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UCEL ZPRAVY

Smyslem eura je slouzit jako spoletnda ména Evropské unie jako celku. V soutasnosti euro pouziva
denné okolo 350 miliont lidi v 20 ¢lenskych statech eurozoény. Praktické vyhody zahrnuji stabilnéjsi
ceny, nizsi transak¢ni naklady pro obcany a podniky, transparentnéjsi trhy s dokonalejsi hospodarskou
soutéZi a nardst obchodu uvnitf EU i obchodu mezinarodniho. Euro je rovnéZ druhou nejpouZivanéjsi
ménou na sveéte.

Podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU) musi Komise a Evropska centralni
banka (ECB) alespor jednou za dva roky, nebo na Zadost clenského statu, na ktery se vztahuje
vyjimka?, podat Radé zpravu o pokroku dosazeném ¢lenskymi staty p¥i plnéni jejich zavazk( tykajicich
se uskutecriovani hospodaiské a ménové unie. Posledni konvergencni zpravy Komise a ECB byly pfijaty
v Cervnu 2022.

Konvergencni zprava z roku 2024 se tyka téchto Sesti ¢lenskych statd, na které se vztahuje vyjimka:
Bulharsko, Cesko, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko?. Podrobné&jsi posouzeni stupné konvergence
v téchto C¢lenskych statech obsahuje pracovni dokument Utvar(, ktery je pfipojen k této zpravé>.

Podle €l. 140 odst. 1 SFEU musi zpravy zahrnovat posouzeni slutitelnosti pravnich predpist jednotlivych
Clenskych statll, vcetné statutd narodnich centralnich bank, s ¢lanky 130 a 131 SFEU a se statutem
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky (dale jen ,statut ESCB/ECB®). Zpravy
také musi posoudit, zda bylo vdaném ¢lenském staté dosazeno vysokého stupné udrZitelné
konvergence, a to na zakladé splnéni kritérii konvergence (cenové stability, vefejnych financi, stability
sménného kurzu a dlouhodobych urokovych sazeb) a zohlednéni dalSich faktor(l relevantnich pro
hospodarskou integraci a konvergenci, které jsou zminény v ¢l. 140 odst. 1 poslednim pododstavci
SFEU. Tato Ctyfi kritéria konvergence jsou blize vymezena v protokolu pfipojeném ke smlouvam
(Protokol ¢. 13 o kritériich konvergence).

Posouzeni konvergence uvedené v této zpravé bylo ovlivnéno nékolika vyznamnymi hospodarskymi
otfesy a politickym vyvojem v poslednich dvou letech. Ruska invaze na Ukrajinu, ktera zacala dne
24. unora 2022, a nasledné zneuZivani energie jako politické zbrané narusily globalni trh s energii a
dodavatelské fetézce. Ceny energii dosahly v srpnu 2022 rekordnich hodnot. Hospodarstvi EU prokazalo
v téchto naroénych podminkach svou mimoFadnou odolnost. Usp&&né snizilo svou zavislost na ruskych
fosilnich palivech a omezilo nepfiznivé dopady na hospodaiskou ¢innost. Nicméné pod tlakem cen
energii, potravin a dalSich komodit dosahla celkova inflace v EU v fijnu 2022 meziro¢niho maxima
11,5 %, pricemz historického maxima dosahly i inflatni rozdily mezi jednotlivymi €lenskymi staty EU.
Hospodafstvi EU v roce 2023 ztratilo svou dynamiku, nebot ji oslabil pokles kupni sily domacnosti,
utlumené vnéjsi prostfedi a pfisnéjsi podminky financovani. S tim, jak ceny energii klesaly ze svych
maxim a v hospodafstvi dochazelo ke zpfistovani ménové politiky, mezirotni inflace méfena HISC
prudce klesala a v kvétnu 2024 dosahla 2,7 %. Prudky nar(st cen energii v roce 2022 vedl mnoho
Clenskych stat( k prijeti mimofadnych podptrnych opatfeni v oblasti energetiky, jejichZ cilem bylo
zmirnit hospodarské a socidlni dopady tohoto narlstu. V roce 2023 se naklady na schodek verejnych
financi v souvislosti s témito mimoradnymi opatfenimi odhadovaly na témér 1 % HDP v EU jako celkuy,
nicméné v roce 2024 se predpoklada jejich vyrazné snizeni (o 0,8 procentniho bodu na 0,2 % HDP).

Zaroven pokracuje plynulé provadéni Nastroje pro oZiveni a odolnost a program( politiky soudrZnosti,
které podporuji vyznamné reformy a investice v celé fadé oblasti politik EU a posiluji fiskalni
udrZitelnost.

Nastroj pro oziveni a odolnost, ktery byl koncipovan jako reakce na hospodafské a socialni dlsledky
pandemie COVID-19 a zfizen v unoru 2021, je Ustfednim prvkem nadstroje EU na podporu oZiveni
NextGenerationEU (NGEU). Ukazalo se také, Ze je pruZznym ndstrojem, ktery ¢lenskym statim pomaha
fedit vySe uvedené vyzvy a okolnosti. Clenské staty v souvislosti s planem REPowerEU vyuZivaly
dodatecné zdroje tim, Ze do svych pland pro oZiveni a odolnost zatlenily kapitoly REPowerEU, jeZ
zahrnuji reformy a investice, které diverzifikuji dodavky energie v EU, urychluji ekologickou transformaci

Clenské staty, které zatim nesplnily podminky nezbytné pro pfijeti eura, se oznatuiji jako ,Elenské staty, na které se vztahuje vyjimka®.
Dansko si pfed pfijetim Maastrichtské smlouvy vyjednalo vyjimku a treti faze hospodarské a ménové unie se neucastni.

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

Meznim datem pro Udaje pouZité v této zpravé je 18. Cervna 2024. Posouzeni konvergence vychazi z fady mésicnich ukazatell
konvergence, které se vypocitavaly do kvétna 2024.



a podporuji zranitelné domacnosti. Do zacatku ¢ervna 2024 bylo za plnéni milnikd a cill ambicidznich
reforem a investic vyplaceno 240,3 miliardy EUR. Z modelovani Komise vyplyva, Ze nastroj NGEU ma
potencidl zvysit redlny HDP EU aZ 0 1,4 % v roce 2026 oproti scénafi bez nastroje NGEU*.

Fondy politiky soudrznosti EU poskytuji ¢lenskym statlim na obdobi 2021-2027 378 miliard EUR.
Politika soudrZznosti se zaméfuje na oblasti, které jsou zasadni pro podporu konvergence
a konkurenceschopnosti prostfednictvim dlouhodobych investic v souladu s prioritami EU. Jeji
intervence jsou zaméfeny zejména na zvyseni produktivity, posileni udrzitelného rlistu, podporu inovaci
a rozvoj dovednosti pracovni sily, jakoz i na zlepSeni pristupu k vefejnym sluzbam a podporu integrace
do jednotného trhu tim, Ze se zlepsi infrastruktura.

Politika soudrznosti ma silny pozitivni dopad na strukturu hospodafstvi EU. Modelové simulace z
posledni doby naznacuji, Ze programy na obdobi 2014-2020 a 2021-2027 by na konci svého
provadéni mohly spoletné zvysit HDP EU o téméF 1 %. Tato politika ma obzvlasté vysoky dopad v
zemich, které jsou jejimi hlavnimi pfijemci, a podporuje tak konvergenci téchto zemi.

Na konci roku 2023 byla deaktivovdna obecna Unikova dolozka Paktu o stabilité a rlstu. V dubnu 2024
pfijaly Evropsky parlament a Rada pravni predpisy, které reformuji fiskalni pravidla EU®. V pfistich
mésicich clenské staty vypracuji své prvni stfednédobé fiskalné-strukturalni plany, v nichz nastini
fiskalni, strukturdlni a investicni politiku na obdobi pristich ¢tyf az pét let. Reformovany ramec
podporuje udrzitelnost dluhu a hospodarsky rlst. Dne 19. Cervna 2024 zvefejnila Komise v ramci
jarniho balitku evropského semestru 2024 zpravu vypracovanou podle €l 126 odst. 3 Smlouvy o
fungovani EU, v niz posuzuje plnéni kritéria schodku podle Paktu o stabilité a rlistu ve dvanacti
tlenskych statech EU, véetné Ceska, Madarska a Polska®. Na zakladé zavérd obsaZenych v této zpravé
Komise rozhodla o tom, Ze v Cervenci a po zvazeni stanoviska Hospodafského a finan¢niho vyboru
navrhne Radé, aby pfijala rozhodnuti, jimiZ se stanovi existence nadmérného schodku u Elenskych statd,
u nichZ je pfijeti tohoto rozhodnuti opodstatnéné. Posouzeni kritéria konvergence tykajiclho se stavu
vefejnych rozpoCtl uvedené v této zpravé proto zohledfuje zavéry zpravy vypracované podle ¢l. 126
odst. 3 SFEU.

Kritéria konvergence

Pfezkum sluéitelnosti vnitrostatnich pravnich pFedpist, vietné statuti ndrodnich centralnich bank
Clenskych 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 pfistupu k financnim institucim (Clanek 124 SFEU); slucitelnosti s cili ESCB
(€l. 127 odst. 1 SFEU) a ukoly ESCB (€l. 127 odst. 2 SFEU) a dalSich aspektd tykajicich se zaclenéni
narodnich centralnich bank do ESCB.

Prvni odrazka ¢l. 140 odst. 1 SFEU definuje kritérium cenové stability jako ,dosaZeni vysokého stupné
cenové stability patrného z miry inflace, kterd se blizi mife inflace nejvyse tfi Clenskych stdtd, jeZ
dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd”.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze ,kritérium cenové stability [...] znamend, Ze
Clensky stdt vykazuje dlouhodobé udrzZitelnou cenovou stabilitu a prdmérnou miru inflace mérenou v
pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim, jeZ neprekraluje o vice neZ 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvyse tii ¢lenskych stdtd, které v oblasti cenové stability dosdhly nejlepsich vysledkd.
Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném zdkladé s prihlédnutim k
rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych stdatech™.

PoZadavek na udrZitelnost znamena, Ze uspokojivé vysledky v oblasti inflace lze pfi¢itat chovani
vstupnich naklad a jinych Ciniteld, které strukturalné ovliviiuji vyvoj cen, a nikoli vlivu docasnych
faktor(l. Pfezkoumani konvergence proto zahrnuje posouzeni faktord, jeZ maji dopad na infla¢ni vyhled,

4

QUEST je globalni makroekonomicky model, ktery Generalni feditelstvi pro hospodarské a finanéni zaleZitosti (GR ECFIN) pouZiva pro
analyzu a vyzkum makroekonomickeé politiky. Viz https://feconomy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and- databases/economic-
research/macroeconomic-models/quest-macroeconomic-model_en a dale viz pracovni dokument tGtvard Komise o hodnoceni Nastroje
pro oZiveni a odolnost v poloviné obdobi, v némZ lze nalézt dalsi informace o vysledcich modelu QUEST, jez se tykaji
makroekonomickych dopadu Nastroje pro oZiveni a odolnost.

UF. vést. L, 2024/1264, 30.4.2024; UK. vést. L, 2024/1263, 30.4.2024; UK. vést. L, 2024/1265, 30.4.2024.

Proti Rumunsku je od jara 2020 veden postup pfi nadmérném schodku.

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



aje doplnéno odkazem na nejnovéjsi inflaéni vyhled vydany Komisi®. Zprava také posuzuje
pravdépodobnost, zda zemé v nadchazejicich mésicich dosahne referencni hodnoty.

