozpoctovych ramcich (2011/85/EU) ve vnitrostatnim pravu.

Graf 4b: Chorvatsko - Saldo statniho rozpoétu a diuh
Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Prognéza Utvarl Komise z jara 2022.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.
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Sménny kurz chorvatské kuny vici euru je od predchozi konvergencni zpravy
viceméné stabilni. Dvouleté obdobi relevantni pro posouzeni stability sménnych
kurzii trva od 19. kvétna 2020 do 18. kvétna 2022. Chorvatska kuna se piipojila k
ERM 1II dne 10. Cervence 2020 a vici euru sleduje stfedni kurz 7,53450 se
standardnim fluktuacnim pésmem =+15 %. Poté, co v prvnich dvou mésicich
pandemie v bfeznu a dubnu 2020 sménny kurz kuna-euro oslabil viic¢i euru az o 2 %,
byl v obdobi dvou mésicii pted vstupem Chorvatska do ERM II stabilni, pouze s
drobnymi odchylkami od stfedniho kurzu po vstupu do ERM II. Kuna od vstupu do
ERM II kolisala v izkém padsmu méné nez =1 % oproti svému stfednimu kurzu vici
euru, pficemz chorvatské centralni banka provozovala pied vstupem do ERM II de
iure plovouci sménny kurz. V poslednich dvou letech vykazoval sménny kurz kuny
vuci euru sezonni trend do¢asného mirného posilovani v 1été diky pfilivu cizich mén
v souvislosti s odvétvim cestovniho ruchu. Dne 18. kvétna 2022 ¢inil kurz kuny vici
euru 7,535 HRK/EUR, coz je velmi blizko jejiho stfedniho kurzu ERM 1I k euru a
viceméné stabilni ve srovnani s Grovni o dva roky diive. Z dalSich ukazateld,
napt. vyvoje devizovych rezerv a kratkodobych urokovych sazeb, vyplyva, ze
investofi vnimaji Chorvatsko z hlediska rizik i nadale pozitivng. Mezinarodni rezervy
drzené Chorvatskou narodni bankou na konci roku 2021 ¢inily 25 miliard EUR, coz
znamenalo narGst z necelych 19 miliard EUR na konci roku 2020. Rozpéti
chorvatské referencni kratkodobé sazby, tj.tfimési¢ni sazby NRR, na sazbu
EURIBOR bylo v obdobi 2020-2021 viceméné¢ stabilni a ¢inilo primérné ptiblizné
60 bazickych bodu. Se vstupem do ERM II se Chorvatsko zavéazalo provést soubor
politickych opatfeni — tzv. zadvazki po vstupu — s cilem zajistit, aby jeho ucast na
tomto mechanismu byla udrzitelna a aby zemé pied pfijetim eura dosahla vysokého
stupné hospodaiské konvergence. Tato opatfeni se tykaji Ctyf oblasti politiky: boje
proti prani penéz, podnikatelského prostfedi, statnich podniki a insolven¢niho
ramce.

Kuna se po dobu dvou let, na néZ se vztahuje toto hodnoceni, drzela velice blizko
sttednimu kurzu ERM II. Nedoslo k devalvaci centralni parity kuny v ramci ERM IL
Pti ptipadném rozhodnuti Rady v ¢ervenci 2022 se kuna bude ucastnit ERM 11 jiz 24
mésict. Kritérium sménného kurzu Chorvatsko splituje.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Chorvatsko spliiuje.
Primérné dlouhodobé urokova sazba v Chorvatsku v dubnu 2022 ¢inila 0,8 %, coz je
vyrazn€ pod referen¢ni hodnotou ve vysi 2,6 %. Poté, co v prvnich dvou mésicich
pandemie vzrostla v dubnu 2020 o vice nez 60 bazickych bodii na 1,2 %, se
dlouhodobé trokova sazba postupné snizovala a do konce roku 2021 klesla az na
0,3 %. Dlouhodobé trokova sazba se v prosinci 2021 mirné zvysila a v prvnich
mesicich roku 2022 se zvysila v dusledku rostoucich geopolitickych rizik na
celosvétové urovni a zhorSeni inflacniho vyhledu v kontextu jiz tak vysoké miry
inflace ve vétSiné vyspélych ekonomik. Rozpéti vici némeckym dlouhodobym
referencnim dluhopistim bylo v roce 2020 mirné¢ nad hodnotou 100 bazickych bodd,
ale v roce 2021 se postupné snizovalo a na konci roku 2021 kleslo na pfiblizné
50 bazickych bodl. Na zacatku roku 2021 se opét zvysilo na vice nez 100 bazickych
bodii a v dubnu 2022 vzrostlo na 168 bazickych bodl poté, co v pfedchozim mésici
dosdhlo maxima 180 bazickych bodd.

