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SVRHA I1ZVJESCA

Clankom 140. stavkom 1. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (dalje u tekstu:
UFEU) od Komisije i Europske srediSnje banke (ESB) trazi se da najmanje jednom
svake dvije godine ili na zahtjev drzave Clanice s odstupanjem’, izvjeS¢uju Vijece o
napretku koji su drzave Clanice ostvarile u ispunjivanju svojih obveza u odnosu na
ostvarenje ekonomske i monetarne unije. Zadnja Izvjes¢a o konvergenciji koja su
Komisija i ESB predali o svim drZzavama ¢lanicama s odstupanjem donesena su u
svibnju 20127,

Izvjes¢e o konvergenciji za 2014. obuhvaéa sljede¢ih osam drzava clanica s
odstupanjem: Bugarsku, Cesku, Hrvatsku, Litvu, Madarsku, Poljsku, Rumunjsku i
Svedsku’. Detaljnija ocjena stanja konvergencije tih drzava ¢lanica nalazi se u
Tehnickom prilogu ovom Izvjeséu (SWD(2014) 177). U vrijeme donoSenja Izvjesca
o konvergenciji 2012. kod drzava ¢lanica bio je vidljiv neujednacen napredak u
konvergenciji jer su mnoge od njih u vrijeme gospodarske i financijske krize
prolazile kroz bitne prilagodbe prethodno nakupljenih makroekonomskih
neuravnotezenosti. Trenuta¢no ispitivanje provedeno je u joS uvijek teSkom
vanjskom okruzenju, iako uz uglavnom ja¢i oporavak u drzavama c¢lanicama s
odstupanjem 1 u situaciji koju financijska trzista smatraju manje riskantnom.

Sadrzaj izvjeS¢a koja su pripremili Komisija i ESB odreden je clankom 140. stavkom
1. UFEU-a. Tim se c¢lankom zahtijeva da izvjeS¢a obuhvacaju provjeravanje
uskladenosti nacionalnog zakonodavstva, ukljuujuéi statute nacionalne srediSnje
banke, s ¢lancima 130. i 131. UFEU-a i Statutom Europskog sustava sredis$njih
banaka i Europske srediSnje banke (dalje u tekstu: Statut ESSB-a i ESB-a).
Izvjes¢ima se ujedno mora provjeriti je li predmetna drzava Clanica postigla visok
stupanj odrzive konvergencije s obzirom na ispunjivanje kriterija konvergencije
(stabilnost cijena, javne financije, stabilnost deviznog tecaja, dugorocne kamatne
stope) te uzimajuci u obzir i druge ¢imbenike navedene u zadnjem podstavku ¢lanka
140. stavka 1. UFEU-a. Ta su cetiri kriterija konvergencije razradena u Protokolu
koji je prilozen Ugovorima (Protokol br. 13. o konvergencijskim kriterijima).

Gospodarskom 1 financijskom krizom u kombinaciji s nedavnom krizom drzavnog
duga u europodruc¢ju otkriveni su jazovi u sustavu gospodarskog upravljanja
ekonomske 1 monetarne unije (EMU) te se pokazalo da je postojece instrumente
potrebno  sveobuhvatnije upotrebljavati. S ciljem osiguravanja odrZivog
funkcioniranja EMU-a, od tada je poduzeto opc¢e jacanje gospodarskog upravljanja u
Uniji. Ocjena konvergencije stoga je uskladena sa Sirim pristupom ,,europskog
semestra” kojim se na integrirani uzvodni nacin gleda na izazove gospodarske
politike s kojima je EMU suocen pri osiguravanju fiskalne odrzivosti,
konkurentnosti, stabilnosti financijskih trziSta i1 gospodarskog rasta. Klju¢ne
inovacije u podrucju reforme upravljanja kojima se podupire ocjena postupka
konvergencije svake drzave ¢lanice i njezine odrzivosti obuhvacaju, medu ostalim, i
ja€anje postupka u slucaju prekomjernog deficita u okviru reforme Pakta o stabilnosti

DrzZave ¢lanice koje jo$ nisu ispunile neophodne uvjete za uvodenje eura nazivaju se ,,drzavama ¢lanicama s
odstupanjem”. Danska i1 Ujedinjena Kraljevina dogovorile su izuzeée prije donosenja Ugovora iz Maastrichta
i ne sudjeluju u tre¢oj fazi EMU-a.

Komisija i ESB pripremili su 2013. Izvjes¢e o konvergenciji za Latviju na zahtjev drzavnih tijela te drzave.
Latvija je uvela euro 1. sijecnja 2014.

Danska i Ujedinjena Kraljevina nisu izrazile namjeru da uvedu euro te stoga nisu obuhva¢ene ovom ocjenom.
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1 rastu iz 2011. te nove instrumente u podru¢ju nadzora nad makroekonomskim
neravnotezama. Ovim se IzvjeS¢em posebno uzimaju u obzir ocjena Programa
konvergencije za 2014. i zaklju€ci u okviru Izvjes¢a o mehanizmu upozoravanja za
postupak u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza®.

Konvergencijski kriteriji

Provjeravanje uskladenosti nacionalnog zakonodavstva, uklju¢ujuéi statute
nacionalne srediSnje banke, s ¢lankom 130. i s obvezom uskladenosti u skladu s
¢lankom 131. UFEU-a obuhvaca ocjenu postovanja zabrane monetarnog financiranja
(¢lanak 123.) i zabrane povlastenog pristupa (¢lanak 124.), uskladenosti s ciljevima
(¢lanak 127. stavak 1.) i zadacima ESSB-a (Clanak 127. stavak 2.) i ocjenu drugih
svojstava u vezi s integracijom nacionalne srediSnje banke u ESSB u trenutku
uvodenja eura.