Referenc¢ni hodnota inflace byla v kvétnu 2024 vypoctena jako 4,1 %, pficemz ,Clenské staty, které
dosahly nejlepsich vysledk(“, byly Nizozemsko, Itélie a Loty3sko®.

Dansko, Finsko a Belgie byly identifikovany jako zemé s odlehlymi hodnotami, nebot jejich mira inflace
se znactné odchylovala od priméru eurozdny a byla ovlivnéna faktory specifickymi pro jednotlivé zemé,
které omezuiji 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, 2016 a 2022. Odlehlé hodnoty jsou urceny na zakladé kombinace dvou
kritérii: i) miry inflace vyrazné pod primérem eurozony a ii) miry inflace ovlivnéné faktory specifickymi
pro jednotlivé zemé, které nelze povazovat za reprezentativni pro proces, ktery ovliviiuji inflaci v
eurozéné. V minulych konvergencnich zpravach byly obecné povaZovany za cElenské staty s odlehlymi
hodnotami ty ¢lenské staty, které mély miru inflace o 1,5 procentniho bodu nebo vice pod eurozénou. V
kvétnu 2024 cinila dvanactimési¢ni primérna mira inflace v Dansku 2,3 procentniho bodu, ve Finsku
1,6 procentniho bodu a v Belgii 1,5 procentniho bodu pod préimérem eurozény ve vysi 3,4 %.

Inflacni vykonnost Danska, Finska a Belgie byla navic ovlivnéna faktory specifickymi pro jednotlivé
zem@. V pripadé Danska k faktorm specifickym pro jednotlivé zemé, které zp(isobily relativné velmi
nizkou prdmérnou miru inflace, patfilo rychlejsi odeznéni mimoradného inflacniho Soku v energetice ve
srovnani s eurozonou, coz bylo zplisobeno zejména tim, Ze vétSina smluv o dodavkach elektfiny ma v
Dansku variabilni ceny, které se upravuji bud mési¢né, nebo ctvrtletné. To vedlo k tomu, Ze ve srovnani
s eurozonou dochdzelo v Dansku k mnohem rychlejSimu promitnuti poklesu velkoobchodnich cen
energie v maloobchodnich cenach. K nizké mite inflace v Dansku prispéla také mira inflace u potravin a
neenergetického primyslového zboZi, ktera byla ve srovnani s eurozénou velmi nizka.

V ptipadé Finska odrazela relativné velmi nizka prdmérna mira inflace ve srovnani s primérnou mirou
inflace v eurozéné jako celku niz3i inflaci v oblasti energii a Upravu indexu cen elektfiny, kterou provedl
finsky statisticky Ufad, protoZe v indexu byl nespravné zohlednén nardst cen dvakrat!!. Korekce, kterd
byla provedena v srpnu 2023, snizila v tomto mésici meziro¢ni miru inflace méfenou HISC o 0,7
procentniho bodu. Inflaci méfenou HICS bude ve Finsku nadale umeéle sniZovat az do cervence 2024.
Kromé toho byl dvanactimési¢ni primér inflace méfené HISC bez energii a potravin ve Finsku vyrazné
nizsi neZ odpovidajici mira inflace v eurozéné jako celku, coZ odraZzi mnohem slabsi cyklickou pozici a
slabsi rlist mezd nez v eurozoné jako celku.

V ptipadé Belgie patfi k faktorlim specifickym pro jednotlivé zemé, které vedly k relativné velmi nizké
primérné mite inflace, niZzsi maloobchodni ceny energii v roce 2023. Po rychlém promitnuti mimoradné
vysokych velkoobchodnich cen plynu a elektfiny v maloobchodnich cenach v roce 2022 inflace v
energetice v prlbéhu roku 2023 prudce klesala. Na inflaci v energetice plsobila kombinace nékolika
faktor(l. Smluvni ceny plynu a elektfiny jsou obvykle zaloZeny na vzorcich, které vyuZivaji budouci ceny
plynu a elektfiny. To vedlo k tomu, Ze ve srovnani s eurozénou dochazelo v Belgii k mnohem
rychlejSimu promitnuti poklesu velkoobchodnich cen energie v maloobchodnich cenach. Tento vliv byl
posilen tim, Ze i) inflace mérena HISC byla pocitana na zakladé cen novych smluyv; a ii) nové vahy HISC
pro rok 2023 odrazely vyrazné zvySeni objemu energetické slozky, které zesililo vliv velmi vyrazného
poklesu cen energii na inflaci méfenou HISC v roce 2023.

Druha odrdzka €l. 140 odst. 1 SFEU definuje kritérium konvergence tykajici se vefejnych financi
jako ,dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpocltd nevykazujicich
nadmérny schodek ve smyslu &l. 126 odst. 6°.

Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence ddle stanovi, Ze toto kritérium znamena, Ze ,v dobé Setieni
se na Clensky stdt nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci
nadmérného schodku”.

VSechny progndzy inflace a jinych proménnych v této zpravé vychazeji z hospodarské progndzy Komise z jara 2024. Progndzy jsou
zaloZeny na souboru obecnych predpokladd pro externi proménné a na predpokladu nezménéné politiky, nicméné jsou také
zohlednéna opatfeni, kterd jsou dostatecné podrobné znama.

PFislusné dvanactimésitni primérné miry inflace cinily 2,5 %, 2,6 % a 2,6 %.

V kvétnu 2024 cinila dvanactimésitni primérna mira inflace v Dansku 1,1 %, ve Finsku 1,9 %, v Belgii 1,9 % a v eurozéné 3,4 %.
Finsky statisticky fad, Uprava indexu cen elektfiny ve zvefejnénych hodnotach indexu spottebitelskych cen a harmonizovaného
indexu spottebitelskych cen za srpen 2023, srpen 2023. Viz https://stat.fi/en/revisionrelease/clm92f0dg5s810avvk7mlerjj.



Na kritérium sménnych kurzd odkazuje SFEU v ¢l. 140 odst. 1 tfeti odraZce jako na ,dodrZovdni
normdlniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzi Evropského meénového
systému po dobu alespori dvou let, aniZ by doslo k devalvaci vici euru”

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence stanovi: ,Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzdi
Evropského ménového systému [...] znamend, Ze ¢lensky stdt alespori po dobu poslednich dvou let pred
Setfenim dodrZoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem smennych kurzi Evropského ménového
systému, aniZz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmeél c¢lensky stdt v tomto
obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény vici euru“,

Prislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurzll v této zpravé je obdobi od
19. ervna 2022 do 18. tervna 2024. PFi posuzovani kritéria stability sménnych kurz(i bere Komise v
uvahu vyvoj pomocnych ukazatelll, jako je vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé Urokové sazby.
Zohledriuje rovnéZ ulohu politickych opatfeni, veetné devizovych intervenci, a pfipadné mezinarodni
finan¢ni pomoci pfi udrZovani stability sménnych kurz(. Jeden clensky stat, na ktery se vztahuje
vyjimka posuzovana v této zpravé, se v soutasné dobé ucastni evropského mechanismu sménnych
kurz( (ERM 1) — Bulharsko. O vstupu do ERM Il se rozhoduje na Zadost €lenského statu a na zakladé
vzajemné dohody vsech ucastnik(l ERM 1113, Tato zprava se nevztahuje na proces vstupu do ERM I
a neposuzuje schopnosti ¢lenského statu vstoupit do ERM II.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 ctvrté odrazky SFEU vyZaduje ,stdlost konvergence dosaZené c&lenskym
stdtem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti v mechanismu sménnych kurzd, kterd se odrdZi
v drovnich dlouhodobych tirokovych sazeb".

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovi, Ze , kritérium konvergence tirokovych sazeb [...]
znamend, Ze v pribéhu jednoho roku pred Setfenim primérnd dlouhodobd nomindlini trokovd sazba
¢lenského statu neprekracovala o vice neZ 2 procentni body trokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych stdtd,
které dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji na zdklade
dlouhodobych stdtnich dluhopistt nebo srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému
vymezeni pojmd v jednotlivych clenskych stdtech”.

Vypoctena referencni hodnota Urokové sazby v kvétnu 2024 ¢inila 5,5 %

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU vyZaduje rovnéz, aby zpravy zohledfiovaly dal$i faktory, které jsou
dulezité pro hospodarskou integraci a konvergenci. K témto dalSim faktordm patfi integrace trhd, vyvoj
béZného uctu platebni bilance a nakladd na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indext. Posledné
jmenované jsou zahrnuty do posouzeni cenové stability. Tyto dalsi faktory, které je tfeba zohlednit, jsou
dalezitymi ukazateli toho, zda by integrace dotytného ¢lenského statu do eurozény probéhla bez potizi.
Rozsifuji také pohled na udrZitelnost konvergence.

Posouzeni miry udrZitelné konvergence pro ¢lenské staty, na které se vztahuje vyjimka, predlozené v
této zpravé vychazi z hospodarské progndzy Komise z jara 2024 a z politickych pokyn( poskytnutych v
ramci evropského semestru. Vychazi zejména z fiskdlniho dohledu provadéného v ramci Paktu o
stabilité a rlstu a postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. OdraZi rovnéZz posouzeni provedené
Komisi tykajici se rizik v oblasti fiskalni udrZitelnosti a posouzeni vnitrostatnich fiskalnich ramcd, jakoz i
provadeéni pland pro oZiveni a odolnost.

BULHARSKO

Na zakladé posouzeni slu€itelnosti pravnich pFedpisti a plné&ni kritérii konvergence a s
pfihlédnutim k dal$im relevantnim faktordm se Komise domniva, Ze Bulharsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

PFi posuzovani dodrzeni kritéria sménnych kurz Komise ovéfuje, zda se sménny kurz pohyboval blizko stfedniho kurzu ERM II. V
souladu se Spole¢nym prohlasenim o pristupujicich zemich a ERM Il pfijatym na neformalnim zasedani Rady ECOFIN v Aténdch dne
5. dubna 2003 lze zohlednit diivody posileni.

Ueastniky ERM |l jsou ministerstva financi zemi eurozény, Evropska centralni banka, ministerstva financi €lenskych statd mimo
eurozoénu z ERM Il a centrdlni banky.

Referencni hodnota pro kvéten 2024 se vypocitala jako prosty primér dvanactimési¢niho priméru dlouhodobych Urokovych sazeb
Nizozemska (2,8 %), Italie (4,1 %) a Lotysska (3,7 %) plus dva procentni body.



Pravni p¥edpisy v Bulharsku. S vyhradou podminek a vyklad®l uvedenych v oddile 2.1 technické
pfilohy lze zakon o Bulharské narodni bance (Bulgarska Narodna Banka, BNB) povaZovat jako
sluéitelny s pfisludnymi ustanovenimi prava EU tykajicimi se nezdvislosti centralni banky, zdkazu
ménového financovani a privilegovaného pfistupu a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé prijeti
eura s ohledem na cile Bulharské narodni banky a ukoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU
a v C¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Bulharsko nespliiuje. Primérnd mira inflace v Bulharsku v obdobi
dvanact mésici predchazejicich kvétnu 2024 cinila 5,1 %, coZ je vice neZ referencni hodnota ve vysi
4,1 %. Komise predpokladd, Ze v nadchazejicich mésicich zdstane mirné nad referentni hodnotou, ale
predpoklada se, Ze tento rozdil se do konce roku 2024 nebo do zacatku roku 2025 preklene.

Graf 2a: Bulharsko — inflaéni kritérium
(v procentech, 12mési¢ni klouzavy pramér)
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Pozndmka: Te€ky na pravém okraji grafu znazorriuji predpokladanou
referenéni hodnotu a 12mési¢ni prdmérnou miru inflace v Bulharsku v
prosinci 2024. Referenéni hodnoty pro roky 2018, 2020 a 2022 odkazuji na
referenéni hodnoty vypoctené v predchozich konvergencnich zpravach.