Komise ptezkoumala rovnéz dalSi faktory, vcetné¢ vyvoje platebni bilance a
integrace trhii. Vnéjsi saldo Chorvatska (kombinovany bézny a kapitalovy ucet) se v
roce 2020 snizilo na 2,1 % HDP (z 4,6 % HDP v roce 2019) v dusledku
hospodéiského dopadu pandemie COVID-19. Diky vysokému piebytku bézného
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uctu v dusledku vyrazného oziveni vyvoznich sluzeb v oblasti cestovniho ruchu v
roce 2021 vyrazn¢ vzrostlo na 5,5 % HDP. Chorvatské hospodarstvi je dobie
zaClenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi si Chorvatsko vede
hire nez mnohé Clenské staty eurozény. Vyzvy se mimo jiné tykaji institucionalniho
ramce, vcetné kvality pravnich ptredpist a korupce. V ramci zédvazkl po vstupu do
ERM II vsak bylo obnoveno usili o zlepseni podnikatelského prostfedi, zejména o
snizeni administrativni zatéze a regulanich omezeni (viz rovnéz nize odstavec o
opatfenich souvisejicich s planem pro oziveni a odolnost). Chorvatsky bankovni
sektor je dobfe zaclenén do finan¢niho systému eurozony, zejména diky vysokému
podilu zahrani¢niho vlastnictvi financnich zprostiedkovateld. V cervenci 2020 ptijala
ECB rozhodnuti o navazani uzké spoluprace s Chorvatskou narodni bankou v oblasti
bankovniho dohledu. ECB je nyni odpovédna za dohled nad velkymi chorvatskymi
bankovnimi institucemi a Chorvatsko se fakticky pfipojilo k bankovni unii.
Chorvatsky finan¢ni sektor je z hlediska HDP mensi nez finan¢ni sektor eurozony.
Dominuje mu bankovni sektor, ktery je dobfe integrovan do bankovniho sektoru
eurozOény, zejména prostfednictvim zahrani¢niho vlastnictvi. Zaroven je v
Chorvatsku relativné velky 1 sektor pojistovnictvi a penzijnich fondd. Trzni
financovani je vSak méné rozvinuté, coz se odrazi na velmi malych trzich s vlastnim
kapitdlem a zadluzenosti soukromého sektoru. V souvislosti s postupem pii
makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani
za rok 2022 k zavéru, ze Chorvatsko vyzaduje hloubkovy pfezkum. V
aktualizovaném srovndvacim piehledu véetné¢ Udajii do roku 2020 byly ukazatele
Cisté investi¢ni pozice vici zahranici, ristu ndkladl na jednotku pracovni sily, ristu
cen reziden¢nich nemovitosti a hrubého vetejného dluhu vys$i nez orientacni
prahové hodnoty. Ze zjisténi hloubkového piezkumu Komise z roku 2022 vsak
vyplyva, Ze po relativné omezeném zhorSeni v roce 2020 doslo v roce 2021 k
obnoveni odstranovani makroekonomické nerovnovahy. Na zaklad€¢ tohoto
hloubkového pfezkumu dospéla Komise k zavéru, Ze Chorvatsko se jiZz nepotykd s
makroekonomickou nerovnovahou.

Utinné provadéni reforem a investic stanovenych v chorvatském planu pro oZiveni a
odolnost bude fesit klicové makroekonomickeé a institucionalni problémy. Patfi mezi
né nizkd mira zamé&stnanosti a ekonomické aktivity, nedostatky v dovednostech,
zatéZzujici a slozité podnikatelské prostiedi a nizkd kvalita vzdélavani. Klicove
investice zahrnuji energetickou uUC€innost a rekonstrukci budov po zemétieseni,
udrzitelnou dopravu, digitdlni transformaci vetejné¢ spravy a infrastrukturu 5G.
Planuji se reformy v oblastech, jako je predSkolni vzd€lavani a péce, systém
zdravotni péce, boj proti prani penéz a boj proti korupci, soudnictvi, fiskalni ramec a
podnikatelské prostiedi, zejména sniZzenim administrativnich piekazek.

5. MADARSKO

Na zikladé posouzeni sluitelnosti 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 slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku
131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji zejména nezdvislosti MNB, zdkazu
ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura s
ohledem na Ukoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu
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ESCB/ECB. Zakon o MNB obsahuje rovnéz dalsi nedostatky, pokud jde o zaclenéni
této centralni banky do ESCB.

Kritérium cenové stability Mad’arsko nespliiuje. Priméma mira inflace v
Madarsku v obdobi 12 mésicii piedchazejicich dubnu 2022 ¢inila 6,8 %, coz je
znaén¢ vice nez referenéni hodnota ve vySi 4,9 %. Podle projekci ma i v
nadchazejicich mésicich zlstat vysoko nad referen¢ni hodnotou.

Graf 5a: Mad'arsko - inflaéni kritérium od roku 2014
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Pozndmka: Tecky na pravém okraiji grafu zndzomuiji predpoklddanou
referenéni hodnotu a 12mésicéni prdmérnou miru inflace v zemi v prosinci 2022.
Referencni hodnoty pro roky 2016, 2018 a 2020 odkazuji na referencni hodnoty
vypoctené v pfedchozich konvergencnich zpravdach.

Zdroj: Eurostat, Progndza Utvard Komise z jara 2022.

Ro¢ni inflace HISC v Mad’arsku v letech 2020 a 2021 rostla a v praméru dosahla
vroce 2020 hodnoty 3,4 % a vroce 2021 hodnoty 5,2 %. Ro¢ni inflace HISC
vzrostla z hodnoty 2,5 % v dubnu 2020 na 5,2 % v dubnu 2021. Poté se v prvnich
mésicich roku 2022 dale zrychlila a v bfeznu 2022 dosahla 8,6 %. Zrychleni inflace v
roce 2021 bylo zplisobeno predev§im vyvojem cen energii a komodit. Jadrova inflace
(méfend jako inflace HISC bez energie a nezpracovanych potravin) se vSak po
mirném uvolnéni mezi srpnem 2020 a bfeznem 2021 prudce zvysila. V dubnu 2022
¢inila inflace 9,6 %. Ro¢ni mira inflace HISC byla v Mad’arsku v letech 2020 a 2021
v pruméru vyssi nez v eurozong.