Kriterij stabilnosti cijena definiran je u ¢lanku 140. stavku 1. prvoj alineji UFEU-a:
., postizanje visokog stupnja stabilnosti cijena; to ce biti vidljivo iz stope inflacije
koja je blizu stope zabiljezene u najvise trima drzavama Cclanicama koje su
najuspjesnije u smislu stabilnosti cijena”.

Clankom 1. Protokola o konvergencijskim kriterijima dodatno je odredeno da
., Kriterij stabilnosti cijena [...] znaci da drzava clanica ima razinu stabilnosti cijena
koja je odrziva te prosjecnu stopu inflacije, promatrano tijekom jedne godine prije
ispitivanja, koja ne prelazi za vise od 1,5 postotnih poena stopu inflacije u najvise
trima drzavama clanicama koje su ostvarile najbolje rezultate s obzirom na
stabilnost cijena. Inflacija se mjeri indeksom potrosackih cijena na usporednoj
osnovi uzimajuci pritom u obzir razlike u nacionalnim definicijama’™. Uvjet
odrzivosti pretpostavlja da se zadovoljavajuce rezultate inflacije mora u osnovi mo¢i
pripisati ulaznim troskovima i drugim ¢imbenicima koji utjecu na razvoj cijena na
strukturni nacin, a ne utjecaju privremenih cimbenika. Stoga ispitivanje
konvergencije obuhvaca ocjenu ¢imbenika koji utjeCu na razvoj inflacije koja je
dodatno dopunjena upuéivanjem na najnovije prognoze sluzbi Komisije u pogledu
inflacije’. Povezano s time, u izvje$¢u se ujedno procjenjuje je li vjerojatno da ée
drzava posti¢i referentnu vrijednost tijekom idu¢ih mjeseci.

U travnju 2014. referentna vrijednost inflacije iznosila je 1,7 %, a tri ,,drZave €lanice
s najboljim rezultatima” bile su Latvija, Portugal i Irska’.

Iz drzava s ,najboljim rezultatima” opravdano je iskljuciti drzave cije se stope
inflacije ne mogu smatrati smislenim referentnim mjerilima za druge drzave ¢lanice®.
Takve su netipi¢ne vrijednosti prije utvrdene u izvjes¢ima o konvergenciji iz 2004.,
2010. i 2013.” U ovom trenutku opravdano je Gréku, Bugarsku i Cipar smatrati

Komisija je trece IzvjeS¢e o mehanizmu upozoravanja (IMU) objavila u studenome 2013., a zakljucke
odgovarajucih detaljnih preispitivanja u ozujku 2014.

Inflacija se za potrebe utvrdivanja kriterija stabilnosti cijena mjeri harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena (HIPC) odredenim u Uredbi Vijeca (EZ) br. 2494/95.

Sve prognoze inflacije i drugih varijabli u trenutatnom izvje$€u uzete su iz proljetne prognoze sluzbi
Komisije za 2014. Prognoze sluzbi Komisije temelje se na nizu zajednickih pretpostavki u pogledu vanjskih
varijabli i na pretpostavci da se politika nece mijenjati te uzimaju u obzir mjere koje su dovoljno poznate.

U tom izvjes$¢u upotrijebljeni su podaci prikupljeni zavrsno s 15. ozujkom 2014.

Uporaba termina ,,s najboljim rezultatima u pogledu stabilnosti cijena” trebala bi se tumaciti u smislu ¢lanka
140. stavka 1. UFEU-a te ona ne predstavlja op¢enitu ocjenu kvalitete gospodarskih rezultata drzave ¢lanice.
U 2004. za Litvu, 2010. za Irsku, a 2013. za Grcku.



drzavama s netipi¢nim vrijednostima jer njihove stope inflacije znatno odstupaju od
prosjeka za europodru¢je i njihovo bi ukljufivanje neopravdano utjecalo na
referentnu vrijednost te stoga i na pravednost kriterija'®. U sludaju Gréke i Cipra,
negativna inflacija uglavnom odrazava velike potrebe za prilagodbom 1 iznimnu
gospodarsku situaciju. U slu¢aju Bugarske, uzrok je neobi¢no jaka kombinacija
dezinflacijskih ¢imbenika kao $to su dobra Zetva, administrativno snizavanje cijene
energije 1 smanjenje uvoznih cijena. U tom se kontekstu u svrhu izraCunavanja
referentne vrijednosti upotrebljavaju Latvija, Portugal i Irska kao drzave ¢lanice koje
su idu¢e po najnizim prosjecnim stopama inflacije.

Konvergencijski Kriterij u pogledu javnih financija definiran je u ¢lanku 140.
stavku 1. drugoj alineji UFEU-a kao ,,odrzivost stanja javnih financija; to ce biti
vidljivo iz proracuna drzave u kojem nece biti prekomjernog deficita kako je odreden
u skladu s Cclankom 126. stavkom 6.”. Nadalje, ¢lankom 2. Protokola o
konvergencijskim kriterijima odredeno je da taj kriterij znaci da ,, u trenutku provjere
drzava c¢lanica nije predmetom odluke Vijeca prema clanku 126. stavku 6. navedenog
Ugovora o postojanju prekomjernog deficita u doticnoj drzavi clanici”. U okviru
opeg jacanja gospodarskog upravljanja u EMU-u, sekundarno zakonodavstvo
povezano s javnim financijama ojacano je 2011., medu ostalim i novim propisima
kojima se mijenja Pakt o stabilnosti i rastu'".

U UFEU-u se kriterij deviznog te¢aja navodi u ¢lanku 140. stavku 1. trecoj alineji
kao , pridrzavanje uobicajenih  granica fluktuacije predvidenih tecajnim
mehanizmom Europskog monetarnog sustava tijekom najmanje dvije godine, bez
devalvacije u odnosu na euro”.

