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LetoSni konvergencni zpravy a vstup Bulharska a
Chorvatska do ERM 11

V éervnu leto$niho roku vydaly Evropské komise (EK) a Evropska centralni banka (ECB) své pravidelné konvergenéni zpravy hodnotici pokrok
¢lenskych statl EU, které dosud neprijaly euro, pfi plnéni zévazk( tykajicich se jejich budouciho pripojeni ke spole¢né méné. Vyznéni leto$nich
konvergenénich zprav bylo kli¢ové zejména pro Bulharsko a Chorvatsko, které jiz dfive vyjadfily sviij zajem o brzké pfijeti eura a v Eervenci
vstoupily do systému sménnych kurz( ERM 1.

» Vyslo v publikaci Monitoring_centrélnich bank — z&f{ 2020 (pdf, 486 kB)

Clenské zem& Evropské unie s vyjimkou Dénska, které si v Maastrichtské smlouvé vyjednalo doloZku (tzv. opt-out) o trvalé nedgasti na
zdvéreéné fazi hospoddrské a ménové unie (HMU),U] jsou pravné zavazany k budoucimu pfipojeni k eurozéné a pfijeti spole¢né mény euro.
Clenské stéty, jez nezbytné podminky pro pFijeti eura zatim neplni, jsou oznagovany jako zemé s dotasnou vyjimkou na zavedeni eura (tzv.
derogaci). Pro tyto zemé (v soutasnosti jich je sedm: Bulharsko, Cesk republika, Chorvatsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko)
nicméné nebyl stanoven Zadny zévazny ¢asovy harmonogram a nacasovani jejich vstupu do eurozény (po spinéni podminek vstupu) je

v kompetenci danych statd.

Pokrok dosazeny ¢lenskymi staty s uvedenou docasnou vyjimkou pfi plnént jejich zavazk( tykajicich se jejich zapojeni do HMU pravidelné
hodnoti Evropska komise (EK) a Evropska centralni banka (ECB) v konvergenénich zprévach. Dle Smlouvy o fungovani evropské unie (¢l. 140)
podavaji tyto zpravy Radé EU alespon jednou za dva roky, pfipadné na zadost konkrétniho ¢lenského statu.l2 Jejich Ukolem je posoudit
slucitelnost prévnich predpist kazdého z téchto ¢lenskych statli vEetné statutd jejich narodnich centrédinich bank se statutem Evropského
systému centrélnich bank (ESCB) a ECB a posouzeni, zda bylo v dotéenych statech dosaZeno vysokého stupné udrzitelné konvergence, na
zékladé plnéni tzv. maastrichtskych konvergencnich kritérii cenové stability, udrZitelného stavu vefejnych financi, stability kurzu pfi G¢asti

v mechanismu sménnych kurz ERM Il a konvergence dlouhodobych trokovych sazeb. Zpravy maji za dkol pfihlédnout rovnéz k vysledkdm
integrace trh(, situaci a vyvoji béZného Uctu platebni bilance a posouzeni vyvoje naklad( na jednotku pracovni sily a jinych cenovych indexd.

Konvergenéni zpravy EK a ECB jsou zvefejfiovany soucasné, jedna se v§ak o samostatné dokumenty, pfi jejichz pfipravé sice probihajf
konzultace mezi ECB a EK (zejména v otézce sladéni referenénich hodnot), hodnoceni konvergence jednotlivych zemf se v§ak mlze lisit.
Tradi¢né obsahlejsi zprava ECB detailné hodnoti vyvoj v oblastech vztahujicich se k jednotlivym kritériim; jednozna¢né posouzeni, zda byla
kritéria spinéna, v§ak obsahuje pouze zpréva EK. Pozitivni hodnoceni otevira ¢lenské zemi EU cestu do eurozény, nebot na jeho zékladé Rada
EU (po konzultaci s Evropskym parlamentem a po projednani v Evropské radé) na ndvrh Komise rozhoduje o spinéni podminek nezbytnych pro
zavedeni eura a zru$eni vyjimky na jeho zavedeni. Nasledné Rada stanovuje prepocCitaci koeficient, podle néhoz euro nahradi ménu dotyéného
Clenského statu, a pfijima dalSi opatfeni nezbytnd pro zavedeni eura jako jednotné mény v dotycném Clenském staté.