Podle hospodaiské prognozy Komise z jara 2022 se inflace v roce 2022 zvysi na
9,0% a v roce 2023 zpomali na 4,1 %. Ocekava se, ze inflace bude ovlivnéna
pfedev§im cenami energie a komodit, ale také relativné vyraznym rdstem mezd.
Pomérné nizka Groven cen v Mad’arsku (pfiblizn€ 63 % primeéru eurozony v roce
2020) ukazuje, Ze zde existuje potencidl pro dal$i sblizovani Grovni cen v
dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu verejnych financi Mad’arsko spliuje. Na Madarsko se
nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych
financi dosahl v roce 2020 vySe 7,8 % HDP a v roce 2021 klesl na 6,8 % HDP.
Hospodaiskd prognoza Komise z jara 2022 ocekava, ze s ohledem na lepSi nez
o¢ekavany rist produkce se schodek vefejnych financi v roce 2022 snizi na 6,0 %
HDP, a to bez ohledu na opatfeni pfijata vladou ke sniZzeni hospodaiského a
socialniho dopadu zvySeni cen energie a bez ohledu na nidklady na pomoc osobdm
prchajicim z Ukrajiny. Za pfedpokladu, Ze nedojde ke zméné politiky, se v roce 2023
ocekava dalsi snizeni na 4,9 % HDP. Dne 23. kvétna 2022 ptijala Komise zpravu
vypracovanou v souladu s ¢l. 126 odst. 3 SFEU pro 18 ¢lenskych stat, véetné
Madarska. Celkoveé s ptihlédnutim ke vSem relevantnim faktorim z analyzy ve
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zpraveé vyplyva, ze Mad’arsko nesplnilo kritéria schodku a dluhu. V souladu se svym
sdélenim ze dne 2. bfezna 2022'5 Komise nenavrhla zahajeni novych postupii pfi
nadmérném schodku. Komise v ramci svého posouzeni vSech relevantnich faktori
usoudila, Zze dodrzeni doporuc¢ené hodnoty pro snizovani dluhu by znamenalo pfili§
vysoké predsunuté fiskalni tusili, kter¢é by mohlo ohrozit rist. Komise se proto
domniva, ze dodrzeni doporu¢ené hodnoty pro snizovani dluhu neni za soucasnych
vyjimecénych hospodaiskych podminek opodstatnéné. Komise konstatovala, Zze
pandemie COVID-19 ma i nadale mimotadny makroekonomicky a fiskalni dopad,
ktery spolu s ruskou invazi na Ukrajinu vytvaii mimotfadnou nejistotu, mimo jiné pfi
navrhovani podrobného postupu fiskalni politiky. Z téchto divodi se Komise
domnivala, Ze rozhodnuti o tom, zda se ma na c¢lenské staty uplatnit postup pfi
nadmérném schodku, by na jafe 2022 nemélo byt pfijato. Pomér vefejného dluhu k
HDP se snizil z ptiblizné 80 % v roce 2020 na 76,8 % v roce 2021 a ptredpoklada se,
ze v roce 2022 vzroste na 76,4 % a v roce 2023 klesne na 76,1 %. Rizika
udrzitelnosti dluhu pro Mad’arsko se ve sttednédobém horizontu jevi jako stfedni.
Tato projekce je vystavena obzvlasté velké nejistoté a je citlivd na nepfiznivy
makrofinanéni vyvoj. Mad’arsky fiskdlni rdmec se zlepsil prostiednictvim reforem,
které byly zahajeny v roce 2011, stale vSak existuje prostor pro zlepseni. Uloha
fiskalni rady pii tvorbé fiskdlni politiky by mohla byt posilena a volatilita
sttednédobého ramce by stale jesté mohla byt snizena.

Graf 5b: Madarsko — Saldo statniho rozpoétu a dluh
Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2022.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nespliiuje. Madarsky forint se neticastni
ERM II. Mad’arsko uplatiiuje rezim de iure plovouciho sménného kurzu, ktery
centrdlni bance umoziiuje provadét intervence na devizovém trhu. Celkové forint
b&hem obdobi, na které se zprava vztahuje, oslabil viic¢i euru v disledku kolisavého
oslabovani a opétovného posilovani. Zejména bezprostiedné po ruské invazi na
Ukrajinu dos$lo k silnému oslabeni, coz bylo ¢astecné potlaceno diky restriktivni
meénové politice. V dubnu 2022 byl forint zhruba o 5 % slabsi vici euru nez o dva
roky dfive. Diferencidly kratkodobych turokovych sazeb vii€i eurozoné se od zacatku
krize COVID-19, kdy se umocnil pfedchozi rist madarskych sazeb, podstatné
zvysily. Toto rozpéti se poprvé zvysilo v zimé 2020 a na zacatku jara 2020, kdy byly
zvySeny ménové kurzy na podporu sménného kurzu na vrcholu krize. Po stabilizaci
na piiblizn€é 130 bazickych bodech mezi lednem a cervnem 2021 se rozpéti zacalo
prudce zvysSovat v dusledku zptfisnéni ménové politiky. V dubnu 2022 dosahlo
rozpéti 705 bazickych bodi.
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Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Mad’arsko nespliiuje.
Primérnd dlouhodoba urokova sazba v dubnu 2022 cinila 4,1 %, coz je vice nez
referen¢ni hodnota ve vysi 2,6 %. Dlouhodoba tUrokova sazba Mad’arska, ktera v
dubnu 2020 ¢inila ptiblizné 2,5 %, se az do konce roku 2020 snizovala, coz odrazelo
meénoveé uvolnovani provadéné hlavnimi centralnimi bankami. Dlouhodoba trokova
sazba Mad’arska zacala v roce 2021 opét rust, zejména od zati 2021, coz odrazi
zptisnéni ménoveé politiky. Tato sazba v listopadu 2021 piekrocila 4 %. Rust
dlouhodobych sazeb pokracoval a v bfeznu 2022 se dale zrychlil v disledku ruské
invaze na Ukrajinu. Navzdory zvySeni sazeb némeckych referenc¢nich dluhopist ve
stejném obdobi se dlouhodobé rozpéti vici némeckym referen¢nim dluhopisim v
poslednich dvou letech zvysilo a v dubnu 2022 dosahlo 584 bazickych bod.

Komise ptrezkoumala rovnéz dalSi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a
integrace trhli. Vnéjsi saldo (kombinovany bézny a kapitalovy ucet) se v letech 2020
a 2021 zhorsilo, zejména v disledku silného ristu dovozu, ktery nebyl kompenzovan
vyvozem, ktery byl ovlivnén naruSenim v souvislosti s krizi zplisobenou COVID-19.
Vn¢é;jsi saldo se zhorsilo z 1,0 % HDP v roce 2020 na —0,4 % v roce 2021. Mad’arské
hospodaistvi je dobie zaclenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostiedi
si Mad’arsko vede hife nez mnohé ¢lenské staty eurozony. Mad’arsko se mimo jiné
potyka s problémy v oblastech, jako je kontrola korupce, nezavislost soudnictvi a
kvalita rozhodovani. Mad’arsky finan¢ni systém se vyznacuje velkou piitomnosti
zahrani¢nich holdingti, které v domaci ekonomice neposkytuji zadné financni
zprosttedkovani. Bez téchto subjekti je mad’arsky finanéni systém méné rozvinuty
nez financni systém eurozony. Mad’arsky bankovni sektor ma ve financnim sektoru
silnou a relativné stabilni pozici a je dobie zaclenén do finan¢niho systému eurozény
z divodu pomérné vysokého podilu zahrani¢niho vlastnictvi. Akciové a dluhové trhy
jsou malé a relativné méné rozvinuté.