Zdroj: Eurostat, Hospodarska progndza Komise z jara 2024.

Rotni mira inflace mérené HISC v Bulharsku €inila v roce 2022 pramérmé 13,0 % a v roce 2023 klesla
na 8,6 %. Rocni inflace méfena HISC vzrostla z 12,1 % v dubnu 2022 na 15,6 % v zafi 2022. Celkova
inflace se poté mezi listopadem 2022 a lednem 2023 stabilizovala na Urovni 14,3 % a v kvétnu 2024
zpomalila na 2,7 %. P¥imy pFispévek cen energii k celkové inflaci v roce 2022 zpocatku prudce rostl, ale
od poloviny roku se postupné sniZzoval a od dubna 2023 se dostal do zapornych hodnot. Prispévky
ostatnich sloZek HISC k inflaci v pribéhu roku 2022 nadale rostly. V roce 2023 bylo zpomaleni inflace
Siroké, pfitemz k nému vyznamné prispély ceny potravin. Rlst cen sluzeb byl trvalejsi, a to i pfes niZsi
inflaci v dopravé, stravovani a ubytovacich sluzbach. Silnéjsi nez obvykla turistickd sezéna v lété 2023
rovnéZz docasné zbrzdila dezinflaci v oblasti turistickych sluZeb. Ro¢ni mira inflace mérena HISC byla v
Bulharsku v letech 2022 a 2023 v primeéru vyssi nez v celé eurozéné.

Hospodaiska progndza Komise z jara 2024 predpoklada, Ze se praméra rocni inflace vyrazné snizi z
8,6 % v roce 2023 na 3,1 % v roce 2024 a postupné se sniZi na 2,6 % v roce 2025. Ocekava se, Ze se
celkova inflace snizi, protoze dovozni ceny budou vyvijet tlak na sniZzovani slozek energii, potravin a
neenergetického prlimyslového zboZi. Predpoklada se také zpomaleni ristu cen sluzeb v disledku
sekundarnich vlivll niZSich cen vstup(l a predpokladaného zmirnéni ristu mezd. Pomérné nizka uroven
cen v Bulharsku (kolem 55 % prlméru eurozény v roce 2022) znamena, Ze existuje potencidl pro
sblizovani cenovych urovni v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Bulharsko spliiuje. Na Bulharsko se nevztahuje rozhodnuti
Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek verejnych financi se v roce 2022 snizil o 1,1
procentniho bodu na 2,9 % HDP a v roce 2023 jesté klesl na 1,9 % HDP. V roce 2022 vlada zavedla
soubor opatreni ke snizeni schodku, vcetné postupného zvySovani spotfebni dané z tabaku a mytného.
Pfijala také opatteni zvysujici vydaje, ktera se projevi v pFistim rozpoctovém roce, jeZ zahrnuji zvyseni
minimalni mzdy a zmény parametr(l dlchodové politiky. Saldo vefejnych financi v roce 2022 navic
zatizila néktera klitova opatfeni podpory v souvislosti s pandemii COVID-19, podpora poskytovana
ukrajinskym uprchlikim a opatfeni ke zmirnéni dopadu vysokych cen energii. V roce 2023 zacalo mit
dopad na rozpotet zvyseni mezd a dlichod(, které bylo uzakonéno v roce 2022, jenZ byl zmirnén
opatfenimi ke zvySeni vybéru prijm0 a postupnym ukoncenim dfive pfijatych podplrnych opatfeni v
oblasti energetiky. Podle hospodarské progndzy Komise z jara 2024 by se saldo vefejnych financi za



predpokladu nezménéné politiky mélo v roce 2024 zhorsit na -2,8 % HDP a v roce 2025 bude ¢init -
2,9 % HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP se zvysil z 22,6 % v roce 2022 na 23,1 % v roce 2023 a
ofekava se, Ze v roce 2024 vzroste na 24,8 % a v roce 2025 mirné poklesne na 24,6 %. Navzdory
nizké predpokladané mite zadluZeni do roku 2034 (41 % HDP) se rizika udrzitelnosti dluhu Bulharska ve
stfednédobém horizontu jevi jako stfedni. Tato projekce je v3ak spojena se znacnou nejistotou.
Bulharsko ma klicové prvky silného fiskalniho ramce, avsak pretrvavaji urcité obtize prfi jeho provadéni.
Zemé ma komplexni systém vnitrostatnich fiskalnich pravidel, nicméné je tfeba zlepsit urcité klicové
aspekty, jez zahrnuji omezeny mandatu Fiskalni rady.

Graf 2b: Bulharsko — Saldo statniho rozpoé&tu a dluh

Obrdcend stupnice (v procentech HDP)
-6 - r 30
_4 -
g [ | r 25
-
_2 -
F 20
O -

5 | L 15
4 L 10
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024(*) 2025(%)
mm Saldo verejnych financi (leva osa) Hruby dluh (prava osa)

(*) Hospodarska progndza Komise z jara 2024.

Zdroj: Eurostat, Hospodarska prognéza Komise z jara 2024.

Kritérium sménného kurzu Bulharsko spliiuje. Bulharsko se ucastni ERM Il od 10. ¢ervence 2020,
tj. v dobé prijeti této zpravy témér Ctyri roky. Bulharsky lev v{ci euru sleduje stfedni kurz 1,95583 se
standardnim fluktuacnim pasmem +15 9%. Bulharska narodni banka prosazuje sv(j 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 nejprve na némeckou marku a
pozdéji na euro. Bulharsko se pfipojilo k ERM 1l se svym stdvajicim reZimem pevného sménného kurzu
prostfednictvim jednostranného zavazku, ¢imz ECB neuklada Zadné dalsi povinnosti. Sménny kurz leva
zlstal po celé dva roky, na néZ se posouzeni vztahuje, na stfednim kurzu ERM Il bez jakychkoli zndmek
napéti nebo devalvace v0cCi euru. Dalsi ukazatele, napf. vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych
urokovych sazeb, ukazuji, Ze investofi vnimaji Bulharsko z hlediska rizik i nadale pozitivné. (Zaporné)
rozpéti bulharské referencni kratkodobé Urokové sazby (tj. tfimésicni zakladni urokové sazby (BIR) k
Euriboru) se v pribéhu roku 2022 zvysilo. Poté se sniZilo z —-30 bazickych bod( v prosinci 2022 na
jeden bazicky bod v dubnu 2024. Odolnost rezimu pevného sménného kurzu naddle podtrhuje znacna
rezerva oficidlnich rezerv. Se vstupem do ERM Il se Bulharsko zavazalo provést soubor politickych
opatreni (znamych jako zavazky po vstupu) s cilem zajistit, aby jeho ucast na tomto mechanismu byla
udrzitelna a aby Bulharsko pred pfijetim eura dosahlo vysokého stupné hospodarské konvergence. Tato
opatreni se tykaji ¢tyf oblasti politiky: i) nebankovniho finan¢niho sektoru; ii) insolven¢niho ramce; iii)
ramce pro boj proti prani penéz a iv) fizeni statnich podnikd.

Kritérium konvergence dlouhodobych drokovych sazeb Bulharsko spliuje. Primérma
dlouhodoba Urokova sazba v obdobi dvanacti mésict do kvétna 2024 Cinila 4,0 %, coZ je méné nez
referencni hodnota ve vysi 5,5 %. Od té doby se bulharska dlouhodoba urokova sazba z nizké drovné
na pocatku roku 2022 postupné zvysuje. V prvnich mésicich roku 2022 se zvysila a od dubna 2022 do
ledna 2023 se drzela v uzkém pasmu 1,6-1,9 %. V nasledujicich dvou mésicich se pak opét vyrazné
zvysila. V obdobi od bfezna 2023 do prosince 2023 se vsak urokova sazba drzela ve velmi uzkém
pasmu 4,0-4,2 %. Rozpéti vynosu vici némeckym referencnim dluhopis@im se od za¢atku roku 2022 do
unora 2023 pohybovalo v rozmezi 0,4-0,9 %, pricemZ od brezna 2023 do kvétna 2024 se zvysilo na
1,2-1,9 %.

Komise prezkoumala rovnéz dalsi faktory, vCetné vyvoje platebni bilance, integrace trhi a
institucionalniho prostredi. Vnéjsi saldo Bulharska (kombinovany bézny a kapitdlovy Ucet) se zlepsilo na
-0,5 % HDP v roce 2022 a dale na 1,3 % v roce 2023. Bulharské hospodarstvi je dobfe zactlenéno do



eurozony prostfednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se
institucionalniho prostredi si Bulharsko vede hiife nez mnohé ¢lenské staty eurozony. Vyzvy se tykaji
zejména pravniho statu, korupce a vykonnosti vefejné spravy. V souvislosti se svou ucasti v ERM Il a v
souladu se svym planem pro oZiveni a odolnost vsak Bulharsko pfijima opatfeni ke zlepSeni
institucionalniho ramce a podnikatelského prostfedi, a to i ve ctyfech oblastech, na néz se vztahuiji
zavazky po vstupu do ERM II. Finan¢ni sektor v Bulharsku je mensi a méné rozvinuty nez v eurozoné.
Dominuje mu bankovni sektor, ktery je dobfe integrovan do finan¢niho sektoru eurozény (zejména diky
vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi). Trzni financovani je méné rozvinuté, coz se odrazi na velmi
malych trzich s vlastnim kapitalem a zadluzenosti soukromého sektoru Provadéna politicka opatfeni a
pFiznivé makroekonomické prostfedi sniZily rizika a zranitelnost finan¢niho sektoru. V souvislosti s
postupem pfi makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani za
rok 2024 k zavéru, Ze pro Bulharsko neni nutné provadét hloubkovou analyzu.

Plan pro oZiveni a odolnost Bulharska zahrnuje opatfeni k feSeni fady strukturalnich problémd v
soucinnosti s dalSimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost
zem@, stimulovat udrZitelny rdst a sniZit uzemni a socidlni rozdily v zemi. Z Nastroje pro oZiveni
a odolnost je Bulharsku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 5,7 miliardy EUR ve formé grant(. Bulharsko
predlozilo dvé Zadosti o platbu, na zakladé kterych bylo dne 16. prosince 2022 vyplaceno celkem 1,37
miliardy EUR. Provadéni bulharského planu pro oZiveni a odolnost ma zna¢né zpozdéni. Bulharsko musi
jeSté provést zasadni reformy a investice do dekarbonizace energetického odvétvi, jakoZ i klicové
reformy podnikatelského prostredi v oblasti pravniho statu, boje proti korupci, fizeni statnich podnika a
zadavani vefejnych zakazek.

Navic je Bulharsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v ramci politiky soudrznosti 10,7 miliardy EUR.
Cilem financovani v ramci politiky soudrznosti je zejména vétsSi podpora konkurenceschopnosti
Bulharska, ekologické transformace, vcetné energetické nezdvislosti, spravedlivé transformace
a odolnosti vi¢i zméné klimatu, jakoZ i vzestupné socialni konvergence, mimo jiné feSenim nedostatku
pracovnich sil, dalsim rozvojem systém( vzdélavani a odborné pripravy a zajisténim toho, aby byly
inkluzivnéjsi pro znevyhodnéné skupiny. Bulharsko sice dosahlo pokroku v provadéni politiky
soudrznosti, nicméné vyzvy pretrvavaji.