Tabulka 1: PInéni kritérii dle tfi poslednich konvergencnich zprav EK

Bulharsko CR Chorvatsko Madaarsko Polsko Rumunsko Svédsko
Konvergenénf kritéria: 2016 2018 2020 2076 2018 2020 2016 2018 2020 2016 2018 2020 2016 2018 2020 2016 2018 2020 2016 2018 2020

Pravni slucitelnost X X X X X X v v v X X X X X X X X X X X X
Cenova stabilita v v X v X X v v v v X X v v X v X X X v v
Stav vefejnych N N N T N O S S N N N N A S
financi
Stabilita kurzu

X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
VERMII
D'°:h°d°b°‘ lirokové N N N N N N N O S N L S A e SV A SV
sazby

Konvergenéni zpravy 2020

Zatim nejnovéj$i konvergenéni zpravy byly zvefejnény v ervnu 2020. Zadné z posuzovanych sedmi zemf nebyla v hodnoceném obdobf
zapojena do systému ERM Il a nemohla tedy plnit vSechna nezbytna kritéria pro pfijeti eura.
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Vliv pandemie Covid-19, kterd zdsadnim zplsobem narusila hospodarstvi EU a jejich ¢lenskych stétd a mohla by mit vyznamny dopad na
ukazatele hospodafské konvergence, je v leto$nich konvergenénich zpravach zachycen jen omezené, nebot pouzita data (do dubna, resp.
kvétna 2020) a stanoveni referenénich hodnot na zékladé Udajl od dubna 2019 do bi'ezna 2020 do velké miry odréZzeji situaci jesté pred
pandemii. Zatim navic jesté neni jasné, jak protiepidemickd opatfeni jednotlivych statd a jejich kroky na podporu ekonomiky ovlivni statistickd
data. Casti konvergenénich zprav zaméfené na budoucnost Gerpaji z riiznych relevantnich prognéz (napk. z prognézy Komise z jara 2020), které
se snazi odhadnout pravdépodobny ekonomicky dopad koronavirové krize, jsou v§ak poznamenany fadoveé vy$si nez obvyklou nejistotou. ECB
pfedpokladd, Ze detailni analyzu ekonomickych dopad( pandemie Covid-19 poskytne pfisti vydani konvergenénich zprav.

Podle konvergencni zpravy ECB dosahly hodnocené zemé od minulého vydani konvergencnich zprav v roce 2018 v souhrnu jen malého
pokroku. VétSina téchto zemi nicméné byla az do vypuknuti pandemie v dobré hospodarské situaci a vSechny dosdhly pokroku v népravé
vnéj$ich nerovnovéh a snizovani zévislosti na vnéjsim financovani. V jednotlivych zemich v§ak pretrvavaji rizné vyznamné zranitelnosti.
Zhorseni ekonomického prostiedi po vypuknuti pandemie pak ve vech zemich pfineslo zpomaleni ¢i pokles ekonomické aktivity, na coz
ndrodni autority reagovaly fiskdlnimi, makroobezfetnostnimi, dohledovymi a ménovépolitickymi opatfenimi.

Slucitelnost pravnich predpist

Prezkoumadnf slu¢itelnosti vnitrostétnich pravnich pfedpisd, véetné statutd nérodnich bank ¢lenskych stétd, na které se vztahuje vyjimka,
s pravem EU (resp. se Smlouvou o fungovéni Evropské unie a se statutem ESCB a ECB) zahrnuje rovnéZ posouzeni dodrZovani zakazu
ménového financovani a zakazu zvyhodnéného pfistupu k finanénim institucim.