Mad’arsko predloZilo sviij plan pro oziveni a odolnost dne 11. kvétna 2021. Komise v
soucasné dobé plan posuzuje, aby se zajistilo splnéni vSech kritérii pro posouzeni.
Plan navrhuje investice a reformy na posileni primarni péfe a nemocnic, zvySeni
kapacity piimé&stské Zelezni¢ni dopravy a zvySeni vyroby energie z obnovitelnych
zdroji na rezidencni urovni.

6. POLSKO

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

Pravni predpisy v Polsku — zejména 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 nezévislosti centralni
banky, zdkazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé
pfijeti eura. Zdkon o NBP obsahuje také urcité nedostatky tykajici se nezavislosti
centrdlni banky a jejiho zaclenéni do ESCB v dobé pfijeti eura.

Kritérium cenové stability Polsko nespliiuje. Primérma mira inflace v Polsku v
obdobi 12 mésici predchédzejicich dubnu 2022 ¢inila 7,0 %, coz je znaéné vice nez
referen¢ni hodnota ve vysi 4,9 %. Podle projekci ma i v nadchdzejicich mésicich
zlstat vysoko nad referen¢ni hodnotou.
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Graf 6éa: Polsko - inflaéni kritérium od roku 2014
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Pozndmka: Tecky na pravém okraji grafu zndzormuji predpoklddanou
referencni hodnotu a 12mési¢ni prdmémou miru inflace v zemi v prosinci 2022.
Referencni hodnoty pro roky 2016, 2018 a 2020 odkazuji na referenéni hodnoty
vypoctené v predchozich konvergencnich zpravdéch.

Zdroj: Eurostat, Progndza Utvard Komise z jara 2022.

Roc¢ni inflace HISC v Polsku vykazovala po vétSinu let 2020 a 2021 rozsahly
vzestupny trend a v roce 2020 dosahovala v priméru 3,7 % a v roce 2021 hodnoty
5,2 %, a to zejména v disledku inflace zplsobené ristem cen sluzeb a energie. Ro¢ni
HISC klesl v dubnu 2020 na 2,9 % po dezinflaénim G¢inku prvni viny pandemie v
Polsku. V ¢ervnu 2020 se zvysil na 3,8 % a ztstal viceméné konstantni az do unora
2021. Ro¢ni inflace poté v pribéhu roku 2021 a pocatkem roku 2022 prudce vzrostla,
coz bylo zplsobeno rostoucimi cenami energie a potravin, jakoz i zrychlujici se
jadrovou inflaci (zpisobenou neenergetickym primyslovym zbozim a sluzbami). V
dubnu 2022 doséhla 7,0 %. Ro¢ni mira inflace HISC byla v Polsku v letech 2020 a
2021 v praméru vysSsi nez v eurozong.

Podle hospodaiské prognozy Komise z jara 2022 se inflace v roce 2022 zvysi na
11,6 % a v roce 2023 na 7,3 %. Ocekdva se, Ze ceny energie vyrazné vzrostou v
souvislosti se zvySenim regulovanych cen energie na zacatku roku 2022, i kdyz tento
nariist bude ponc¢kud vyvéazen balickem opatfeni zavedenym vladou za ucelem
snizeni danovych sazeb placenych z energetickych a potravinaiskych vyrobk.
Pomérné nizké4 troven cen v Polsku (zhruba 56 % priméru eurozény v roce 2020)
poukazuje na znacny potencidl pro dal§i sblizovani trovni cen v dlouhodobém
horizontu.

Kritérium stavu vefFejnych financi Polsko spliiuje. Na Polsko se nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych financi se v
roce 2020 prudce zvysil na 6,9 % HDP a v roce 2021 klesl na 1,9 %. Hospodaiska
prognéza Komise z jara 2022 ocekava, ze pomér schodku k HDP se v roce 2022
zhor$i na 4,0 %, coz odrazi opatifeni piijatd vladou s cilem snizit hospodaisky a
socialni dopad ristu cen energie, jakoz i ndklady na pomoc osobam prchajicim z
Ukrajiny. Za ptedpokladu, Ze nedojde ke zméné politiky, se v roce 2023 ocekava
dalsi zhorSeni na 4,4 %. Dne 23. kvétna 2022 piijala Komise zpravu vypracovanou v
souladu s ¢l. 126 odst. 3 SFEU pro 18 ¢lenskych statli, véetné Polska. Celkové s
pfihlédnutim ke vSem relevantnim faktorim z analyzy ve zpraveé vyplyva, ze Polsko
kritérium schodku nesplnilo. V souladu se svym sdélenim ze dne 2. brezna 2022'¢
Komise nenavrhla zahajeni novych postupti pfi nadmérném schodku. Konstatovala,
ze pandemie COVID-19 ma i1 naddle mimotadny makroekonomicky a fiskalni dopad,
ktery spolu s ruskou invazi na Ukrajinu vytvafi mimofadnou nejistotu, mimo jiné pii
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navrhovani podrobného postupu fiskalni politiky. Z téchto diivodid se Komise
domnivala, Ze rozhodnuti o tom, zda se ma na Clenské staty uplatnit postup pii
nadmérném schodku, by na jafe 2022 nemélo byt piijato. Pomér vetejného dluhu k
HDP se snizil z ptiblizné 57.1 % v roce 2020 na 53,8 % v roce 2021 a predpoklada
se, ze v roce 2022 dale klesne na 50,8 % a v roce 2023 na 49,8 %. Analyza
udrzitelnosti dluhu pro Polsko naznacuje nizké riziko ve stfednédobém horizontu,
zejména proto, ze se predpoklada, ze vetejny dluh zlstane az do roku 2032 pod
urovni 60 % HDP. Fiskélni ramec v Polsku je celkové silny a numericka fiskalni
pravidla jsou ustfednim prvkem tohoto ramce. Ramec byl nedavno mirné uvolnén,
aby byly zohlednény tlaky vyplyvajici z pandemie COVID-19.