CESKO

Na zakladé posouzeni sluéitelnosti pravnich p¥edpisi a plnéni kritérii konvergence a s
pFihlédnutim k daldim relevantnim faktorim se Komise domniva, Ze Cesko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Pravni predpisy v Ceské republice - zejména zakon Ceské narodni rady & 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance (zakon o CNB) - nejsou zcela sluéitelné s povinnostmi podle ¢lanku 131 SFEU.
Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centrdlni banky a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé
pijeti 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 urtité nedostatky souvisejici se zakazem ménového
financovani a ukoly ESCB.

Kritérium cenové stability Cesko nesplituje. Praiméma mira inflace v Cesku v obdobi 12 mésicti
predchazejicich kvétnu 2024 cinila 6,3 %, coZ je vyrazné vice neZ referencni hodnota ve vysi 4,1 %.
Podle projekci ma i v nadchazejicich mésicich byt pod referen¢ni hodnotou.



Graf 3a: Cesko — ilnflaéni kritérium
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Pozndmka: Tecky na pravém okraji grafu znazorfiuji pfedpokladanou
referen¢ni hodnotu a 12mési¢ni praimérnou miru inflace v Cesku v prosinci
2024. Referentni hodnoty pro roky 2018, 2020 a 2022 odkazuji na
referencni hodnoty vypoctené v predchozich konvergencnich zpravach.
Zdroj: Eurostat, Hospodarska progndza Komise z jara 2024.
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Ro¢ni mira inflace mé¥ena HISC v Cesku v roce 2023 ¢inila v priiméru 12,0 %, co? je pokles ze 14,8 % v
roce 2022. Vysoka mira inflace v letech 2022 a 2023 byla predevsim dusledkem rdstu cen energii a
potravin, jenZ byl vyvolan ruskou totalni invazi na Ukrajinu a narusenim dodavek. Ro¢ni inflace méFena
HISC dosahla nejvyssi hodnoty 19,1 % v lednu 2023 a po zbytek roku postupné klesala v dusledku
stabilizace cen energii a potravin ve druhé poloviné roku 2023. Vysoké ceny komodit se prenesly i do
dalSich kategorii inflace mérené HISC, které rovnéz zaznamenaly vysoké tempo rlstu. Celkova inflace
se v prosinci 2023 snizila na 7,6 %, v prvnich péti mésicich roku 2024 dale klesala a v kvétnu 2024
dosahla 2,8 %. Ro¢ni mira inflace méFena HISC byla v Cesku v letech 2022 a 2023 v priméru vy3si nez
v celé eurozdné.

Hospodaiska progndza Komise z jara 2024 ocekava, Ze rocni primérnda mira inflace méfena HISC v
roce 2024 klesne na 2,5 % a v roce 2025 klesne na 2,2 %. Vyrazny predpokladany pokles ve srovnani s
roky 2022 a 2023 je zplsoben poklesem velkoobchodnich cen energii a potravin v kombinaci s velmi
mirnym oZivenim vnitfni poptavky. Pomé&mé nizka urovet cen v Cesku (pfiblizng 80 % priiméru
eurozény v roce 2022) ukazuje, Ze zde stale existuje potencial pro daldi sblizovani urovni cen v
dlouhodobém horizontu.

Zprava Komise podle &l 126 odst. 3 dospéla k zavéru, Ze €esko dodrZuje kritérium schodku
stanovené v Paktu o stabilité a ristu. Dne 19. Cervna 2024 pfijala Komise zpravu podle ¢l. 126
odst. 3 Smlouvy o fungovéni EU. V této zpravé byla posouzena rozpottova situace Ceska, nebot jeho
schodek vefejnych financi v roce 2023 prekrocil referentni hodnotu 3 % HDP stanovenou ve Smlouvé.
Zprava dospéla k zavéru, Ze kritérium schodku stanovené v Paktu o stabilité a ristu Cesko dodrZuje, a
to s prihlédnutim k rozhodujicim faktoraim, které Cesko uvedlo. AZkoli schodek vefejnych financi v roce
2023 prekrocil referentni hodnotu 3 % HDP stanovenou ve Smlouvé a nebliZil se ji, pfitemZ prekroceni
referen¢ni hodnoty stanovené ve Smlouvé neni povaZzovano za vyjimetné, Cesko ptijalo v roce 2024
konsolidacni opatreni, ktera by se v roce 2024 méla projevit meziro¢nim snizenim schodku na uroven
vyrazné nizsi nez 3 % HDP. Komise dospéla k zavéru, Ze zahdjeni postupu pfi nadmérném schodku
nenavrhne. Celkovy schodek vefejnych financi dosahl v roce 2022 3,2 % HDP a v roce 2023 3,7 % HDP,
coZ je nad urovni referentni hodnoty 3 % HDP stanovené Smlouvou. HospodaFska prognéza Komise z
jara 2024 predpoklada, Ze schodek vefejnych financi se v roce 2024 sniZi na 2,4 % HDP, zejména v
dtsledku ukonceni mimoradnych podplrnych opatfeni v oblasti energetiky. Za predpokladu, Ze nedojde
ke zméné politiky, se v roce 2025 ocekava dalsi snizeni na 1,9 % HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP se
snizil z priblizné 44,2 % v roce 2022 na 44,0 % v roce 2023, nicméné se predpoklada, Ze v roce 2024
vzroste na 45,2 % a v roce 2025 na 45,5 %. Rizika udrzitelnosti dluhu Ceska se ve stfednédobém
horizontu jevi jako stfedni. Podle progndzy se ma vefejny dluh v roce 2024 lehce zvysit na priblizné
45 % a v roce 2034 na 48 %.



Graf 3b: Cesko — Saldo statniho rozpoétu a dluh
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Zdroj: Eurostat, Hospodafska progndza Komise z jara 2024.

Kritérium sménného kurzu €esko nespliiuje. Ceska koruna se neticastni ERM.II. Od konce 90. let
20. stoleti CNB uplatiiuje explicitni rdmec pro infla¢ni cile v kombinaci s rezimem plovouciho ménového
kurzu, ktery centralni bance umoziiuje provadét intervence na devizovém trhu. Po obdobi relativni
stability v letech 2018-2019 zaznamenava ceska koruna od pandemie COVID-19 vyraznou volatilitu. V
roce 2020 vyrazné oslabila v disledku hospodaiského poklesu, ktery byl vyraznéjsi, nez se ocekavalo.
Poté vstoupila do faze mirného posilovani, ktera trvala az do zacatku roku 2022. Po ruské totalni invazi
na Ukrajinu vsak Ceska koruna zaznamenala silné depreciacni tlaky, které v obdobi od kvétna do fijna
2022 vyvolaly stabilizaéni zasahy CNB na devizovém trhu. Koruna poté opé&tovné posilovala aZ do
dubna 2023, poté v dasledku trZznich ocekavani snizeni Urokovych sazeb oslabila a pfibliZila se urovni
pred pandemii. V kvétnu 2024 byla koruna zhruba o 0,3 % slabsi vi¢i euru neZ o dva roky drive.
Diferencialy kratkodobych urokovych sazeb viici eurozéné se v pribéhu roku 2022 vyrazné zvysily a v
Cervenci 2022 dosahly 720 bazickych bodd, a to v disledku predcasného zpfisnéni ménové politiky ze
strany CNB v reakci na vysokou Urovef inflace a oslabeni mény. Kratkodobé rozpéti v roce 2023 a na
pocatku roku 2024 vyrazné pokleslo a v kvétnu 2024 cinilo pfiblizné 140 bazickych bodu.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Cesko splituje. Priméma dlouhodoba
urokova sazba v obdobi dvanacti mésicti do kvétna 2024 cinila 4,2 %, coZ je méné neZ referentni
hodnota ve vysi 5,5 %. Dlouhodobd trokova sazba Ceska v prvni poloving roku 2022 vzrostla a v
Cervnu 2022 dosahla nejvyssi urovné 5,1 %. Poté se postupné snizovala az na 4 % v prosinci 2023,
protoZe inflace rychle klesala. V kvétnu 2024 dosahla dlouhodoba urokova sazba 4,2 %, pficemz
rozpéti vici némeckym referen¢nim dluhopisiim se priblizilo hodnoté 164 bazickych bodd.

Komise pfezkoumala rovnéZ? dalsi faktory, vletné vyvoje platebni bilance, integrace trhi a
institucionalniho prostredi. Vnéjéi saldo Ceska (kombinovany b&*ny a kapitalovy Ucet) zaznamenalo
prebytek ve vydi 0,5% HDP v roce 2023. Ceské hospodarstvi je dobfe zatlenéno do eurozény
prostfednictvim obchodnich a investitnich vazeb. Vybrané ukazatele tykajici se institucionalniho
prostfedi ukazuji, 7e si Cesko vede lépe ne? primér péti ¢lenskych statdl eurozény s nejniz&im
hodnocenim, zejména pokud jde o ukazatele, které mé¥i kvalitu regulace, pravni stat, boj proti korupci,
vykonnosti vefejné spravy a politickou stabilitu a absenci nasili. Finaneni sektor v Cesku je mensi a
méné rozvinuty neZ v eurozoné. Trzni financovani je méné rozvinuté, coz se odrazi na velmi malych
trzich s vlastnim kapitadlem a zadluZenosti soukromého sektoru. Cesky bankovni sektor je dobte
zaclenén do finantniho systému eurozony, zejména diky vysoké mite zahrani¢niho vlastnictvi bank. V
souvislosti s postupem pfi makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu
varovani za rok 2024 k zavéru, Ze pro Cesko neni nutné provadét analyzu hloubkového prezkumu.

Plan pro oZiveni a odolnost Ceska zahrnuje opatfen( k feSen( Fady strukturalnich problém¢ v soutinnosti
s daldimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem zvy3it konkurenceschopnost zemé,
stimulovat udrZitelny rlist a snizit izemni a socialni rozdily v zemi. Z Nastroje pro oZiveni a odolnost je
Cesku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 8,4 miliardy EUR ve formé grant(i a 818 miliont EUR ve formé
ptjcek. Cesko predloZilo dvé Zadosti o platbu, na zakladé kterych bylo dne 2. dubna 2024 vyplaceno
celkem 2,69 miliardy EUR. Pro splnéni zdvazk( stanovenych v planu do srpna 2026 je nezbytné, aby
Cesko Fesilo zpozdéni, k némuz dochazi, a zérovei posililo absorpeni kapacitu. Absorpeni kapacita je
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omezena nedostatkem administrativnich kapacit nékterych provadécich organti a projevuje se zejména
v oblastech, které vyZaduji vice odbornych znalosti, jako je digitalni a ekologicka transformace.

Navic je Cesku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v ramci politiky soudrznosti 21,1 miliardy EUR. Cilem
financovani v ramci politiky soudrznosti je zejména pokratujici podpora konkurenceschopnosti Ceska, a
to tim, Ze se usnadni prizpGsobeni se digitdlni éfe a ekologické transformaci, vcetné energetické
ucinnosti, obnovitelnych zdrojd energie a spravedlivé transformace, a poskytne se pomoc pracovnikim
a podnik&m pfi pfizplsobovani se zménam.

MADARSKO

Na zakladé posouzeni slu€itelnosti pravnich pFedpisti a plnéni kritérii konvergence a s
pfihlédnutim k dalgim relevantnim faktordm se Komise domniva, Ze Mad'arsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Pravni pfedpisy v Mad'arsku - zejména zakon o Madarské narodni bance (Magyar Nemzeti Bank,
MNB) - nejsou zcela slutitelné s poZadavky podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji
zejmeéna nezavislosti MNB, zakazu ménoveého financovani a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé
pfijeti eura s ohledem na ukoly ESCB stanovené v €l. 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.
Zakon o Mad'arské narodni bance obsahuje také dalSi nedostatky tykajici se nezavislosti centralni banky
a jejiho zaclenéni do ESCB.