Podle konvergenéni zpravy EK jsou plné slu¢itelné s pravem EU pouze pravni pfedpisy v Chorvatsku, v ostatnich zemich se vyskytuji
neslucitelné prvky a nedostatky zejména v oblasti nezavislosti centraini banky, zakazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky do
ESCB v dobé pfijeti eura.

ECB ve své konvergenéni zpravé hodnoti sluditelnost pravnich predpisd mnohem podrobnéji. Na strané nezavislosti hodnoti funként,
institucionalni i finanéni nezdvislost centralnich bank, ddle posuzuje zajisténi divérnosti, zakaz ménového financovéni a zakaz zvyhodnéného
pfistupu k finanénim institucim, pouZivéani jednotného nézvu euro a budouci zaclenéni narodnich centrélnich bank do Eurosystému.
Neomezuije se pfitom pouze formalnim zhodnocenim ndrodni legislativy, ale posuzuje také, zda je jeji implementace v duchu Smlouvy o
fungovani EU, a to zejména po strance nezavislosti narodni centralni banky. Na rozdil od EK nachézi ECB nedostatky na strané vSech
posuzovanych zemi.

Ekonomicka kritéria

Kritérium cenové stability poZaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou
v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse ti ¢lenskych stétd,
které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledka.

Referenéni hodnotu inflace, kterd v breznu 2020 ¢inila 1,8 %, prekrogilo pét ze sedmi sledovanych zemi. Kritérium splnilo pouze Chorvatsko a
Svédsko, pfitem? v obou téchto zemich je odekavano setrvani inflace pod referenéni hodnotou i v nasledujicich mésicich. Bulharsko kritérium
cenové stability nesplinilo (2,6 %), podle pfedpovédi EK se v§ak ma bulharska mira inflace v ndsledujicich mésicich pfibliZit referenéni hodnoté.
Zbylé zemé (CR, Madarsko, Polsko a Rumunsko) kritérium nesplnily a podle prognéz ma jejich mira inflace i v nasledujicich mésicich zistat
vysoko nad referen¢ni hodnotou.

Kritérium stavu verejnych financi je vymezeno jako dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi, konkrétné se na sledovany stat nesmi
vztahovat rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku. PoZadavky na fiskéIni disciplinu nejsou spinény, pokud skuteény &i planovany
deficit vefejnych financi v poméru k HDP prekracuje 3 % a pokud pomeér vefejného dluhu k HDP prekracuje 60 %, pfi hodnoceni se nicméné
pfihlizi k fadé dalSich relevantnich faktord.

Rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku se od dubna 2020 vztahuje na Rumunsko, ve kterém se od roku 2018 znacné zhorsil deficit
a pfi nezménéné politice (a po zohlednéni ekonomickych a fiskalnich dopadd koronavirové krize) by stale vice prekracoval prahovou hodnotu.
Jako Ihdta pro népravu byl Rumunsku stanoven rok 2022. Na ostatni zemé se rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodu nevztahovalo a
dle hodnoceni EK tak kritérium splnily. Pro rok 2020 v§ak EK v disledku koronavirové krize ocekéva nérlst deficitll vefejnych financi vyrazné
nad 3 % HDP ve vSech hodnocenych zemich kromé Bulharska, kde zfejmé deficit setrva pobliz referencni hodnoty. Vzhledem k aktualni situaci
EK konstatuje, Ze v téchto zemich v sou¢asnosti neni nutné pfijmout rozhodnuti o postupu pfi nadmérném schodku.