Graf 6b: Polsko - Saldo statniho rozpoétu a dluh
Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2022.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménnych kurzii Polsko nespliiuje. Polsky zloty se neucastni ERM II.
Polsko uplatiuje rezim de iure plovouciho sménného kurzu, ktery centralni bance
umoziuje provadét intervence na devizovém trhu. Zloty po vypuknuti krize COVID-
19 na zacatku roku 2020 prudce oslabil. Poté proSel obdobim vykyvi, ale az do
unora 2022 nevykazoval Zadny jasny trend. NBP aktivné zasahovala na devizovém
trhu, aby béhem tohoto obdobi zloty stabilizovala. Propuknuti ruské invaze na
Ukrajinu zloty oslabilo. V dubnu 2022 byl zloty zhruba o 2 % slabsi vii¢i euru neZ o
dva roky dfive. Diferencidl kratkodobych urokovych sazeb vi¢i eurozoné v letech
2020 a 2021 silné kolisal a odrazel rozdily v nastaveni ménové politiky v Polsku a v
eurozoné. Po vypuknuti krize COVID-19 se sniZil na historicky nizkou uroven v
disledku uvolnéni ménové politiky NBP. Od fijna 2021 se diferencial kratkodobych
urokovych sazeb rychle zvysil, kdyzZ NBP svou politiku zpfisnila a referencni sazba
dosahla v kvétnu 2022 vyse 5,25 %. Mezindrodni rezervy v drZzeni NBP se zvysily a
na konci roku 2021 ¢inily 147 miliard EUR (pfiblizné 26 % HDP).

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Polsko nespliuje.
Priimérnd dlouhodoba urokova sazba v jednoletém obdobi do dubna 2022 cCinila
3,0 %, coz je vice nez referen¢ni hodnota ve vysi 2,6 %. Uvolnéni ménové politiky
po vypuknuti pandemie v roce 2020 piispélo k vyznamnému snizeni dlouhodobych
urokovych sazeb, které do konce roku 2020 zlstaly na trovni 1,3 %. V lednu 2021
doséahla dlouhodoba urokova sazba své rekordné€ nizké urovné (1,2 %) a poté zacala
mirné rist a tento trend se udrzel az do léta. Zptisnéni ménové politiky, které bylo
zahajeno v fijnu 2021, poté piispélo ke znaénému zvySeni dlouhodobé trokoveé sazby
na 3,0 % v dubnu 2022. Rozpéti dlouhodobych trokovych sazeb vici némeckym
referenénim dluhopistim se béhem prvnich mésicii krize COVID-19 vyrazné ztZilo a
az do dubna 2021 se pohybovalo kolem 180 bazickych bodl. V poloviné roku 2021
se zacalo mirn¢ zvySovat a pred pfichodem fijna 2021 se toto rozpéti jiz zacalo
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rozSitovat. Do konce roku 2021 dosahlo rozpéti dlouhodobych trokovych sazeb
ptiblizné 373 bazickych bodli a v dubnu 2022 se dale zvySovalo na 521 bazickych
bodu.

Komise ptfezkoumala rovnéz dalSi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a
integrace trhti. Vnéjsi saldo Polska (kombinovany bézny a kapitalovy ucet) zistalo v
letech 2020 a 2021 v ptebytku, ale na konci roku 2021 a na zacatku roku 2022 v
dasledku rostoucich cen dovozu komodit oslabilo. Polské hospodaistvi je dobie
zaclenéno do eurozoény prostiednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Vybrané
ukazatele tykajici se podnikatelského prostifedi ukazuji, Ze Polsko si vede hlife nez
mnoho ¢lenskych stati eurozoény, zejména pokud jde o ukazatele pravniho statu a
vykonnosti veiejné spravy. Financ¢ni sektor v Polsku je mensi a méné rozvinuty nez v
eurozén€é. Ve velké mife mu dominuji banky, které jsou dobie zaclenény do
finan¢niho systému eurozony. Trzni financovani je méné rozvinuté, coz se odrazi na
velmi malych trzich s vlastnim kapitdlem a zadluzenosti soukromého sektoru.

Polsko ptedlozilo sviij plan pro oZiveni a odolnost dne 3. kvétna 2021. Plan navrhuje
investice a reformy s cilem dekarbonizovat polské hospodatstvi, zvysit udrzitelnost
odvétvi dopravy, fesit problémy spojené s investiénim prostiedim, zejména pokud
jde o polsky soudni systém, jakoz i rozhodovaci a legislativni procesy, zlepsit IT
konektivitu a zvysit odolnost systému zdravotni péce.

7. RUMUNSKO

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

Pravni predpisy v Rumunsku — zejména zakon €. 312 o statutu Rumunské narodni
banky (zdkon o BNR) — nejsou zcela slucitelné s povinnosti souladu podle ¢lanku
131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji nezdvislosti centrdlni banky, zdkazu
ménového financovéani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura.
Kromé toho obsahuje zdkon o BNR nedostatky tykajici se nezavislosti centralni
banky a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé 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 mésict pfedchazejicich dubnu 2022 €inila 6,4 %, coZ je vice
neZ referencni hodnota ve vysi 4,9 %. Podle projekci ma 1 v nadchézejicich mésicich
zlstat nad referen¢ni hodnotou.

Roc¢ni inflace HISC v Rumunsku se v prubéhu roku 2021 zrychlila z primérné
hodnoty 2,3 % v roce 2020 na 4,1 % v roce 2021. Ro¢ni mira inflace klesla z 3,9 % v
lednu 2020 na 1,8 % v kvétnu 2020, coZz odrazelo sniZzenou poptavku po zbozi a
sluzbach na pocatku pandemie COVID-19, jakoZ i prudky pokles mezinarodnich cen
surové ropy v prvnich ctyfech mésicich roku 2020. Po do€asném zvyseni na 2,5 % v
srpnu 2020 v disledku silného riistu cen potravin opét poklesla a v listopadu 2020
dosahla nejnizs$i hodnoty 1,7 %. Nasledné inflace stabiln¢ rostla a v ¢ervnu 2021
dosahla hodnoty 3,5 % a v prosinci 2021 hodnoty 6,7 %. Tento narist byl po cely rok
2021 zptsoben vysSimi cenami energie a ve druhé poloviné roku 2021 byl rovnéz
podporovan vyssi jadrovou inflaci. V prvnich ctyfech mésicich roku 2022 se dale

22



zrychlovala a v dubnu 2022 doséhla 11,7 %. Ro¢ni mira inflace HISC byla v
Rumunsku v letech 2020 a 2021 v priméru vyssi nez v eurozong.