Kritérium cenové stability Mad'arsko nespliiuje. Primémda mira inflace v Madarsku v obdobi
12 mésicl predchazejicich kvétnu 2024 cinila 8,4 9%, coZ je vyrazné vice neZ referentni hodnota ve vysi
4,1 %. Podle projekci ma i v nadchazejicich mésicich zlstat nad referen¢ni hodnotou.

Graf 4a: Mad’arsko — inflaéni kritérium
(v procentech, 12meésitni klouzavy préimér)
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Pozndmka: Tecky na pravém okraji grafu znazorfiuji predpokladanou
referen¢ni hodnotu a 12mési¢ni primérnou miru inflace v Mad'arsku v
prosinci 2024. Referencni hodnoty pro roky 2018, 2020 a 2022 odkazuji
na referencni hodnoty vypoctené v pfedchozich konvergencnich zpravach.
Zdroj: Eurostat, Hospoddafska prognéza Komise z jara 2024.

Ro¢ni inflace méFena HISC v Mad'arsku v roce 2022 vzrostla na 15,3 % a v roce 2023 na 17,0 %. Ro¢ni
inflace méfend HISC predevsim vzrostla z 10,9 % v kvétnu 2022 na 26,2 % v lednu 2023. V lednu
2024 pak rychle klesla na 3,7 9%. Rast inflace v roce 2022 byl zplisoben predevsim vyvojem cen
energetickych a potravinarskych komodit, oslabenim forintu a silnou poptavkou az do poloviny roku
2022. Profil inflace rovnéz vyznamné ovlivnily vladni intervence tykajici se spotrebitelskych cen energii
a nékterych potravin. V kvétnu 2024 cinila inflace 3,9 %. Rocni mira inflace méfena HISC byla v
Madarsku v letech 2022 a 2023 v priiméru vyssi nez v celé eurozdéné.

Hospodaiska progndza Komise z jara 2024 otekadva, Ze rocni inflace mérena HISC se v roce 2024 snizi
na 4,1 % a v roce 2025 zpomali na 3,7 %, protoZe je dokonteno promitnuti rlistu cen komodit ve
spottebitelskych cenach. Pomérné nizka uroven cen v Madarsku (pfiblizné 64 % priiméru eurozény v
roce 2022) ukazuje, Ze zde existuje potencidl pro dalsi sbliZzovani Urovni cen v dlouhodobém horizontu.

Ve zpravé vypracované podle €l 126 odst. 3 Komise dospéla k zavéru, Ze po zvaZeni
stanoviska HospodaFského a finanéniho vyboru navrhne zahajeni postupu p¥i nadmérném
schodku v p¥ipadé Mad’arska v tom smyslu, Ze navrhne Radé&, aby pFijala rozhodnuti podle



€l. 126 odst. 6, kterym se stanovi existence nadmérného schodku. Dne 19. ¢ervna 2024 prijala
Komise zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 Smlouvy o fungovani EU. V této zpravé byla posouzena rozpoctova
situace Madarska, nebot jeho schodek vefejnych financi v roce 2023 prekrocil referencni hodnotu 3 %
HDP stanovenou ve Smlouvé. Zprava dospéla k zavéru, Ze schodek vefejnych financi v roce 2023
prekrocil referencni hodnotu 3 % HDP stanovenou ve Smlouvé a ani se této hodnoté nebliZil. Pfekroceni
referentni hodnoty stanovené Smlouvou nebylo povazovano za vyjimectné a neocekdavalo se, ze bude
docasné. Celkovy schodek vefejnych financi dosahl v roce 2022 6,2 % HDP a v roce 2023 6,7 % HDP,
coz je nad referentni hodnotou 3 % HDP stanovenou Smlouvou. Hospodarska progndza Komise z jara
2024 predpoklada, Ze schodek vefejnych financi se v roce 2024 snizi na 5,4 % HDP, a to v dlsledku
vyrazného rlstu darovych pFijm0, nizSich predpokladanych dotaci poskytnutych podnikim verejnych
sluZzeb a poklesu vefejnych investic. Za predpokladu, Ze nedojde ke zméné politiky, se v roce 2025
octekava dalsi snizeni na 4,5 % HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP se ze zhruba 74,1 % v roce 2022
snizil v roce 2023 na 73,5 %. V roce 2024 se predpoklada narQist na 74,3 %, ale poté v roce 2025
pokles na 73,8 %. Rizika udrZitelnosti dluhu Mad'arska se ve stfednédobém horizontu jevi jako stfedni.
Podle progndézy se ma verejny dluh v roce 2024 lehce zvySit na pfiblizné 74 % a v roce 2034 na
pFiblizné 78 % HDP. Madarsky fiskalni rdmec se postupné stava vice a vice kompatibilnim s pravnimi
poZadavky EU, nicméné zatim nepodporuje transparentnost a obezietnou fiskalni politiku. Stfednédoby
rozpoCtovy ramec zemé by mohl byt pro vnitrostatni rozpoCty zavaznéjsi a mohla by byt posilena role
madarské Fiskalni rady.

Graf 4b: Mad'arsko — Saldo statniho rozpoétu a dluh
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(*) Hospodarska progndza Komise z jara 2024.

Zdroj: Eurostat, Hospodafska progndza Komise z jara 2024.

Kritérium sménného kurzu Mad'arsko nespliiuje. Madarsky forint se net¢astni ERM Il. Mad'arsko
uplatiiuje reZim plovouciho sménného kurzu, ktery umoZiiuje intervence centralni banky na devizovém
trhu. Celkové forint vici euru v letech 2022 a 2023 za situace velkych kurzovych vykyvi oslabil. Ruska
totalni invaze na Ukrajinu vyvolala fazi silného oslabeni, po niZz od konce roku 2022 nasledovalo
Castetné ozZiveni. Ve druhé poloviné roku 2023 zacal forint opét oslabovat. V kvétnu 2024 byl forint
zhruba o 0,7 % slabsi vici euru nez o dva roky dfive. Diferencidly kratkodobych urokovych sazeb v(ci
eurozoné se v pribéhu roku 2022 vyrazné zvysily a dosahly 1 400 bazickych bod(, protoZe ménova
politika reagovala na prudce rostouci uroven inflace a oslabovani mény mnohem vyraznéji nez v
eurozoné. Kratkodobé rozpéti v roce 2023 a na pocatku roku 2024 vyrazné pokleslo, nicméné v kvétnu
2024 z(stalo vysoko ve vysi 343 bazickych bodd.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Madarsko nespliiuje. Priméma
dlouhodoba urokova sazba v obdobi dvanacti mésicti do kvétna 2024 cinila 6,8%, coZ je vice nez
referentni hodnota ve vysi 5,5 %. Dlouhodoba Urokova sazba v Mad'arsku v roce 2022 prudce vzrostla
v disledku rychle rostouci inflace, zpfisfiovani ménové politiky a vyssi averze k riziku v disledku ruské
totalni invaze na Ukrajinu. V fijnu 2022 dosdahla nejvy3si hodnoty 10,2 %, ale poté zacala klesat v
disledku klesajici inflace a uvolfiovani ménové politiky. Rozpéti dlouhodobych Urokovych sazeb vUci
némeckym referentnim dluhopistim se v roce 2022 vyrazné zvysilo a v Fijnu dosahlo nejvyssi hodnoty
kolem 800 bazickych bod(, coZ odrazelo vyrazné vyssi inflaci a urokové sazby centrdlni banky v
Madarsku a také vyssi riziko statu v kontextu vznikajicich makroekonomickych nerovnovah, o ¢em?
svéddi rozsifovani rozpéti swapl Uvérového selhani. S rychlym poklesem inflace, ktera se zacala
pfibliZovat inflaci v eurozong, se rozpéti dlouhodobych Urokovych sazeb v dlsledku uvolnéni ménové
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politiky v roce 2023 vyrazné sniZilo. Dlouhodoba Urokova sazba v Madarsku se v prvnich péti mésicich
roku 2024 zvysila a v kvétnu 2024 dosahla 6,8 %. Dlouhodobé rozpéti v porovnani s némeckym
referentnim dluhopisem dosahlo v uvedeném mésici 427 bazickych bodd, coZ je pokles oproti
806 bazickym boddm v Fijnu 2022.

Komise pfezkoumnala rovndZ dalsi faktory, vcetnd vyvoje platebni bilance, integrace trhd a
institucionalniho prostfedi. Vnéjsi saldo se vyrazné zlepsilo z —-6,2 % HDP v roce 2022 na 1,2 % v roce
2023 v dlsledku poklesu domaci poptavky a cen energii. Mad'arské hospodarstvi je dobfe zaclenéno do
eurozony prostfednictvim obchodnich a investitnich vazeb. Vybrané ukazatele tykajici se
institucionalniho prostfedi ukazuji, Ze Madarsko si vede hlfe nez mnoho ¢lenskych statd eurozény,
zejména pokud jde o ukazatele, které méfi vyjadfovani ndzoru a odpovédnost, kvalitu regulace a boj
proti korupci. Horich vysledk( neZ priimér eurozény dosahuje také v oblasti vykonnosti vefejné spravy
a pravniho statu. Madarsky financni systém se vyznacuje velkou pfitomnosti zahrani¢nich holdingd,
které v domaci ekonomice neposkytuji zadné finan¢ni zprostredkovani. Bez téchto subjektl je madarsky
finantni systém méné rozvinuty neZ financni systém eurozény. Madarsky bankovni sektor ma ve
finan&nim sektoru silnou a relativné stabilni pozici a je dobfe zatlenén do finan&niho systému eurozény
z dlvodu pomérné vysokého podilu zahrani¢niho vlastnictvi. Akciové a dluhové trhy jsou malé a
relativné méné rozvinuté. V souvislosti s postupem pfi makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise
ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2024 k zavéru, ze Madarsko vyzaduje hloubkovy pfezkum.
V ramci tohoto pfezkumu Komise dospéla k zavéru, Ze se Madarsko potyka s makroekonomickou
nerovnovahou. Zranitelnd mista se tykaji silnych cenovych a nakladovych tlak(l, potfeb v oblasti
vladniho a vnéjsiho financovani a cen nemovitosti.

Plan pro oZiveni a odolnost Madarska zahrnuje opatfeni k feSeni Fady strukturalnich problém( v
soucinnosti s dalSimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost
zemé, stimulovat udrZitelny rdst a sniZit uzemni a socidlni rozdily v zemi. Z Nastroje pro oZiveni
a odolnost je Madarsku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 10,4 miliardy EUR. Provadéni madarského
planu pro oZiveni a odolnost ma znacné zpozdéni. Mad'arsko dosud neptedlozilo zadnou Zadost o
platbu. Strukturdlni vyzvy spojené s provadénim nezbytnych opatfeni k zajisténi ochrany finantnich
zajm0 EU vyzaduiji rychla opatfeni, diky nimz bude moZné vcas dokontit reformy a investice.

Navic je Madarsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v ramci politiky soudrznosti 21,7 miliardy EUR.
Financovani politiky soudrZnosti je zaméfeno na pokracujici podporu konkurenceschopnosti Mad'arska,
vtetné inovaci azavadéni vyspélych technologii, ekologické transformace a vzestupné socialni
konvergence, mimo jiné FeSenim chudoby a rozvojem vzdélavacich systém( a dovednosti. PfestoZze
Mad'arsko dosahlo pokroku v provadéni politiky soudrznosti, problémy pretrvavaji a nadale se vyskytuji
znacné socialni a regionalni rozdily.