Kritérium sménného kurzu je definovano jako dodrzovénf fluktuacniho rozpéti kurzu stanoveného mechanismem sménnych kurz{ ERM Il po
dobu alespon dvou let, aniZ by doslo k devalvaci vici euru. V dobé vzniku leto$nich konvergencnich zprév se Zadnd z hodnocenych zemi
neucastnila ERM Il a tedy nemohla toto kritérium plnit.
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Dle zpravy ECB hodnocené zemé uplatiiovaly rizné rezimy sménného kurzu. Bulharsky lev byl v rdmci reZzimu currency board zafixovan k euru,
chorvatska kuna a rumunsky leu operovaly v rezimu fizeného plovouciho kurzu (v pfipadé kuny s velmi malou volatilitou). Ostatni zemé
uplatriovaly rezim volné plovouciho kurzu.

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb poZaduje, aby primérna dlouhodoba nominalni Grokova sazba ¢lenského statu neprekracovala o
vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych stétd, které dosahly nejlepsich vysledk( v oblasti cenové stability.

Referencni hodnotu 2,9 %! prekrotilo Rumunsko, ostatni hodnocené zemé kritérium spinily. Ve Svédsku byla primérna dlouhodobd trokové
sazba mirné zapornd, v ostatnich zemich kladnd. Heterogenita vyvoje dlouhodobych drokovych sazeb v jednotlivych zemich odrazela rozdily
v cyklické pozici a to, jak finanéni trhy hodnotily vnitfni a vnéjsi zranitelnost jednotlivych zemf. V reakci na narGstajici tlaky na finanénich trzich
v souvislosti s pandemii Covid-19 centralni banky Chorvatska, Madarska, Polska a Rumunska na konci sledovaného obdobi oznamily (a

v nékterych pfipadech i zahdjily) programy nékupu statnich dluhopisC a $védska centralni banka oznamila rozsiteni nakupu dluhopis(.

Tabulka 2: Indikatory ekonomické konvergence

Referenéni hodnota Bulharsko CR  Chorvatsko Madarsko Polsko Rumunsko Svédsko

Cenova stabilita <18% 2,6% 29% 0,9 % 37% 28% 37% 1,6 %
Stav verejnych financi:
saldo k HDP > -3% 21 % 0,3% 0,4 % 2% -0,7 % 4,3 % 0,5%
verejny dluh k HDP <60 % 204%  308% 732 % 66,3 % 46,0 % 352 % 351%
Stabilita kurzu v ERM Il
Dlouhodobé tirok. sazhy <29% 0,3 % 1,5% 09 % 23% 22% 44 % -0,1%

Pozn.: Udaje o inflaci a Grokovych sazbéch jsou za obdobi duben 2019 az bfezen 2020, (daje o stavu vefejnych financi jsou za rok 2019. Zelené
podbarveni znaci pInéni kritéria dle hodnoceni EK, ervené podbarveni znadi jeho nespinéni.

Konvergenéni zpravy hodnoti také dalSi relevantni faktory, mezi které patii zejména vyvoj platebni bilance a integrace trhi. Podle EK ucinila
vétsina hodnocenych zemi riizné velky pokrok v feSeni nerovnovah v jejich ekonomikach. Hloubkovy pfezkum EK publikovany v tinoru 2020
dospél k zavéru, 7e Chorvatsko, Rumunsko a Svédsko trpi makroekonomickou nerovnovahou. 8! Hospodaistvi viech posuzovanych zemi kromé
Rumunska jsou hodnocena jako dobfe propojena s eurozénou prostfednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb, financni systémy vSech zemi
jsou dobfe integrovany do finanéniho systému EU. V hodnoceni podnikatelského prostredi si Svédsko vede épe nez vétsina ¢lenskych statd
eurozony, Ceskd republika a Polsko si vedou podobné jako priimér ¢lenskych statd eurozény, naopak Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko a
Rumunsko si vedou hre. Vnéjsi pozice vétsiny hodnocenych zemi se v poslednich letech stabilizovala, bilance bézného dctu platebni bilance
byla ve vétsiné hodnocenych zemi kladnd, pouze Rumunsko zaznamenalo propad bilance do zapornych hodnot. Cista investiéni pozice v{gi
zahranici ve vétsiné zemi z(stavé vyrazné zaporna, kladnou Cistou zahraniéni pozici vykazuje pouze Svédsko. Tato zemé je vyjimkou i