Clankom 3. Protokola o konvergencijskim kriterijima odredeno je: ,, Kriterij
sudjelovanja u tecajnom mehanizmu Europskog monetarnog sustava (...) znaci da je
drzava Cclanica postovala normalan raspon fluktuacija tecajnog mehanizma
Europskog monetarnog sustava bez ozbiljnih napetosti tijekom barem dviju
posljednjih godina prije provjere. Osobito, driave clanice nece samoinicijativno
devalvirati bilateralnu sredisnju stopu svoje valute u odnosu na euro tijekom istog
razdoblja. "

Mjerodavno je dvogodisnje razdoblje za ocjenu stabilnosti deviznog teaja u ovom
izvjeséu razdoblje od 16. svibnja 2012. do 15. svibnja 2014. U ocjeni kriterija
stabilnosti deviznog teCaja Komisija uzima u obzir razvoj pomo¢nih pokazatelja kao
Sto su kretanje deviznih pricuva i kratkoro¢ne kamatne stope te uloga mjera politike,
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U travnju 2014. dvanaestomjesecni prosjek stope inflacije za Grcku iznosio je -1,2 %, za Bugarsku -0,8 %, a
za Cipar -0,4 %, dok je prosjek za europodrucje iznosio 1,0 %.

Direktiva o minimalnim uvjetima za nacionalne proracunske okvire, dvije nove uredbe o makroekonomskom
nadzoru i tri uredbe kojima se mijenja Pakt o stabilnosti i rastu stupile su na snagu 13. prosinca 2011. (jedna
od dviju novih uredbi o makroekonomskom nadzoru i jedna od triju uredbi kojima se mijenja Pakt o
stabilnosti 1 rastu sadrzavaju nove mehanizme provedbe za drzave Cclanice europodrucja). Osim
operacionalizacije kriterija duga u postupku u slucaju prekomjernog deficita izmjenama je uveden i niz
vaznih novosti u Pakt o stabilnosti i rastu, a pogotovo referentno mjerilo rashoda kao dopuna ocjeni napretka
prema srednjoro¢nim proracunskim ciljevima po drzavama ¢lanicama.

Pri procjeni uskladenosti s kriterijem deviznog tecaja, Komisija provjerava je li devizni tecaj ostao blizu
srednjeg te¢aja mehanizma ERM II, pri ¢emu je potrebno uzeti u obzir razloge za povecanje vrijednosti u
skladu sa Zajednickom izjavom o drzavama pristupnicama i ERM-u 2 koju je donijelo Neformalno vijece
ECOFIN-a u Ateni 5. travnja 2003.



ukljucujuéi intervencije u devizni tec¢aj i medunarodnu financijsku pomo¢ kad god je
ona relevantna, pri odrzavanju stabilnosti deviznog tecaja.

U ¢lanku 140. stavku 1. Cetvrtoj alineji UFEU-a zahtijeva se ,, trajnost konvergencije
koju je ostvarila drZava clanica s odstupanjem te njezina sudjelovanja u tecajnom
mehanizmu koje se odrazava u razinama dugoroé¢nih kamatnih stopa”. Clankom 4.
Protokola o konvergencijskim kriterijima dodatno se odreduje: ,, Kriterij
konvergencije kamatnih stopa (...) znaci da je, tijekom jedne promatrane godine
prije provjere, drzava c¢lanica imala prosjecnu nominalnu dugorocnu kamatnu stopu,
koja ne prelazi za vise od dva postotna poena stopu u najvise trima drzavama
Clanicama koje su ostvarile najbolje rezultate s obzirom na stabilnost cijena.
Kamatne se stope mjere na temelju dugorocnih drzavnih obveznica ili usporedivih
vrijednosnih papira, vodeci pritom racuna o razlikama nacionalnih definicija.”

U travnju 2014. izratunana je referentna vrijednost kamatne stope od 6,2 %"

Clankom 140. stavkom 1. UFEU-a ujedno se zahtijeva i provjera drugih ¢imbenika
koji su mjerodavni za gospodarsku integraciju i konvergenciju. Ti dodatni ¢imbenici
obuhvacaju integraciju financijskog trzista i trzista proizvoda, razvoj platnih bilanci
tekuceg racuna i razvoj jedini¢ne cijene rada i ostalih indeksa cijena. Ovaj zadnji
¢imbenik obuhvacéen je ocjenom stabilnosti cijena. Ti dodatni ¢imbenici vazni su
pokazatelji da ¢e integracija drzave clanice u europodru¢je napredovati bez
poteskoca i prosiruju perspektivu odrzivosti konvergencije.

2. BUGARSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih Kriterija te
uzimajuéi u obzir dodatne mjerodavne c¢imbenike, Komisija smatra da
Bugarska ne ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Bugarskoj — a posebno Zakon o Bugarskoj nacionalnoj banci —
nije u potpunosti u skladu s obvezom uskladenosti prema c¢lanku 131. UFEU-a.
Neuskladenosti 1 nesavrSenosti postoje u podrucjima nezavisnosti srediSnje banke,
zabrane monetarnog financiranja i integracije srediSnje banke u ESSB u trenutku
uvodenja eura u pogledu zadataka propisanih ¢lankom 127. stavkom 2. UFEU-a 1
¢lankom 3. Statuta ESSB-a i ESB-a.

Bugarska ispunjuje Kriterij stabilnosti cijena. U Bugarskoj je dvanaestomjesecni
prosjek inflacije bio viS§i od referentne vrijednosti prilikom zadnje ocjene
konvergencije 2012. Prosjecna stopa inflacije u Bugarskoj tijekom dvanaest mjeseci
do travnja 2014. iznosila je -0,8 %, Sto je bitno nize od referentne vrijednosti od 1,7
%. Predvida se da ¢e ona ostati bitno niza od referentne vrijednosti u idu¢im
mjesecima.