Hospodaiska prognoza Komise z jara 2022 ocekava, Ze ro¢ni primernd mira inflace
v roce 2022 vzroste na 8,9 % a v roce 2023 klesne na 5,1 %. Vyznamny nardst v roce
2022 je zpusoben zejména nartistem cen energie, piiCemz prispivajicim faktorem
jsou i vys$si ceny potravin. Pomérné nizké Groven cen v Rumunsku (zhruba 52 %
pruméru eurozény v roce 2020) ukazuje na znacny potencial pro dalsi sblizovani
urovni cen v dlouhodobém horizontu.

Graf 7a: Rumunsko - inflaéni kritérium od roku 2016

10 5 (v procentech, 12mésicniklouzavy promér)
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Pozndmka: TeCky na pravém okraji grafu zndzorfiuji predpoklddanou
referenéni hodnotu a 12mési¢ni prdmérmou miru inflace v zemi v prosinci 2022.
Referencni hodnoty pro roky 2016, 2018 a 2020 odkazuji na referencni hodnoty
vypoctené v pfedchozich konvergencnich zpravach.

Zdroj: Eurostat, Progndza Utvard Komise z jara 2022.

Kritérium stavu verejnych financi Rumunsko nespliiuje. Vi¢i Rumunsku je od
dubna 2020 na zékladé vyvoje pred pandemii uplatiiovan postup pii nadmérném
schodku. Dne 18. ¢ervna 2021 pfijala Rada s ohledem na pokraujici uplathovani
obecné unikové dolozky Paktu o stabilité a rlstu revidované doporuceni podle
¢l. 126 odst. 7 SFEU s cilem odstranit nadmérny schodek vetfejnych financi v
Rumunsku nejpozdéji do roku 2024. Dne 23. kvétna 2022 dospéla Komise k zavéru,
ze s ohledem na vysledny schodek ve vysi 7,1 % HDP v roce 2021 a fiskalni usili v
roce 2021 Rumunsko jedna v souladu s doporucenim Rady ze dne 18. ¢ervna 2021 a
postup pii nadmérmném schodku by byt i nadéile pozastaven. ZlepSeni schodku
vefejnych financi v roce 2021 oproti 9,3 % HDP v roce 2020 bylo zpisobeno
predevs§im vysSimi piijmy v disledku hospodatfského oziveni, zatimco vlada rovnéz
provedla nékterd konsolidacni opatfeni, v€etn€ zmrazeni mezd ve vetejném sektoru.
Hospodaiska prognoza Komise z jara 2022 piedpoklada, Ze se schodek vetejnych
financi v roce 2022 dale snizi na —7,5 % HDP, a to bez ohledu na opatfeni piijata
vladou s cilem snizit hospodaisky a socidlni dopad zvySeni cen energie a bez ohledu
na naklady na pomoc osobam prchajicim z Ukrajiny. Za ptedpokladu, Ze nedojde ke
zméné politiky, se v roce 2023 ocekava snizeni na 6,3 % HDP. Pro rok 2022 1 2023
vSak hrozi, Ze Rumunsko nesplni fiskalni cile stanovené v doporuceni Rady ze dne
18. ¢ervna 2021. Pomér vetfejného dluhu k HDP se zvysil z piiblizné 47.2 % v roce
2020 na 48,8 % v roce 2021 a o¢ekava se, ze v roce 2022 dale vzroste na 50,9 % a v
roce 2023 na 52,6 %. Rizika udrzitelnosti dluhu pro Rumunsko se ve stfednédobém
horizontu jevi jako stfedni, zejména proto, Ze se predpoklada, ze vefejny dluh vzroste
v roce 2032 na ptiblizné 73 % HDP, a také vzhledem ke znaéné citlivosti projekci
vici nepfiznivému makrofinanénimu vyvoji. Navzdory tomu, Ze byl zaveden vhodny
legislativni rdmec, byl pokrok v oblasti provadéni rumunského fiskdlniho ramce
obecné slaby a od posledni zpravy se nezlepsil. Zejména zakony o rocnim rozpoctu
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opakovan¢ odporovaly vnitrostatnim fiskdlnim pravidlim a nebyly zalozeny na
sttednédobych rozpoctovych strategiich.

Graf 7b: Rumunsko - Saldo stdiniho rozpoétu a dluh
Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Prognéza Utvard Komise z jara 2022.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje. Rumunsky leu se neucastni
ERM II. Rumunsko uplatiiuje rezim de iure plovouciho sménného kurzu, ktery
centrdlni bance umoziuje provadét intervence na devizovém trhu. V letech 2020 a
2021 leu vici euru trvale oslaboval. V dubnu 2022 byl leu zhruba o 2 % slabsi viici
euru nez o dva roky diive. Rozpéti kratkodobych urokovych sazeb viici eurozoné se
od bfezna 2020 do tnora 2021 snizilo pfiblizn€é o 120 bazickych bodu
z 330 bazickych bodi, coz odrazi klicové snizeni sazeb politikou BNR v tomto
obdobi. Nasledné se zvysila z minima lehce pies 200 bazickych bodl v ¢ervnu 2021
na priblizné 520 bazickych bodd v dubnu 2022, nebot’ ménova politika se od zafi
2021 do dubna 2022 zpfisnila.

Kritérium konvergence dlouhodobych turokovych sazeb Rumunsko nespliiuje.
Primérné dlouhodoba urokova sazba v jednoletém obdobi do dubna 2022 ¢inila
4,7 %, coz je vice nez referencni hodnota ve vysi 2,6 %. Na zacatku krize COVID-19
se dlouhodoba urokova sazba v Rumunsku prudce zvysila ze 4,0 % v tnoru 2020 na
4,8 % v dubnu 2020. Nasledné trvale klesala a v inoru 2021 dosahla minima 2,7 %,
pficemz tento pokles odraZel rozsdhlé uvolnovani meénové politiky ze strany
centralnich bank. Urokové sazby zacaly v bieznu 2021 opét riist a po zbytek roku
vykazovaly vzestupny trend a v prosinci 2021 vzrostly na 5,4 %, coz odrazelo vyssi
inflacni tlaky a od fijna 2021 také zptisnéni ménové politiky v Rumunsku. V prvnich
¢tyfech mésicich roku 2022 se dlouhodobé trokova sazba Rumunska v dubnu 2022
dale zvysila na 6,6 % v souvislosti s pokracujicimi infla¢nimi tlaky, dalSim
zptisnénim ménové politiky a vEtsi averzi k riziku po ruské invazi na Ukrajinu.
Dlouhodobé rozpéti v porovnani s némeckym referencnim dluhopisem doséhlo v
uvedeném meésici 586 bazickych bodi, oproti 310 bazickym bodim v tnoru 2021.