v hodnoceni cenové a nékladové konkurenceschopnosti, nebot v poslednich letech jako jedind nezaznamenala apreciaci redlného efektivniho
kurzu. RovnéZ ceny nemovitosti se ve Svédsku vyvijely odli$né a lehce korigovaly vyrazny nérist z pfedchozich let, zatimco v ostatnich
hodnocenych zemich nadale rostly.

V souhrnu podle hodnoceni Evropské komise v ¢ervnu 2020 neplnila Zadna z posuzovanych zemi podminky pro pfijeti eura. Nejlépe si vedlo
Chorvatsko, které plnilo véechna kritéria s vyjimkou kurzového. Véechna ekonomicka kritéria plnilo Svédsko, mé véak nedostatky v pravni
slugitelnosti. Bulharsko, Ceska republika, Madarsko a Polsko splnily pouze kritérium stavu vefejnych financi a kritérium dlouhodobych
trokovych sazeb. Nejh(ife si vedlo Rumunsko, které nesplnilo Zadné kritérium.

Vstup Bulharska a Chorvatska do ERM Il

Ackoli konvergenéni zprévy nepoddvaji vyhodnoceni schopnosti ¢lenského stétu vstoupit do ERM 11, vyznéni letosnich zprav bylo ddlezité pro
Bulharsko a Chorvatsko, které jiz dfive avizovaly sviij zamér brzkého vstupu do eurozény a zazadaly o pfijeti do ERM I1.12

Dle konvergenénich zpréav se obé tyto zemé v zajmu zajisténi hladkého pfechodu do mechanismu ERM Il a jejich UCasti v ném zavazaly provést
pred vstupem do ERM Il fadu opatfeni (pfedbéznych zavazka). V pfipadé Bulharska se jednalo o opatfeni zahrnujici Sest oblastf politiky:
bankovni dohled, makroobezfetnostni rdmec, dohled nad nebankovnim finanénim sektorem, insolvenéni ramec, rémec pro boj proti prani penéz
a fizeni stétnich podnikd. Chorvatsko se zavazalo provést opatfeni v téchto Sesti oblastech: bankovni dohled, makroobezfetnostni rdmec, boj
proti prani penéz, statistika, sprava vefejného sektoru a podnikatelské prostfedi. Dle konvergenénich zprav obé zemé v dobé vzniku zprav
pracovaly na dokoncenf téchto zévazk( v Gzké spolupraci s Komisi a ECB, které dosazeny pokrok sleduji.

Bulharsko i Chorvatsko se rovnéz zavazaly, e soubézné se vstupem do ERM Il vstoupi do bankovni unie, tj. zapoji se do Jednotného
mechanismu dohledu (SSM) a Jednotného mechanismu pro feSenf krizi (SRM). Zatimco v konvergenéni zpravé ECB je zminéna povinnost
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vstoupit do SSM nejpozdéji s pfijetim eura, Komise povazuje vstup do SSM za novou podminku jiz pro vstup do ERM Il a hovofi o ,posileném
pristupu” k pristupovému procesu, ktery by mél byt uplatiiovan i na vSechny dalsi zajemce o vstup do ERM 1118

Bulharskéd i chorvatska centralni banka jiz fadu let pouzivaji sménny kurz jako hlavni nominalini kotvu pro dosazeni svého cile cenové stability.
Bulharsky lev je v rdmci reZzimu currency board pevné zafixovan k euru, chorvatska kuna je obchodovana v ramci piisné fizeného rezimu
plovouciho kurzu. Kurzy obou téchto mén k euru tak byly v poslednich letech vétSinou stabilni.