Godisnja inflacija HIPC-a smanjila se od najviSe vrijednosti koju je imala u rujnu
2012. te postala negativna u drugoj polovini 2013. i prvim mjesecima 2014.
Smanjenje inflacije bilo je Siroko utemeljeno, no uglavnom je uzrokovano
smanjenjem uvoznih cijena, smanjenjem cijena energije koje odreduje uprava i
dobrom poljoprivrednom Zetvom. Godisnja inflacija HIPC-a u travnju 2014. iznosila
je-1,3 %.

3 Referentna vrijednost za travanj 2014. izra¢unana je kao obi¢an prosjek prosjeénih dugoroénih kamatnih
stopa Latvije (3,3 %), Portugala (5,8 %) i Irske (3,5 %) kojem se dodaju dva postotna boda.



Ocekuje se da ¢e inflacija polako porasti u drugoj polovini 2014., kada se pocnu
gubiti pocetni ucinci povoljnog razvoja cijena energije i hrane. U skladu s time,
proljetnom prognozom sluzbi Komisije za 2014. predvida se prosje¢na godisnja
inflacija od -0,8 % za 2014. i od 1,2 % za 2015. Relativno niska razina cijena u
Bugarskoj (47 % prosjeka europodruc¢ja u 2012.) sugerira znatan potencijal za daljnju
dugoro¢nu konvergenciju razine cijena.

Grafikon 2.a: Bugarska - kriterij inflacije od 2008.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesednu progednu inflaciju u drzawi.
Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

Bugarska ispunjuje kriterij javnih financija. Bugarska nije predmet odluke Vijec¢a
o postojanju prekomjernog deficita. Deficit opée drzave pao je s 2,0 % BDP-a u
2011. na 0,8 % u 2012., uz potporu visih prihoda prema BDP-u. Udio deficita u
BDP-u deficita i BDP-a iznosio je 1,5 % u 2013., a prema proljetnoj prognozi sluzbi
Komisije za 2014. predvida se da ¢e porasti na 1,9 % BDP-a u 2014. i malo se
smanyjiti na 1,8 % u 2015., uz pretpostavku da se ne¢e mijenjati politika, uz podrsku
gospodarskog oporavka. Bruto udio javnog duga ostao je nizak na 18,9 % BDP-a u
2013., a ocekuje se da ¢e se povecati na 23,1 % BDP-a u 2014. i smanjiti na 22,7 %
BDP-au 2015.

Grafikon 2.b: Bugarska - proraéunski saldo drfave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Bugarska ne ispunjuje Kkriterij deviznog tecaja. Bugarski lev ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Bugarska nacionalna banka radi na postizanju svog primarnog
cilja stabilnosti cijena na temelju u¢vrsc¢ivanja deviznog tecaja u kontekstu Dogovora
o valutnom odboru (CBA). Bugarska je uvela svoj Dogovor o valutnom odboru 1.



srpnja 1997. povezujuéi bugarski lev s njemackom markom i kasnije s eurom.
Dodatni pokazatelji, kao $to su kretanje deviznih pricuva i kratkoro¢nih kamatnih
stopa upucuju na to da investitori i dalje imaju povoljan stav u pogledu procjene
rizika za Bugarsku. Znatne sluzbene zaStitne rezerve nastavljaju jacati otpornost
Dogovora o valutnom odboru. Tijekom dvogodiSnjeg razdoblja ocjenjivanja bugarski
lev ostao je potpuno stabilan u odnosu na euro, u skladu s radom Dogovora o
valutnom odboru.

Bugarska ispunjuje Kkriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa.
Prosje¢na dugoro¢na kamatna stopa u Bugarskoj tijekom godine dana do travnja
2014. iznosila je 3,5 %, §to je bitno nize od referentne vrijednosti od 6,2 %. Ona je
ujedno bila 1 ispod referentne vrijednosti u vrijeme zadnje ocjene konvergencije
2012. Smanjila se s vise od 5 % pocetkom 2012. do otprilike 3,5 % sredinom 2013.
Raspon prihoda u odnosu na dugoroéne referentne obveznice europodruéja' smanjio
se znatno u drugoj polovini 2012. kada su prihodi bugarskih obveznica pali nakon
smirivanja napetosti na financijskom trzistu u toj regiji. Raspon prema referentnim
njemackim obveznicama malo se proSirio na nekih 200 baznih bodova pocetkom
2014.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trziSta rada i proizvoda te financijskog trziSta. Vanjska bilanca Bugarske
zabiljezila je znatan viSak 2013. Trgovinska bilanca malo se pogorsala od 2011. do
2013., ali je to bilo i1 viSe nego kompenzirano poboljSanjima ra¢una prihoda i tekucih
transfera. Bugarsko je gospodarstvo dobro integrirano u europodru¢je putem
trgovinskih 1 investicijskih veza. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na
poslovno okruzenje, Bugarska ima loSije rezultate od vecine drzava clanica u
europodrucju. Financijski sektor u Bugarskoj dobro je integriran u financijski sektor
EU-a, a pogotovo zato Sto je njezin bankarski sustav u velikoj mjeri u stranom
vlasnistvu. U kontekstu postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza, Bugarska
je bila podvrgnuta detaljnom preispitivanju u kojem je ustanovljeno da u Bugarskoj i
dalje postoje makroekonomske neravnoteze koje je potrebno pratiti 1 u pogledu kojih
je potrebno djelovati putem politika.

3. CESKA
U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjavanja konvergencijskih Kriterija

te uzimajuci u obzir dodatne mjerodavne ¢imbenike, Komisija smatra da CeSka
ne ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Ce$koj — a pogotovo Zakon Ceskog nacionalnog vijeéa br. 6/1993
zb. o Ceskoj nacionalnoj banci (Zakon o CNB-u) — nije u potpunosti u skladu s
obvezom uskladenosti prema ¢lanku 131. UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na
nezavisnost srediSnje banke i integraciju srediSnje banke u ESSB u trenutku uvodenja
eura u pogledu ciljeva CNB-a i zadataka ESSB-a propisanih ¢lankom 127. stavkom
2. UFEU-a i ¢lankom 3. Statuta ESSB-a i ESB-a. Osim toga, Zakon o CNB-u
sadrzava i nesavrSenosti koje se odnose na zabranu monetarnog financiranja i na
zadatke ESSB-a.