POLSKO

Na zakladé posouzeni sluéitelnosti pravnich p¥edpisi a plnéni kritérii konvergence a s
pfihlédnutim k dal$im relevantnim faktorim se Komise domniva, Ze Polsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Pravni pfedpisy v Polsku - zejména zdkon o Polské narodni bance (Narodowy Bank Polski, NBP) a
Ustava Polské republiky — nejsou zcela sluéitelné s poZzadavky podle ¢lanku 131 SFEU. Neslutitelné
prvky se tykaji nezavislosti centralni banky, zakazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky
do ESCB v dobé prijeti eura. Kromé toho obsahuje zakon o Polské narodni bance také urcité nedostatky
tykajici se nezavislosti Polské narodni banky a jejiho zaclenéni do ESCB v dobé pfijeti eura s ohledem na
cile Polské narodni banky a ukoly ESCB stanovené v €l 127 odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu
ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Polsko nespliiuje. Primérna mira inflace v Polsku v obdobi 12 mésict
predchazejicich kvétnu 2024 cinila 6,1 %, coZ je vyrazné vice neZ referencni hodnota ve vysi 4,1 %.
Podle projekci ma i v nadchazejicich mésicich zlstat nad referen¢ni hodnotou.

Polsko zaznamenalo v roce 2022 vyrazny a Siroky narlst ro¢ni inflace mérené HISC, po némz ve druhé
poloviné roku 2023 nasledovala rychla dezinflace. Celkova inflace dosahla v roce 2022 v priiméru
13,2 9% a v roce 2023 10,9 %. V roce 2022 byla inflace ovlivnéna rostoucimi cenami energii a potravin
a také zrychlujici inflaci mérenou HISC bez zahrnuti energii a potravin. Spotfebitelské ceny energii a



potravin se zvysily navzdory tomu, Ze vlada pfijala rozsahla opatfeni zamérena na omezeni rlistu cen
energii a snizeni DPH u nékterych potravin (obé opatfeni byla pfijata na zacatku roku). Ro¢ni inflace
dosahla v Unoru 2023 nejvy3si hodnoty 17,2 % a do konce roku 2023 postupné klesla na 6,2 %, nebot
doslo ke zmirméni tlakd na rdst cen energii a potravin. V prvnich tfech mésicich roku 2024 nadale
zpomalovala, nicméné v dubnu doslo ke zvy3eni inflace méfené HISC poté, co skoncila platnost nulové
sazby DPH na potraviny. V letech 2022 a 2023 byla meziro¢ni inflace méfena HISC v Polsku trvale
vyS3i nez v eurozoné.

Hospodarska progndza Komise z jara 2024 ocekdva, Ze ro¢ni mira inflace mérena HISC v roce 2024
bude v priméru ve vysi 439% a v roce 2025 ve vysi 4,2 %. Predpoklada se, Ze dezinflace bude
pokracovat, nicméné inflace zlstane vysoka v dUsledku postupného uvolfiovani cen energii
(pfedpoklada se, Ze svétové ceny energii budou dale oslabovat). Uvolnéni ménové politiky v zafi a fijnu
2023 se projevi na inflaci se zpozdénim a mlze podpofit rlst cen v letech 2024-2025. Vyhled inflace
zGstava nejisty vzhledem k rizikdm plynoucim ze slabsi domaci poptavky, neZ se predpokladalo, a na
druhou stranu z napjaté situace na trhu prace. Pomérné nizka uroveri cen v Polsku (zhruba 57 %
priméru eurozény v roce 2022) poukazuje na potencidl pro dalsi sblizovani drovni cen v dlouhodobém
horizontu.

Graf 5a: Polsko — inflaéni kritérium
16 (v procentech, 12mésitni klouzavy prameér)
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Pozndmka: Tetky na pravém okraji grafu znazorfiuji pfedpokladanou
referencni hodnotu a 12mési¢ni primérnou miru inflace v Polsku v
prosinci 2024. Referencni hodnoty pro roky 2018, 2020 a 2022 odkazuji
na referentni hodnoty vypoctené v predchozich konvergencnich zpravach.
Zdroj: Eurostat, Hospodarska progndza Komise z jara 2024..

Ve zpravé vypracované podle €l 126 odst. 3 Komise dospéla k zavéru, Ze po zvaZeni
stanoviska HospodaFského a finanéniho vyboru navrhne zahajeni postupu pfi nhadmérném
schodku v pFipadé Polska v tom smyslu, Ze navrhne Radé& aby pFijala rozhodnuti podle
€l. 126 odst. 6, kterym se stanovi existence nadmérného schodku. Dne 19. ervna 2024 pfijala
Komise zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 Smlouvy o fungovani EU. V této zprdvé byla posouzena rozpoctova
situace Polska, nebot jeho schodek vetejnych financi v roce 2023 prekrocil referencni hodnotu 3 % HDP
stanovenou ve Smlouvé. Zprava dospéla k zavéru, Ze schodek vefejnych financi v roce 2023 prekrocil
referentni hodnotu 3 % HDP stanovenou ve Smlouvé a ani se této hodnoté nebliZil. Prekroceni
referentni hodnoty stanovené Smlouvou nebylo povazovano za vyjimecné a neocekdvalo se, Ze bude
docasné. Schodek vefejnych financi se v roce 2022 zvysil na 3,4 % HDP a v roce 2023 se zvysil na
5,1 %. Hospodarska prognéza Komise z jara 2024 predpokladd, Ze schodek verfejnych financi se v roce
2024 zvysina 5,4 % HDP (v ddsledku vysokych vydajli na obranu, zvySovani platl ve vefejném sektoru
a novych socialnich davek) a v roce 2025 opét klesne na 4,6 % HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP se
zvysil ze 49,2 % v roce 2022 na 49,6 % v roce 2023 a ocekava se, Ze v roce 2024 dale vzroste na
53,7 % a v roce 2025 na 57,7 %. Rizika udrZitelnosti dluhu Polska se ve stfednédobém horizontu jevi
jako stfedni. Podle progndzy se ma verejny dluh v roce 2024 trvale zvySovat na priblizné 54 % a v roce
2034 na priblizné 85 9% HDP. Fiskalni rdmec v Polsku je celkové silny a numericka fiskalni pravidla jsou
ustfednim prvkem tohoto ramce.
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Graf 5b: Polsko — Saldo statniho rozpoétu a dluh
(v procentech HDP)
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Zdroj: Eurostat, Hospodafska prognéza Komise z jara 2024.

Kritérium sménnych kurzd Polsko nespliiuje. Polsky zloty se neucastni ERM II. Polsko uplatfiuje
rezim volného plovouciho sménného kurzu, ktery umozZiiuje intervence centralni banky na devizovém
trhu. V prlibéhu roku 2022 se zloty v(ci euru naddle obchodoval na nejslabsich Urovnich za témér dvé
desetileti, a to s ohledem na zvySenou averzi k riziku a v dlsledku ruské totdlni invaze na Ukrajinu. V
roce 2023 nasledovalo obdobi vyrazného posilovani, jez bylo disledkem zvySené daveéry investord. V
prvnich péti mésicich roku 2024 se kurz stabilizoval na Urovni kolem 4,30 PLN/EUR, tedy na podobné
urovni jako pred pandemii. V kvétnu 2024 byl zloty zhruba o 8,6 9% slabsi vici euru nez o dva roky
drive. Diferencial kratkodobych Urokovych sazeb vici eurozéné v roce 2022 prudce vzrostl v disledku
predcasného a silného cyklu zpfisfiovani ze strany Polské narodni banky. V cervnu 2022 dosahl nejvyssi
hodnoty kolem 710 bazickych bod( a poté se opét snizil, protoZe ECB zahdjila sv(j vlastni cyklus
zpfisfiovani. V roce 2023 tfimésicni sazba v eurozéné nadale rostla, zatimco polska tfimésicni sazba se
stabilizovala, coZ pfispélo k jesté vétSimu poklesu rozpéti. Poté, co Polskd ndarodni banka sniZila v zafi a
Fijnu 2023 zakladni urokové sazby, se diferencial trokovych sazeb stabilizoval na urovni pfiblizné 190
bazickych bodd. V kvétnu 2024 se rozpéti lehce zvysilo nad 200 bazickych bodu.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Polsko nespliiuje. Primérna dlouhodoba
urokova sazba v obdobi dvanacti mésicl do kvétna 2024 cinila 5,6%, coz je lehce vice nez referentni
hodnota ve vy3i 5,5 %. Rlst dlouhodobé Urokové sazby v Polsku pokraoval v roce 2022 a v fijnu tato
sazba dosahla nejvyssi hodnoty od roku 2002, a to 7,8 %. Odrazelo to zvySeni sazeb ménové politiky,
silné inflacni tlaky a zvySenou averzi k riziku v dlsledku ruské totalni invaze na Ukrajinu. V tomto
obdobi dosahovalo rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb v(ci némeckym referentnim dluhopis@im
opakované rekordnich hodnot, i kdyZ s vyraznymi vykyvy. V Fijnu 2022 nastal obrat, ktery se ¢asové
shodoval s koncem cyklu zvySovani Urokovych sazeb Polskou narodni bankou, po némZ dlouhodoba
urokova sazba vstoupila do faze postupného poklesu a v kvétnu 2024 dosahla 5,7 %. Rozpéti vici
némeckému referencnimu dluhopisu se sniZilo z nejvyssi hodnoty pfiblizné 570 bazickych bodl v
cervnu 2022 na priblizné 315 bazickych bodt v kvétnu 2024.

Komise pfezkoumala rovné? dal$i faktory, vietné vyvoje platebni bilance, integrace trhi a
institucionalniho prostredi. Vnéjsi saldo Polska (kombinovany béZzny a kapitdlovy Ucet) bylo v letech
2022-2023 volatilni, mimo jiné v ddsledku kolisani cen komodit. Schodek v roce 2022 (-1,9 % HDP) se
stal prebytkem v roce 2023 (1,8 % HDP). Polské hospodarstvi je dobfe zaclenéno do eurozony
prostfednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Vybrané ukazatele tykajici se instituciondlniho
prostfedi ukazuji, Ze Polsko si vedlo hlfe neZz mnoho clenskych statll eurozény, zejména pokud jde o
ukazatele, které méfi vyjadfovani ndzoru a odpovédnost, jakoZ i vykonnost vefejné spravy. Financni
sektor v Polsku je mensi a méné rozvinuty neZ v eurozéné. Ve velké mife mu dominuji banky, které jsou
dobte zaclenény do financniho systému eurozony, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi.
TrZni financovani je méné rozvinuté a odradzi se na velmi malych trzich s vlastnim kapitdlem a
zadluZenosti soukromého sektoru. V souvislosti s postupem pfi makroekonomické nerovnovaze dospéla
Komise ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2024 k zavéru, Ze pro Polsko neni nutné provadét
analyzu hloubkového pfezkumu.



Polsky plan pro oZiveni a odolnost se provadi, avsak vcasné plnéni vyZaduje zvySené usili. Polsko
predloZilo jednu Zadost o platbu, kterd odpovida 38 milnikm a cildim planu a vedla k vyplaceni ¢astky
ve vysi 6,3 miliardy EUR dne 15. dubna 2024. Komise dosud Polsku vyplatila celkem 11,4 miliardy EUR,
z toho 8,1 miliardy EUR ve formé pujcek, véetné 5,1 miliardy EUR ve formé plateb predbézného
financovani. Provadéni polského planu pro oziveni a odolnost se potyka se zpozdénimi, k nimz dochazi.
Rozsah a slozitost planu a problémy spojené s absorp¢ni kapacitou vyZaduji urychleni investic a feseni
zpozdéni, k nimz dochazi, a zaroven posileni administrativnich kapacit, aby bylo zajisténo, Ze reformy a
investice budou dokonteny vcas. Polsko sice prfijima urtitd opatfeni k FeSeni nedostatecné
administrativni kapacity, nicméné problémy pretrvavaji zejména v oblasti dokonceni nejvétsich investic
béhem doby trvani Nastroje pro oZiveni a odolnost.