V ¢ervenci 2020 byl Bulharsku i Chorvatsku vstup do ERM |l relevantnimi evropskymi autoritami schvélen; obg tyto zemé tak budou
v nasledujicich letech usilovat o pInéni vSech maastrichtskych konvergencnich kritérii.

Pro splnéni kurzového kritéria je pfitom zapotfebi, aby alespor po dobu dvou let dodrzovaly fluktuaéni pdsmo +15 % kolem stfedniho kurzu své
mény k euru, 12 aniz by doslo k devalvaci viici euru.

m Stejnou trvalou vyjimku mélo také Spojené kralovstvi, které vSak k 31. 1. 2020 vystoupilo z EU.

2l pravidelné konvergencni zpravy hodnati vyvoj ve véech zemich s dotasnou vyjimkou na zavedenf eura (Dansko by bylo zahrnuto v pfipadg,
Ze by projevilo zajem o pfijeti eura). Zprévy vypracované na Zadost konkrétni zemé se zaméfuji pouze na hodnoceni vyvoje v této zemi.
Dlivodem k jejich vytvofeni byvéd Zadost dané zemé o vstup do eurozdny v obdobi mezi dvéma pravidelnymi vydanimi konvergenénich zprav.

@ Inflace se pro Ucely tohoto kritéria méfi pomoci harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP). Dosavadni praxe naznaduje, Ze jako
referenéni zemé nejsou automaticky vylouceny zemé s nizkou &i zapornou mirou inflace, ale pouze ty, které vlivem mimofadnych, resp.
specifickych faktord vykazuji vyrazné odchylky ve svém cenovém vyvoji od ostatnich zemfi EU.

4 Kritérium bylo stanoveno na zékladé vysledk( Portugalska, Itélie a Kypru, jejichZ pfislusné dvanactimésicni primeéry inflace (za duben 2019
a7 brezen 2020) ¢inily 0,2 %, 0,4 % a 0,4 %.

Bl Kritérium bylo stanoveno na zékladé vysledk( Portugalska, Italie a Kypru, jejichz primérné dlouhodobé drokové sazby za duben 2019 az
bfezen 2020 byly 0,5%, 1,6 % a 0,8 %.

(€] Nerovnovaha je v Chorvatsku spojena s vysokou trovni vnéjsiho zadluzeni, v Rumunsku se ztratou konkurenceschopnosti a riistem deficitu
bé7ného ctu v kontextu expanzivni fiskalni politiky a ve Svédsku s vysokymi cenami nemovitosti a riistem zadluzeni domacnosti.

(21 Bulharsko zazadalo o vstup do ERM Il v Eervenci 2018, Chorvatsko v ¢ervenci 2019. Vyvoji v téchto zemich byla vénovéna Témata pod lupou
v MCB z bezna 2018 (Bulharsko) a z prosince 2019 (Chorvatsko).

8 GNB se od potétku proti této interpretaci vymezuje, nebot zastava nézor, ze vstup do bankovni unie pied vstupem do eurozény pro CR
pfedstavuje nerovné postaveni v(ici zemim eurozdny, pfi¢emZ nevyplyvé z poZzadavk( unijniho prava. S cilem predejit vzniku precedentu pro
budouci vstup CR do ERM Il vznesla CNB v z&Fi 2019 na piidé Hospodafského a finanéniho vyboru EU némitku a upozornila na vyhrady v{ici
uplatnéni novych podminek pfistoupeni k ERM Il na CR.

[9viz <https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2020/07/1 0/communiques-by-the-erm-ii-parties-on-bulgaria-and-croatia/>

(10l Tyto stfedni kurzy byly stanoveny v rémci dohod o vstupu Bulharska a Chorvatska do ERM 11, a to na drovni 1,95583 BGN/EUR pro
bulharského leva a 7,53450 HRK/EUR pro chorvatskou kunu, coz jsou drovng, na kterych se tyto mény nachazely v dobé zapojeni do ERM Il
(dne 10. 7. 2020).
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