% Raspon dugoroénih kamata drzava u odnosu na dugoroéne referentne obveznice europodruéja (napomena:
njemacka referentna obveznica upotrebljava se kao predstavnik za europodrucje) izraCunava se uporabom
mjesecnog niza ,,prihoda od obveznica za EMU-ov konvergencijski kriterij” koji objavljuje Eurostat. Taj niz
objavljuje i ESB pod nazivom ,,Uskladena dugoro¢na kamatna stopa u svrhu ocjene konvergencije”.



Ceska ispunjuje Kkriterij stabilnosti cijena. U Ceskoj je dvanaestomjese¢ni prosjek
inflacije bio nizi od referentne vrijednosti prilikom zadnje ocjene konvergencije
2012. Prosje¢na stopa inflacije u Ceskoj tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2014.
iznosila je 0,9 %, Sto je nize od referentne vrijednosti od 1,7 %. Predvida se da ¢e
ona pasti bitno ispod referentne vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Godinja inflacija HIPC-a u Ceskoj povecala se iznad inflacije u europodrudju 2012.,
uglavnom zahvaljujuéi povecanju nize stope PDV-a, a na potroSacke cijene odrazile
su se 1 viSe cijene energije 1 hrane na svjetskim trziStima robe. Inflacija je znatno
ublazena tijekom 2013. kako su se pritisci uslijed cijena energije postupno
smanjivali, a rast cijena usluga se smirivao. Nedostatak pritiska potraznje, koji je
odrazavao gospodarsko opadanje, takoder je pridonio umjerenom rastu cijena.
Godisnja inflacija HIPC-a kretala se oko 0,3 % pocetkom 2014.

Predvida se da ¢e inflacija porasti u drugoj polovini 2014. s obzirom na znatno
oslabljenje ceske krune krajem 2013. Ocekuje se da ¢e jaca domaca potraznja onda
pojacati inflaciju 2015. Na temelju toga proljetna prognoza sluzbi Komisije za 2014.
predvida prosje¢nu godiSnju inflaciju HIPC-a od 0,8 % za 2014. i od 1,8 % za 2015.
Razina cijena u Ceskoj (otprilike 71 % prosjeka europodrugja u 2012.) sugerira
potencijal za dugoro¢nu konvergenciju razine cijena.

Grafikon 3.a: €e3ka - kriterij inflacije od 2008.
(postotak, dvanaestomjesedni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesednu progednu inflaciju u drzawi.
Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

AKo Vijeée odludi ukinuti postupak u slu¢aju prekomjernog deficita, Ceska ¢e
ispuniti kriterij o javnim financijama. Ceska je trenutatno predmet odluke Vije¢a
o postojanju prekomjernog deficita (Odluka Vijeéa od 2. prosinca 2009.)"°. Vijeée je
Ceskoj preporucilo da do 2013. smanji prekomjerni deficit. Deficit opée drzave u
Ceskoj pao je na 1,5 % BDP-a u 2013. Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za
2014. koja se temelji na pretpostavci da se politika neée mijenjati, udio deficita u
BDP-u iznosit ¢e 1,9 % u 2014. 1 2,4 % u 2015. dok se za dug opce drzave oCekuje
da ostane uglavnom stabilan na 45,8 % BDP-a u 2015.

S obzirom na ove razvoje 1 proljetnu prognozu sluzbi Komisije za 2014., Komisija
smatra da je pretjerani deficit smanjen vjerodostojnim i odrzZivim smanjenjem
proracunskog deficita ispod 3 % BDP-a. Komisija stoga preporucuje da Vijece ukine
odluku o postojanju pretjeranog deficita za Cesku.

5 Odluka 2010/284/EU (SL L 125, 21.5.2010., str. 36.-37.).



Grafikon 3.b: €eka'- prora&unski saldo driave i javni dug
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Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

CeSka ne ispunjuje kriterij deviznog te¢aja. Ceika kruna ne sudjeluje u
mehanizmu ERM 1II. Ceska se koristi fluktuirajué¢im deviznim te¢ajem koji dopusta
intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Od pocetka 2010. do kraja 2013.
devizni tecaj ¢eSke krune u odnosu na euro ostao je uglavnom stabilan, uglavnom se
kreéuéi od 24 do 26 CZK/EUR. CNB je 7. studenoga 2013. objavio da ée
intervenirati na trziStu deviznog teCaja kako bi oslabio ¢esku krunu, tako da ¢e
njezina tecajna vrijednost prema euru biti veca od 27 CZK/EUR. Rezultat toga je da
je Ceska kruna brzo oslabila od vrijednosti nize od 26 CZK/EUR na vrijednost visu
od 27 CZK/EUR i nakon toga se razmjenjivala po te€aju od otprilike 27,4 CZK/EUR
pocetkom 2014. Tijekom dvije godine prije ove ocjene vrijednost ¢eSke krune prema
euru smanjila se za gotovo 11 %.

Ceska ispunjuje kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. U Ceskoj je
dvanaestomjesecni prosjek kamatne stope bio nizi od referentne vrijednosti prilikom
zadnje ocjene konvergencije 2012. Prosje¢na dugorodna kamatna stopa u Ceskoj
tijekom godine dana do travnja 2014. iznosila je 2,2 %, Sto je bitno nize od
referentne vrijednosti od 6,2 %. Nakon duljeg silaznog kretanja, dugoro¢ne kamatne
stope u Ceskoj smanjile su se sa vise od 5 % sredinom 2009. na manje od 2 % krajem
2012. Istovremeno se raspon prema referentnim njemackim dugorocnim
obveznicama suzio na manje od 100 baznih bodova. Dugoro¢ni rasponi ostali su
uglavnom stabilni tijekom 2013., fluktuiraju¢i oko 50 baznih bodova, s obzirom na to
da je prihod donekle porastao i u Ceskoj i u Njemackoj. Raspon prema referentnim
njemackim obveznicama prosirio se na otprilike 70 baznih bodova pocetkom 2014.