Komise ptrezkoumala rovnéz dalSi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a
integrace trhii. Vnéjs$i saldo Rumunska (kombinovany bézny a kapitalovy ucet) se
zhorsilo z —3,1 % HDP v roce 2020 na —4,8 % v roce 2021, a to zejména v disledku
zvyseni deficitu v obchodu se zbozim. Rumunské hospodarstvi je dobie zaclenéno do
eurozony prostiednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych
ukazatelich tykajicich se podnikatelského prostfedi si Rumunsko vede hiife nez
mnohé Clenské staty eurozony. Zejména podniky ¢eli omezenim pii podnikéni, jako
je korupce, pfiili§ regulované trhy s podnikatelskymi sluzbami a casté legislativni
zmény ve spojeni s nedostateCnym posouzenim dopadi. Finanéni sektor v Rumunsku
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je mens$i a méné rozvinuty nez v eurozéne. Rumunsky bankovni sektor je dobie
integrovan do finan¢niho systému eurozony, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho
vlastnictvi v jeho bankovnim systému. Trzni financovani je vSak mén¢ rozvinuté, coz
se odrazi na velmi malych trzich s vlastnim kapitdlem a zadluzenosti soukromého
sektoru. V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze dospéla
Komise ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2022 k zavéru, ze Rumunsko
vyzaduje hloubkovy pfezkum. V ramci tohoto piezkumu Komise dospéla k zavéru,
ze se Rumunsko potykd s makroekonomickou nerovnovahou. Zranitelnd mista se
tykaji platebni bilance a jsou spojena s velkymi rozpo¢tovymi schodky a opétovné se
objevujicimi problémy v oblasti konkurenceschopnosti.

Uginné provadéni reforem a investic stanovenych v rumunském planu pro oZiveni a
odolnost bude fesit kli¢ové makroekonomické problémy. Mezi n€ patii udrzitelnost
vefejnych financi, vzdélavani, zvySovani emisi sklenikovych plynii a nedostatecna
digitalni konektivita. Klicové investice zahrnuji modernizaci zeleznic, energetickou
ucinnost budov, digitalizaci vefejné spravy a zvySeni odolnosti systému zdravotni
péce. Cilem klicovych reforem je fteSit fiskalni udrzitelnost, zlepSit pfistup k
financovani, posilit vefejnou spravu a modernizovat systém socialnich davek. Cilem
planu je rovnéz fesit hlavni otdzky tykajici se dodrzovani zasad pravniho statu v
Rumunsku posilenim nezéavislosti a zvySenim efektivity soudnictvi, zlepSenim
ptistupu ke spravedlnosti a zintenzivnénim boje proti korupci.

8. SVEDSKO

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

Pravni piedpisy ve Svédsku — zejména zakon o Svédské narodni bance (Sveriges
Riksbank), Gstavni 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, zakazu meénového
financovani a za€lenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura.

Kritérium cenové stability Svédsko splituje. Primérna mira inflace ve Svédsku v
obdobi 12 mésicti do dubna 2022 ¢inila 3,7 %, coz je méné neZ referencni hodnota ve
vysi 4,9 %. Komise piedpokladd, ze v nadchazejicich mésicich zlstane pod
referen¢ni hodnotou.

25



Graf 8a: Svédsko - inflaéni kritérium od roku 2016
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Pozndmka: Tecky na pravém okraji grafu zndzormuji predpoklddanou
referencni hodnotu a 12mési¢ni prdmérnou miru inflace v zemi v prosinci 2022.
Referen&ni hodnoty pro roky 2016, 2018 a 2020 odkazuji na referenéni hodnoty
vypoctené v predchozich konvergencnich zpravach.

Zdroj: Eurostat, Progndza Utvard Komise z jara 2022.

Ro¢ni mira inflace HISC ¢inila v roce 2021 pramérné 2,7 %, coz bylo zvyseni oproti
hodnoté 0,7 % v roce 2020. V pribéhu roku 2021 vykazovala ro¢ni inflace HISC
silny vzestupny trend a v prvnich mésicich roku 2022 prudce zrychlila a v dubnu
2022 dosahla 6,6 %. Tento trend byl kratce prerusen v poloviné roku 2021, kdy se
inflace snizila v disledku docasného zmirnéni tempa rdstu cen sluzeb a
pramyslového zbozi, které se pfizpisobovaly po prvni viné pandemie. Celkové
zvySeni meziro¢ni inflace odrazelo predevSim vyrazné vys$i ceny energie —
ptedevsim elektfiny — a pozd€ji v pribéhu roku rozsahlejsi rist cen v riznych
kategoriich indexu spotiebitelskych cen. Béhem roku 2021 byla odpovidala inflace
ve Svédsku viceméné inflaci v eurozéné. V dubnu 2022 dosahla roéni inflace HISC
hodnoty 6,6 %.

V hospodarské prognéze Komise z jara 2022 Komise pfedpoklada, ze inflace v roce
2022 vzroste na 5,3 %, a to v disledku vyssich cen energie a komodit, které ptisobi v
interakci s trvalejSim rozsdhlejSim zvySovanim cen a naruSenim dodavatelského
fetézce. V roce 2023 je predpokladan pokles na 3,0 %. Uroveii cen ve Svédsku je
pomérné vysoka (pfiblizn€¢ 116 % priméru eurozony v roce 2020) a vzhledem k
urovni hospodatského rozvoje je konvergence k prevladajici tirovni cen v eurozéoné
nepravdépodobna.