Navic je Polsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v rdmci politiky soudrznosti 75,5 miliardy EUR. Cilem
financovani v ramci politiky soudrZnosti je zejména pokracujici podpora konkurenceschopnosti Polska
prostfednictvim podpory investic do vyzkumu a vyvoje a vyvozu Spitkovych technologii, digitalizace,
ekologické a spravedlivé transformace a rozvoje dovednosti a vefejnych sluzeb, veetné pfistupu déti do
tfi let k formalni péci. Polsko sice dosahlo pokroku v provadéni politiky soudrZnosti, nicméné problémy
pretrvavaji a neustale se prohlubuiji regionalni rozdily mezi vychodnimi regiony a zbytkem zemé.

RUMUNSKO

Na zakladé posouzeni sluéitelnosti pravnich p¥edpisi a plnéni kritérii konvergence a s
pfihlédnutim k dal$im relevantnim faktorim se Komise domniva, Ze Rumunsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Pravni pfedpisy v Rumunsku - zejména zakon ¢ 312 o statutu Rumunské narodni banky (zédkon o
BNR) ze dne 28.c¢ervna 2004 - nejsou zcela sluéitelné s poZadavky podle ¢lanku 131 SFEU.
Neslucitelné prvky se tykaji nezavislosti centralni banky, zakazu ménového financovani a zaclenéni
centralni banky do ESCB v dobé prijeti eura. Kromé toho obsahuje zakon o BNR nedostatky tykajici se
nezavislosti centrdlni banky a zaclenéni centralni banky do ESCB v dobé prijeti 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. Primérma mira inflace v Rumunsku v obdobi
12 mésicl predchazejicich kvétnu 2024 cinila 7,6 9%, coZ je vyrazné vice neZ referentni hodnota ve vysi
4,1 %. Podle projekci ma i v nadchazejicich mésicich zlstat nad referenéni hodnotou.

Rocni mira inflace méFfena HISC v Rumunsku v roce 2023 cinila v priiméru 9,7 %, coZ je pokles ze 12 %
v roce 2022. V prabéhu roku 2022 roéni inflace méfend HISC zrychlila, nebot se do domaciho pramyslu
a do maloobchodnich cen potravin a energii prenesl prudky rlist cen ropy, plynu a potravinarskych
komodit na svétovych trzich. Ro¢ni mira inflace dosahla nejvyssi hodnoty 14,6 % v listopadu 2022. Od
té doby zpomaluje, a to v dasledku poklesu cen energii a zpfisnéni ménové politiky a financnich
podminek. V poloviné roku 2023 se celkova inflace vratila k jednocifernym hodnotdm a v prosinci 2023
dosahla 7,0 %. V prvnich péti mésicich roku 2024 dale zpomalovala a v kvétnu 2024 dosahla 5,8 %.
Rocni mira inflace méfena HISC byla v Rumunsku v letech 2022 a 2023 v prdméru vyssi neZ v celé
eurozong.

Hospodaiska prognéza Komise z jara 2024 ocekava, Ze primérnd rocni mira inflace se v roce 2024
snizi na 5,9 % a v roce 2025 se snizi na 4,0 %, coZ podporuji relativné nizké ceny energii a nizké ceny
dovozu. Pomérné nizkd uroverni cen v Rumunsku (zhruba 56 % prliméru eurozony v roce 2022) ukazuje
na potencial pro dalsi sbliZzovani Urovni cen v dlouhodobém horizontu.
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Graf 6a: Rumunsko — inflaéni kritérium
14 - (vprocentech, 12mésitni klouzavy primér)
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Pozndmka: Tecky na pravém okraji grafu znazorfiuji predpokladanou
referen¢ni hodnotu a 12mési¢ni primérnou miru inflace v Rumunsku v
prosinci 2024. Referentni hodnoty pro roky 2018, 2020 a 2022 odkazuji
na referencni hodnoty vypoctené v pfedchozich konvergencnich zpravach.
Zdroj: Eurostat, Hospodafska prognéza Komise z jara 2024.

Kritérium stavu vefejnych financi Rumunsko nespliiuje. V¢ Rumunsku je veden postup pfi
nadmérném schodku. Dne 18. ¢ervna 2021 pfijala Rada doporuceni podle ¢l. 126 odst. 7 Smlouvy o
fungovani Evropské unie (SFEU) s cilem odstranit nadmérny schodek verejnych financi v Rumunsku, a
to nejpozdéji do roku 2024. Dne 19. tervna 2024 Komise doporucila Radé, aby pfijala rozhodnuti,
kterym se stanovi, Ze Rumunsko nepfijalo U¢inna opatrfeni v reakci na doporuceni podle ¢l. 126 odst. 7.
Schodek vetejnych financi zlstal v roce 2023 vysoky a dosahl 6,6 % HDP. Bylo to zplsobeno predevsim
pokracujicim vysokym rlistem vefejnych vydajd, zejména v oblasti zboZi a sluzeb, socialnich transfer( a
osobnich vydajd. Svou roli sehralo i zpomaleni vladnich prijm0 v disledku slabsiho nez ocekavaného
rlistu nominalniho HDP. Hospodarska prognéza Komise z jara 2024 predpoklada, Ze schodek vefejnych
financi se v roce 2024 zvysi na 6,9 % HDP. Za predpokladu, Ze nedojde ke zméné politiky, se v roce
2025 ocekava jeho mirné zvyseni na 7,0 % HDP. Pomér vefejného dluhu k HDP se zvysil z 47,5 % v
roce 2022 na 48,8 % v roce 2023 a ocekava se, Ze v roce 2024 dale vzroste na 50,9 % a v roce 2025
na 53,9 %. Rizika udrZitelnosti dluhu pro Rumunsko se ve stfednédobém horizontu jevi jako vysoka,
zejména proto, Ze se predpokladad, Ze vefejny dluh rychle poroste na pfiblizné 103 % HDP v roce 2034.
Rumunsko sice zavedlo vhodny legislativni ramec, nicméné provadéni jeho fiskalniho ramce bylo
obecné slabé a od posledni zpravy se nezlepsilo.

Graf 6b: Rumunsko — Saldo statniho rozpo&tu a dluh
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Zdroj: Eurostat, Hospodarska prognéza Komise z jara 2024.

Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje. Rumunsky leu se net¢astni ERM IIl. Rumunsko
uplatiuje rezim plizivého sménného kurzu, ktery umoZiuje intervence centralni banky na devizovém
trhu. Rumunska narodni banka vyuziva stabilitu sménného kurzu jako dlleZity mechanismus k zajisténi
financni stability a k ukotveni inflacnich ocekavani. V letech 2022 a 2023 leu v{ci euru oslaboval. V
kvétnu 2024 byl leu zhruba o 0,6 % slabsi v(ci euru neZ o dva roky dfive. Rozpéti kratkodobych
urokovych sazeb vici eurozéné se v obdobi od ledna do srpna 2022 vyrazné zvysilo (priblizné o 400
bazickych bod(), a to v disledku zvySeni hlavni Urokové sazby Rumunskou ndarodni bankou v tomto



obdobi. V srpnu 2022 bylo kratkodobé rozpéti na své maximalni hodnoté, na priblizné 760 bazickych
bodech. Nasledné se rozpéti béhem poslednich ¢tyf mésic roku 2022 a v priibéhu roku 2023 postupné
snizovalo, coz bylo dlsledkem zpfisfiovani ménové politiky ze strany ECB v tomto obdobi a zna¢ného
prebytku likvidity na rumunském penéznim trhu. V kvétnu 2024 bylo na pfiblizné 225 bazickych
bodech.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Rumunsko nespliiuje. Primérma
dlouhodoba urokova sazba v obdobi dvanacti mésict do kvétna 2024 cinila 6,4 %, coZ je vice nez
referentni hodnota ve vysi 5,5 %. Dlouhodoba Urokova sazba v Rumunsku se v prvni poloviné roku
2022 prudce zvysila z 5,4 % v lednu 2022 na 9,3 % v cervenci 2022, coz do znacné miry odrazi
zpfistiovani ménové politiky a rlist inflace spolecné se zvysenou averzi trhu k riziku. Ve druhé poloviné
roku 2022 a po vétsinu roku 2023 pak dlouhodoba Urokova sazba vyrazné klesala, a to v disledku
vyhledu nizsi inflace. V prvnich péti mésicich roku 2024 byla dlouhodoba urokova sazba v Rumunsku
viceméné stabilni a v kvétnu 2024 Ccinila 6,3 %. Dlouhodobé rozpéti v porovnani s némeckym
referentnim dluhopisem dosahlo v uvedeném mésici 377 bazickych bod(, oproti 818 bazickym bodim
v Cervenci 2022.

Komise prezkoumala rovnéZ dalsi faktory, vletné vyvoje platebni bilance, integrace trhi a
institucionalniho prostiedi. Vnéjsi saldo Rumunska (kombinovany béZzny a kapitalovy ucet) se zlepsilo z
—-6,7 % HDP v roce 2022 na —4,9 % v roce 2023, a to pfedevsim v ddsledku vyrazného sniZeni deficitu
v obchodu se zboZim, ktery byl zplisoben niZsimi vnéjsimi Uty za energie a viceméné slabym dovozem
vlivem vyrazného zpomaleni domaci poptavky. Schodek bézného uctu vsak zlstava vysoky, zejména v
disledku vysokych a rostoucich schodk(l vefejnych financi, a podle prognéz se v letoSnim ani pfistim
roce nezlepsi. Rumunské hospodarstvi je dobfe zaclenéno do eurozény prostfednictvim obchodnich a
investi¢nich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se instituciondlniho prostfedi si Rumunsko vede
hafe nez mnohé clenské staty eurozény. Mezi hlavni prekazky rlstu investic a produktivity patfi
nedostatek a nesoulad pracovnich sil a dovednosti, nestabilni dariové a regulacni prostredi, nékteré
aspekty fungovani soudnictvi, nedostatetna konkurence v oblasti zadavani vefejnych zakazek, nizka
kvalita vzdélavani a odborné pfipravy a velké nedostatky v dopravni infrastruktufe. Financni sektor v
Rumunsku je mensi a méné rozvinuty neZ v eurozoné. Rumunsky bankovni sektor je dobre integrovan
do finan¢niho systému eurozony, zejména diky vysoké mite zahrani¢niho vlastnictvi v jeho bankovnim
systému. Trzni financovani je vSak méné rozvinuté a odrdzi se na velmi malych trzich s vlastnim
kapitalem a zadluZenosti soukromého sektoru. V souvislosti s postupem pfi makroekonomické
nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2024 k zavéru, Ze Rumunsko
vyZaduje hloubkovy prezkum. V ramci tohoto pfezkumu Komise dospéla k zavéru, Ze se Rumunsko
potykd s nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou. Zranitelnd mista se tykaji platebni bilance a
souvisi predevsim s velkymi schodky verejnych financi, pficemz se zvysily cenové a nakladové tlaky, coz
mdze mit negativni dopad na nakladovou konkurenceschopnost. Pfijata politicka opatfeni zarover
nejsou dostatecna.