Provjeravaju se 1 dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzista rada i proizvoda te financijskih trzista. Vanjska bilanca Ceske
postupno se popravila od deficita koji je bio ve¢i od 3 % BDP-a u 2010. do viska od
0,5 % BDP-a 2013., uglavnom kao rezultat povecanja trgovinskog viska. Cesko je
gospodarstvo vrlo dobro integrirano u europodru¢je putem trgovinskih i
investicijskih veza. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na poslovno
okruzenje, Ce$ka ima losije rezultate od veéine drzava Glanica u europodrudju.
Financijski sektor u Ceskoj vrlo je dobro integriran u financijski sektor EU-a, a
pogotovo zato Sto su financijski posrednici u velikoj mjeri u stranom vlasnistvu. U
kontekstu postupka u sluaju makroekonomskih neravnoteza Ceska nije bila
podvrgnuta detaljnom preispitivanju.



HRVATSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajuéi u obzir dodatne mjerodavne c¢imbenike, Komisija smatra da
Hrvatska ne ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Hrvatskoj u potpunosti je u skladu s obvezom uskladenosti
prema ¢lanku 131. UFEU-a.

Hrvatska ispunjuje Kkriterij stabilnosti cijena. ProsjeCna stopa inflacije u
Hrvatskoj tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2014. iznosila je 1,1 %, $to je nize od
referentne vrijednosti od 1,7 %. Ocekuje se da ¢e ona ostati niZza od referentne
vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Godisnja inflacija HIPC-a znatno se usporila tijekom zadnjih godinu 1 pol s viSe od 4
% u drugoj polovini 2012. do otprilike nule u prolje¢e 2014. Smanjenje inflacije
odraZzava niZe cijene energije i hrane na svjetskim trziStima robe, smanjivanje u¢inka
prethodnih povecanja reguliranih cijena i1 dezinflacijske ucinke dulje recesije.
Godisnja inflacija iznosila je -0,1 % u travnju 2014.

Ocekuje se da ¢e inflacija ostati niska tijekom cijele 2014., u kontekstu slabe domace
potraznje, nepovoljnih kretanja na trzistu rada i velikih potreba za smanjivanjem
financijske poluge privatnog i javnog sektora. Proljetna prognoza sluzbi Komisije za
2014. predvida prosje¢nu godis$nju inflaciju HIPC-a od 0,8 % za 2014. 1 od 1,2 % za
2015. Razina cijena u Hrvatskoj (otprilike 69 % prosjeka europodrucja u 2012.)
sugerira potencijal za daljnju dugorocnu konvergenciju razine cijena.

Grafikon 4.a: Hrvatska - kriterij inflacije od 2008.
(postotak, dvanaestomjesedni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu vrijednost i
dvanaestomjesenu prosjeénu inflaciju u drzavi.
Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

Hrvatska ne ispunjuje kriterij javnih financija. Hrvatska je trenutacno predmet
odluke Vije¢a o postojanju prekomjernog deficita (Odluka Vije¢a od 28. sije¢nja
2014.), za koji je Vije¢e preporucilo da ga se smanji do 2016. Udio deficita opce
drzave u BDP-u dosegao je 4,9 % u 2013., $to je malo niZe od 5 % koliko je iznosio
2012. Proljetna prognoza sluzbi Komisije za 2014. predvida da ¢e se deficit smanjiti
na 3,8 % BDP-a u 2014. 1 3,1 % BDP-a u 2015. Ocekuje se da ¢e udio duga opce
drzave u BDP-u rasti u ¢itavom razdoblju prognoze sa 67,1 % u 2013. na 69,2 % u
2015.
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Grafikon 4.b: Hrvatska - prora&unski saldo drZave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Hrvatska ne ispunjuje Kriterij deviznog teCaja. Hrvatska kuna ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Hrvatska se koristi strogo upravljanim fluktuirajué¢im deviznim
teCajem koji dopusta intervenciju srediSnje banke na deviznom trziStu. Tijekom
protekle dvije godine kuna je ostala uglavnom stabilna u odnosu na euro, njezinu
valutu ucvrSéenja, fluktuirajuéi u rasponu od 7,4 do 7,7 HRK/EUR. Neznatno
smanjenje vrijednosti kune u odnosu na euro tijekom zadnjih godina odrazava lo$
domaci gospodarski razvoj 1 nepovoljne vanjske uvjete, dok su promjene tijekom
godine povezane sa sezonskom prirodom prihoda od turizma.

Hrvatska ispunjuje Kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa.
Prosje¢na dugorocna kamatna stopa u Hrvatskoj, koja se odrazava u prihodu
sekundarnog trziSta na jednoj referentnoj obveznici s preostalim rokom dospijeca od
otprilike 6 godina, iznosila je 4,8 % u godini do travnja 2014., $to je nize od
referentne vrijednosti od 6,2 %. Smanjila se sa gotovo 7 % sredinom 2012. na
otprilike 4,6 % u jesen 2013. prije blagog porasta pocetkom 2014. S obzirom na
nedostatak drzavnih obveznica u kunama koje bi imale dulje dospijece, razvoj
prihoda potrebno je tumaciti vrlo oprezno. Raspon prihoda prema referentnim
njemackim obveznicama s dospije¢em od 6 godina bio je na otprilike 370 baznih
bodova u travnju 2014.