Kritérium stavu vefejnych financi Svédsko splituje. Na Svédsko se v soucasné
dobé& nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vetejnych
financi se zlepSilo ze schodku ve vysi 2,7 % HDP v roce 2020 na schodek ve vysi
0,2 % HDP v roce 2021, coZ odrazi postupné ukoncovani nékolika opatfeni COVID-
19, ptevazujici pokracujici podporu vydaji v nckterych oblastech, a efekt
jmenovatele v diisledku oziveni ristu v roce 2021. Hospodaiska progndza Komise z
jara 2022 ocekava, ze saldo vefejnych financi dosdhne —0,5 % HDP v roce 2022 a
0,5 % HDP v roce 2023, coz ¢astecné odrazi zruseni fiskalni podpory s pokracujicim
ozivenim. Pomér vetejného dluhu k HDP se snizil z pfiblizné€ 39.6 % v roce 2020 na
36,7 % v roce 2021 a ocekava se, ze v roce 2022 klesne na 33,8 % a v roce 2023 na
30,5 %. Rizika udrzitelnosti dluhu pro Svédsko se ve stfednédobém horizontu jevi
jako nizk4, zejména proto, Ze se piedpoklada, ze verejny dluh do roku 2032 klesne na
obzvlasté nizkou uroven (pfiblizné 11 % HDP). Citlivost projekci vii¢i neptiznivému
makrofinanénimu vyvoji je omezena. Svédsko ma silny fiskalni ramec, ktery byl v
roce 2019 podroben reformé, pii které byly zachovany klicové pilife ptedchoziho
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nastaveni a doSlo k jeho posileni novymi prvky (jako je dluhové kotva ve vysi 35 %
HDP).

Graf 8b: Svédsko - Saldo statniho rozpoé&tu a diuh
Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
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(*) Progndza Utvard Komise z jara 2022.
Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nesplituje. Svédska koruna se netcastni ERM
II. Svédsko uplatiiuje rezim de iure plovouciho sménného kurzu, ktery centralni
bance umoziiuje provadét intervence na devizovém trhu. Po dlouhém obdobi
pomalého oslabovani vic¢i euru mezi rokem 2013 a zacatkem roku 2020 zacala
Svédskd koruna posilovat diky odolnosti hospodatstvi vic¢i krizi COVID-19. V
obdobi od dubna 2020 do listopadu 2021 Svédska koruna vici euru posilila téméft o
8 %. K posileni doslo i pies stabilni ménové podminky (ve srovnani s eurozénou),
kde tfimési¢ni rozpéti STIBOR-EURIBOR ¢inilo praimérmé 50 bazickych bodi
v roce 2020 a 51 bazickych bodii v roce 2021. Pocatkem roku 2022 §védska koruna
oslabila, nebot’ ruskd invaze na Ukrajinu podnitila toky do ,,bezpecnych piistavist™,
coz odrézelo zmény v ochoté riskovat a doc¢asné toky spojené s vyplacenim dividend
nadndrodnim podnikiim. Nasledn¢ §védska koruna znovu o néco posilila. V dubnu
2022 ¢inilo rozpéti piiblizn€ 55 bazickych bodii a sménny kurz viici euru byl o 5 %
siln€j8i neZ o dva roky dfive.

Kritérium konvergence dlouhodobych turokovych sazeb Svédsko spliiuje.
Primérnéd dlouhodoba urokova sazba v jednoletém obdobi do dubna 2022 ¢inila
0,4 %, coz je vyrazné¢ méné nez referencni hodnota ve vysi 2,6 %. Od zacatku roku
2021 Svédské dlouhodobé trokové sazby kolisaly mési¢né kolem trovné 0,3 %. To
je o néco vice nez v piedchozim roce. Rozpéti vii¢i némeckym referencnim
dluhopisim bylo v letech 2020 a 2021 i nadale nizké a dokonce se mirn¢ snizilo po
kratkém maximu 76 bazickych bodl vyvolaném pandemii COVID-19 v bfeznu 2021
na 46 bazickych bodii v tnoru 2022. Po nedavném nartstu ¢inilo v dubnu 2022
rozpéti 72 bazickych bodu.

Komise pfezkoumala rovnéz dalSi faktory, vcetné vyvoje platebni bilance a
integrace trhil. Vnéjsi saldo Svédska (kombinovany bézny a kapitalovy Gcet) ziistalo
v piebytku, a to ve vysi 6,1 % HDP v roce 2020 a 5,5 % v roce 2021. Svédské
hospodafstvi je dobfe zaclenéno do eurozony prostiednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Vybrané ukazatele tykajici se podnikatelského prostiedi ukazuji,
7e si Svédsko vede lépe nez vétsina Glenskych stati eurozony. Finanéni sektor ve
Svédsku je vysoce rozvinuty a dobie zadlenény do finanéniho sektoru EU.
Finan¢nimu sektoru dominuje bankovnictvi, ale pojistovny a penzijni fondy jsou
jeho dalsi vyznamnou a nedilnou soudasti. Svédsko méa navic jedny z
nejrozvinutéjSich tveérovych a akciovych trhi mezi Clenskymi staity EU a trzni
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financovani patii k nejvyssim v EU. V souvislosti s postupem pii makroekonomické
nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2022 k
zavéru, ze Svédsko vyzaduje hloubkovy piezkum. Na zékladé posouzeni v
hloubkovém prezkumu se Komise domniva, ze ve Svédsku dochazi k nerovnovaze se
zranitelnymi misty, ktera souviseji s vysokymi a rostoucimi cenami bytovych
nemovitosti a vysokym zadluzenim domécnosti, coz Svédsko vystavuje riziku
nepfiznivych otfesti a nefizené korekce cen bytovych nemovitosti s moznymi
Skodlivymi disledky pro redlnou ekonomiku a bankovni sektor.

Uginné provadéni reforem a investic stanovenych ve §védském planu pro oZiveni a
odolnost bude tesit klicové makroekonomické problémy. Patii mezi n¢ ekologicka a
digitalni transformace, demografické zmeény a posileni systéml vzd€lavani a
zdravotni péce. Mezi kliCové investice patii rezimy dotaci na urychleni
dekarbonizace prumyslu a dopravy, zavadéni vysokorychlostniho Sirokopasmového
pfipojeni v fidce osidlenych oblastech a investice do vzdelavani a digitalnich
dovednosti. Klicové reformy zahrnuji pozadavek, aby dodavatelé paliv do benzinu,
motorové nafty a tryskovych paliv pfimichavali udrzitelnd biopaliva, zlepSeni
udrzitelnosti dichodovych systémi a systému socidlniho zabezpeceni, boj proti prani
penéz, zvySeni dostupnosti a kapacity systému zdravotni péce a podporu nabidky
bydleni snizenim piekazek v povolovacim fizeni.
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