Plan pro oZiveni a odolnost Rumunska zahrnuje opatfeni k feSeni fady strukturdlnich problémd v
soucinnosti s dalSimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost
zemé, stimulovat udrzZitelny rQst a snizit Uzemni a socialni rozdily v zemi. Z Nastroje pro oziveni a
odolnost je Rumunsku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 28,5 miliardy EUR. Rumunsko predloZilo tfi
7adosti o platbu, na zakladé kterych bylo dne 29. zafi 2023 vyplaceno celkem 9,4 miliardy EUR.
Provadéni rumunského planu pro oZiveni a odolnost ma znacné zpozdéni. Strukturalni problémy
souviseji s omezenou spravni kapacitou a nedostatkem konkrétnich opatfeni, kterd by zajistila vcasné
dokonceni reforem a investic.

Navic je Rumunsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v ramci politiky soudrznosti 31 miliard EUR.
Financovani politiky soudrznosti je zaméFfeno na pokracujici podporu konkurenceschopnosti Rumunska
a vzestupné socialni konvergence, vcetné inovaci a digitalizace, ekologické a spravedlivé transformace,
modernizace vefejnych sluzeb zaméstnanosti, rozvoje dovednosti a zvysené kvality a inkluzivnosti
vzdélavani a odborné pripravy a také snizovani chudoby. Rumunsko sice dosahlo pokroku v provadéni
politiky soudrznosti, nicméné problémy pretrvavaji a pretrvavaji také znacné tzemni rozdily v investicich
a zaméstnanosti mezi regionem hlavniho mésta a ostatnimi regiony, jakoz i mezi méstskymi
a mimoméstskymi oblastmi.

SVEDSKO
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Na zakladé posouzeni slu€itelnosti pravnich pFedpisti a plnéni kritérii konvergence a s
pFihlédnutim k daldim relevantnim faktorim se Komise domniva, Ze Svédsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Svédské pravni pFedpisy - zejména novy zékon o Svédské narodni bance (Sveriges Riksbank) —
nejsou plné v souladu s poZadavky podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky a nedostatky existuji v
oblastech nezavislosti centralni banky, zakazu ménového financovani a privilegovaného pfistupu
a zatlendni centralni banky do ESCB v dobé pfijeti eura s ohledem na cile Svédské narodni banky a
Ukoly ESCB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a v clanku 3 statutu ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Svédsko splituje. Priméma mira inflace mé&fend HISC ve Svédsku v
obdobi dvanacti mésict do kvétna 2024 cinila 3,6 %, coZ je méné neZ referentni hodnota ve vysi 4,1 %.
Podle projekci Komise ma i v nadchazejicich mésicich byt pod referen¢ni hodnotou.

Graf 7a: Svédsko — infla¥ni kritérium
10 . (v procentech, 12meésicni klouzavy priimér)
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Pozndmka: Tecky na pravém okraji grafu znazorfiuji predpokladanou
referen¢ni hodnotu a 12mési¢ni préimérnou miru inflace ve Svédsku v
prosinci 2024. Referencni hodnoty pro roky 2018, 2020 a 2022 odkazuji
na referencni hodnoty vypoctené v pfedchozich konvergencnich zpravach.
Zdroj: Eurostat, Hospodarska prognéza Komise z jara 2024.

Ro¢ni mira inflace ve Svédsku se v roce 2023 sni¥ila na 5,9 % z 8,1 % v roce 2022. Poté, co inflace v
roce 2021 vzrostla, se v roce 2022 prudce zvysila v dlsledku rlistu cen energii a potravin v souvislosti
s ruskou totdlni invazi na Ukrajinu a v ddsledku naruseni doddvek. Rlst cen se pak v hospodarstvi
rozsifil. Ke zvyseni cen dovaZzeného zbozi a sluZzeb navic prispélo oslabeni efektivniho sménného kurzu
Svédské koruny od roku 2021 do posledniho ctvrtleti roku 2023. Po dosazeni nejvy3si hodnoty 10,8 % v
prosinci 2022 se inflace v prosinci 2023 sniZila na urovert mirné pod 2 % v dasledku nizsich cen energif
a Sirokych vlivll srovndvaci zakladny. Na pocatku roku 2024 se na mirném oziveni celkové inflace
podilely vlivy srovndvaci zakladny souvisejici s inflaci cen energii a sluZeb, zatimco ceny potravin se
jesté vice zmirnily. V kvétnu 2024 dosahla ro¢ni inflace méfena HISC hodnoty 2,5 %. Ro¢ni mira inflace
méFena HISC byla ve Svédsku v letech 2022 a 2023 v priiméru viceméné ve stejné vysi jako v celé
eurozong.

V hospodaiské progndze Komise z jara 2024 Komise predpoklada, Ze inflace v roce 2024 klesne na
pfiblizné 1,9% a poté se v roce 2025 dale mirné snizi na 1,7 % v souvislosti s normalizaci
hospoda¥stvi, a to navzdory urtitému pretrvavajicimu rdstu cen (zejména u sluZeb). Urovefi cen
ve Svédsku je pomérné vysoka (pfiblizné 116 % priméru eurozény v roce 2022).

Kritérium stavu veFejnych financi Svédsko splituje. Na Svédsko se v soutasné dobé nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Saldo vefejnych financi se zhorsilo z prebytku ve vysi
1,2 9% HDP v roce 2022 na schodek ve vysi 0,6 % HDP v roce 2023, a to v disledku zpomaleni
hospodarského ristu a zvyseni vladnich vydajl na poloZky, jako je obrana a vy33i naklady na dtachody v
disledku zvyseni inflace. Podle hospodafské progndzy Komise z jara 2024 se ocCekdva, Ze saldo
vefejnych financi dosahne -1,4 % HDP v roce 2024 a -0,9 % HDP v roce 2025, coZ Castecné odrazi
oslabeni nominalnich prijm0 a zvysené socidlni transfery domacnostem. Pomér vefejného dluhu k HDP
se snizil z 33,2 % v roce 2022 na 31,2 % v roce 2023 a ocekava se, Ze v roce 2024 bude na 32,0 %
HDP a v roce 2025 na 31,3 %. Rizika udrZitelnosti dluhu pro Svédsko se ve stfednédobém horizontu



jevi jako nizkd, zejména proto, Ze se predpoklada, Ze vefejny dluh klesne na pfiblizné 22 9% HDP v roce
2034. Svédsko ma silny fiskalni ramec, ktery byl v roce 2019 podroben reformé, pfi které byly
zachovany klicové pilite predchoziho nastaveni a doslo k jeho posileni novymi prvky (jako je dluhova
kotva ve vySi 35 % HDP).

Graf 7b: Svédsko — Saldo statniho rozpoétu a dluh
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(*) Hospodarska progndza Komise z jara 2024.

Zdroj: Eurostat, Hospodafska progndza Komise z jara 2024.

Kritérium smé&nného kurzu Svédsko nespliiuje. Svédska koruna se neticastni ERM.II. Svédsko
uplatiuje reZim volného plovouciho sménného kurzu, ktery umoZziuje intervence centralni banky na
devizovém trhu. V prabéhu let 2022 a 2023 Svédska koruna pokracovala v trendu oslabovani viici euru,
pficemz jeji volatilita vedla i k do€asnym fazim posilovani. Od listopadu 2021 do zafi 2023 Svédska
koruna v(ci euru oslabila priblizné o 15 % a v zafi 2023 dosahla historického minima 12 SEK/EUR. Poté
¢ast svych ztrat kompenzovala a v prosinci 2023 dosahla priimérné hodnoty 11,2 SEK/EUR. Od zacatku
roku 2024 3védska koruna opét oslabila. Béhem této faze oslabovani se t¥imési¢ni rozpéti STIBOR-
EURIBOR zvysilo z pfiblizné 50 bazickych bodd na konci roku 2021 na 110 bazickych bod( v cervenci
2022 a poté se na zacatku roku 2024 snizilo na priblizné 15 bazickych bod(. V roce 2022 cinilo v
priméru 66 bazickych bod(l a v roce 2023 27 bazickych bodt. V kvétnu 2024 Cinilo rozpéti priblizné -
2 bazické body a sménny kurz v{ici euru €inil 11,6 SEK/EUR a byl o 10 % slabsi neZ o dva roky dfive.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Svédsko spliiuje. Priméma dlouhodoba
Urokova sazba ve Svédsku ve dvanactimési¢nim obdobi do kvétna 2024 &inila 2,5 %, co? je vyrazné
méné nez referentni hodnota ve vysi 5,5 9%. Dlouhodobé Urokové sazby se v pribéhu let 2022 a 2023
v souladu s trendy v eurozéné vyrazné zvysily, a to v dlsledku zpfisfiovani ménové politiky a
pretrvavajicich inflaénich tlakd. Svédské dlouhodobé trokové sazby se zvysily z 0,1 % na konci roku
2021 na 3,0 % v fijnu 2023. Na zacatku roku 2024 klesly zpét na 2,2 % a v kvétnu 2024 se mirné
zvysily na 2,4 %. Rozpéti vici némeckému referencnimu dluhopisu bylo v letech 2022 a 2023 volatilni.
V kvétnu 2022 dosahlo svého maxima, kdyz mirné ptekrocilo 80 bazickych bodd, a na konci roku 2022
kleslo do lehce zapornych hodnot. V kvétnu 2024 bylo na -14 bazickych bodech.

Komise pfezkoumala rovngz dalsi faktory, vCetné vyvoje platebni bilance, integrace trhd a
institucionalniho prostfedi. Vn&jsi saldo Svédska (kombinovany b&Zny a kapitdlovy ucet) z(istalo
v prebytku, a to ve vy&i 5,5 % HDP v roce 2022 a 6,8 % v roce 2023. Svédské hospodarstvi je dobre
zaclenéno do eurozdny prostfednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Vybrané ukazatele tykajici se
institucionalniho prostfedi ukazuji, Ze si Svédsko vede lépe ne? vétsina Elenskych statd eurozény.
Finaneni sektor ve Svédsku je vysoce rozvinuty a dobfe zatlendny do finan¢niho systému eurozény.
Finan¢nimu sektoru dominuje bankovnictvi, nicméné dalsi jeho vyznamnou a nedilnou soucasti jsou
pojistovny a penzijni fondy. Svédsko se navic ¥adi mezi nejrozvinutéjsi Gvérové a akciové trhy v EU a
urovent trzniho financovani patfi k nejvyssim z clenskych statl. V souvislosti s postupem pfi
makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2024 k
zévéru, Ze Svédsko vyZaduje hloubkovy prezkum. Zprdva dospéla k zévéru, e Svédsko se potyka s
makroekonomickou nerovnovahou, ktera souvisi s trhem s nemovitostmi a vysokym soukromym
dluhem. Zranitelnd mista souviseji s vysokymi pevnymi cenami nemovitosti a vysokou soukromou
zadluZenosti. Navic existuje riziko dal3i korekce ocenéni komercnich nemovitosti.
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Plan pro oZiveni a odolnost Svédska zahrnuje opatfeni k fedeni fady strukturdlnich problémi v
soucinnosti s dalsimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost
zemé, stimulovat udrzitelny rQst a snizit Uzemni a socidlni rozdily v zemi. Z Nastroje pro oZiveni a
odolnost je Svédsku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 3,4 miliardy EUR. Svédsko dosud nepredloZilo
zadnou Zadost o platbu. Provadéni svédského planu pro oziveni a odolnost ma znacné zpozdéni.

Navic je Svédsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v rdmci politiky soudrznosti 1,7 miliardy EUR.
Financovani v ramci politiky soudrznosti je zaméfeno zejména na pokracujici zlepSovani podminek pro
vyzkum a inovace, vytvareni pfileZitosti pro podnikani a pr@imyslovou transformaci a podporu
digitalizace, internacionalizace a konkurenceschopnosti. Svédsko sice dosdhlo pokroku v provadéni
politiky soudrZznosti, nicméné problémy pretrvavaji a nadale panuji rozdily mezi regionem hlavniho
mésta a zbytkem zemé.