Provjeravaju se 1 dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzita rada i proizvoda te financijskih trziSta. Vanjska bilanca Hrvatske
znatno se poboljSala zadnjih godina i presla u viSak od 1,2 % BDP-a u 2013,
uglavnom zahvaljujué¢i smanjenju uvoza. Hrvatsko gospodarstvo integrirano je u
europodrucje putem trgovinskih veza i ulaganja, iako su veze sa svjetskim nabavnim
lancima i dalje slabe. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na poslovno
okruzenje, Hrvatska ima loSije rezultate od vecine drzava ¢lanica u europodrucju.
Financijski sektor vrlo je dobro integriran u europodru¢je s pomocu stranog
vlasniStva nad domaé¢im bankama. Hrvatska je bila podvrgnuta detaljnom
preispitivanju u kontekstu postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza u kojoj
je ustanovljeno da u toj drzavi postoje pretjerane makroekonomske neravnoteze koje
je potrebno posebno pratiti i u pogledu kojih je potrebno intenzivno djelovati putem
politika. Djelovanje putem politika posebno je potrebno u pogledu ranjivosti koje su
rezultat velikih vanjskih obveza, sve loSijih izvoznih rezultata, velike zaduzenosti
poduzeca i duga opce drzave koji se brzo povecava.
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LITVA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajuéi u obzir dodatne mjerodavne ¢imbenike, Komisija smatra da Litva
ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Litvi u potpunosti je u skladu s obvezom uskladenosti prema
¢lanku 131. UFEU-a.

Litva ispunjuje Kriterij stabilnosti cijena. U Litvi je dvanaestomjesecni prosjek
inflacije bio visi od referentne vrijednosti prilikom zadnje ocjene konvergencije
2012. Prosjecna stopa inflacije u Litvi tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2014.
iznosila je 0,6 %, $to je bitno niZe od referentne vrijednosti od 1,7 %. Predvida se da
¢e ona ostati niza od referentne vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Nakon §to je 2008. godiSnja inflacija HIPC-a postigla najvisu vrijednost od 10 %,
gospodarska recesija 1 znatna prilagodavanja nominalne place dovela su do
ublazavanja inflacije 2009. i 2010. Inflacija se ponovno povecala na 4,1 % prosjeka
2011. kao posljedica visih cijena robe i gospodarskog oporavka. Nakon toga je
uslijedilo uglavnom silazno kretanje, koje je potaknula manja inflacija cijena energije
1 preradene hrane, koju je dodatno podrzavalo trajno obuzdavanje placa u
gospodarstvu. Inflacija se ublazila na 3,2 % u 2012. te na 1,2 % u 2013.

Proljetna prognoza sluzbi Komisije za 2014. predvida prosjecnu godisnju inflaciju
HIPC-a od 1,0 % za 2014., §to uglavnom odraZava povoljan razvoj cijena hrane i
energije. Ocekuje se da ¢e ona porasti na 1,8 % tijekom 2015. u kontekstu povecanja
domace potraznje. Relativno niska razina cijena u Litvi (otprilike 63 % prosjeka
europodrucja u 2012.) sugerira potencijal za daljnju dugoro¢nu konvergenciju razine
cijena.

Odrziva konvergencija podrazumijeva da je poStovanje referentne vrijednosti rezultat
dobrih temelja, a ne privremenih ¢imbenika. Analiza temelja i Cinjenica da je
referentna vrijednost postignuta uz dovoljno prostora za prilagodbu podrzavaju
pozitivnu ocjenu ispunjavanja kriterija stabilnosti cijena.

Dugoroc¢ni izgledi za inflaciju pogotovo ovise o tome da place rastu u skladu s
produktivno$éu. S obzirom na to da gospodarstvo Litve jo§ uvijek pokusava uhvatiti
korak s ostalima, ocekuje se da ¢e place rasti brze nego u vecini naprednih ¢lanica
europodrucja. No rizici koje prilagodba cijena povezana s hvatanjem koraka s
ostalima predstavlja za stabilnost cijena ograni¢eni su nedavno dokazanom
fleksibilno$¢u trzista rada 1 mehanizama odredivanja placa koji bi trebali osigurati
uskladenost troskova rada i produktivnosti. Njih ujedno smanjuje i znatan napredak
te zemlje u provedbi Direktive EU-a o uslugama i mali troSak ulaska na trziste koji
odrzavaju konkurentne pritiske visokima, kao Sto pokazuju nedavni novi ulasci na
maloprodajno trziSte. Srednjoro¢ni nedostatak kvalificirane radne snage mogao bi
podi¢i plac¢e u odnosu na produktivnost. RjeSavanje preostalih uskih grla bit ¢e vazno
za ograni¢avanje nedostatka ponude radne snage na trziStu rada. Veca raznovrsnost
ponude i konkurentnija trziSta podrzavali bi povoljan razvoj cijena u energetskom
sektoru.
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Grafikon S.a: Litva - kriterij inflacije od 2008.
(postotak, dvanaestomjesedni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesednu progednu inflaciju u drzawi.
Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

Litva ispunjuje Kkriterij javnih financija. Litva nije predmet odluke Vijeca o
postojanju prekomjernog deficita. Deficit opée drzave smanjio se s 5,5 % BDP-a u
2011. na 3,2 % u 2012., uglavnom zahvaljuju¢i ograni¢avanju rashoda. Udio deficita
u BDP-u iznosio je 2,1 % u 2013., a prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za
2014. predvida se da ¢e ostati na 2,1 % BDP-a u 2014. i smanjiti se na 1,6 % u 2015.,
uz pretpostavku da se politika ne¢e mijenjati. Ocekuje se da ¢e se dug opée drzave
povecati s 39,4 % BDP-au 2013. na 41,4 % BDP-a u 2015.

Litva je uspostavila niz fiskalnih upravnih mjera, Sto bi trebalo podrzati dugoro¢niju
predanost zdravim javnim financijama. Litva je u oZujku 2012. potpisala Ugovor o
stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj Uniji (TSCG), a
zakon o njegovoj ratifikaciji parlament je odobrio u rujnu 2012. To pretpostavlja
dodatnu predanost provedbi odrzivih fiskalnih politika usmjerenih prema stabilnosti.
Vlada je sredinom travnja odobrila nacrt zakonodavnog paketa koji obuhvaca i
ustavni zakon o odrzivosti opéenitog drzavnog financijskog sektora u skladu s
Fiskalnim ugovorom te ¢e parlament glasati o njemu. Drzavni ured za reviziju
preuzet ¢e obaveze nezavisnog Fiskalnog vije¢a. PrenoSenje odredbi TSCG-a u
nacionalno zakonodavstvo dodatno ¢e podrzati postoje¢e zakonodavstvo, a pogotovo
Zakon o fiskalnoj disciplini koji je donesen 2007. i koji se primjenjuje od 2013. On
se temelji na odredbama Pakta o stabilnosti 1 rastu, povezuje gornju granicu troskova
s prihodima 1 utvrduje kao cilj uravnotezen srednjorocni proraun i dugorocnu
odrZivost. No on ne sadrzava obvezujuci srednjoro¢ni okvir rashoda.

Osim toga, izmjene Nacionalnog zakona o prorac¢unu radi primjene Direktive Vijec¢a
2011/85/EU o zahtjevima za proracunske okvire drzava clanica kojima je cilj
uravnotezeno stanje ili viSak tijekom ciklusa, stupile su u potpunosti na snagu za
planiranje proracuna za 2014. i njegovu provedbu. Tim izmjenama povecava se
odgovornost vlade za provedbu visegodisnjih fiskalnih ciljeva, ali uéinak tog novog
zakona tek treba ocijeniti.
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Grafikon 5.b: Litva - proracunski saldo drZave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Litva ispunjuje Kriterij deviznog tecaja. Litva je 28. lipnja 2004. uslau ERM Il i u
trenutku donoSenja ovog izvjeséa sudjeluje u tom mehanizmu ve¢ gotovo deset
godina. Nakon ulaska u ERM II, upravna tijela jednoglasno su se obvezala odrzavati
prevladavaju¢i sustav valutnog odbora u okviru tog mehanizma. Valutni odbor
podrzavaju devizne pri¢uve. Kratkoro¢ne razlike u kamatama u odnosu na
europodrucje smanjile su se na vrlo niske razine. Tijekom dvogodi$njeg razdoblja
ocjene, litas nije odstupao od srediSnje stope i nije dolazilo do napetosti u vezi s
njime.

Litva ispunjuje Kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. Prosjec¢na
dugoro¢na kamatna stopa tijekom godine dana do travnja 2014. iznosila je 3,6 %, §to
je bitno niZe od referentne vrijednosti od 6,2 %. U Litvi je prosjecna dugoro¢na
kamatna stopa bila niza od referentne vrijednosti prilikom zadnje ocjene
konvergencije 2012. (5,2 %). Postupno se dodatno smanjila na ispod 4 % u 2013.,
odrazavaju¢i poboljSanje stavova ulagaca prema toj drzavi koje podupire i bolje
kotiranje drzavnih kredita te relativno niska inflacija u drzavi. lako je dugorocno
trziSte drzavnih obveznica u litasima relativno malo, drzava je 2012. i 2013. izdala
duznicke vrijednosne papire s izvornim dospije¢em do 10 godina.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trziSta rada i proizvoda te financijskih trziSta. Nakon S§to je 2009.
zabiljezila znatan viSak, vanjska bilanca Litve (tj. kombinirani tekuéi racuni i racuni
kapitala) donekle se smanjila 2010. dostigavsi deficit od 1,2 % BDP-a u 2011., ali je
ponovo ostvarila viskove 2012. i 2013. Racun prihoda ostvario je visak 2009.,
odrazavaju¢i uglavnom aranzmane za gubitke po kreditima koje su sklopile banke u
stranom vlasnistvu te se od 2010. na dalje vratio na deficit kada su banke u stranom
vlasniStvu ponovno postale profitabilne. Teku¢i transferi i racuni kapitala dosljedno
pokazuju znatne viskove i tako odrazavaju pozitivne neto priljeve iz fondova EU-a i
priljeve novca od iseljenika. Neto priljevi izravnih stranih ulaganja oporavili su se
nakon kolapsa 2009. i dosegli najvisu vrijednost od 3,2 % BDP-a u 2011., no zatim
su se smanjili na 0,7 % u 2012. te se donekle oporavili 2013. Znatno smanjenje
realnog efektivnog deviznog tecaja u razdoblju 2009. — 2011., pogotovo kada na
njega negativno utjecu troskovi po jedinici rada, ojacalo je cjenovnu konkurentnost
Litve te je ona stoga znatno poboljSala svoj izvozni rezultat. Nakon umjerenog
uzlaznog kretanja, vrijednost realnog efektivnog deviznog tecaja smanjena utjecajem
troskova po jedinici rada povecala se za otprilike 6 %, a ona smanjena utjecajem
HIPC-a za otprilike 3 % od sredine 2012. do travnja 2014.
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Litavsko je gospodarstvo dobro integrirano u europodru¢je putem trgovinskih i
investicijskih veza. TrziSte rada pokazalo je znatnu fleksibilnosta iako je strukturna
nezaposlenost visoka. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na poslovno
okruzenje, rezultati Litve uglavnom su u skladu s prosjekom za drzave clanice
europodrucja. Financijski sektor Litve dobro je integriran u financijski sustav EU-a,
Sto potvrduje i veliki udio banaka u stranom vlasnistvu. Financijski nadzor znatno je
pojacan zadnjih godina. Suradnja s domac¢im nadzornim tijelima dodatno je
poboljsana.

MADARSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajuéi u obzir dodatne mjerodavne c¢imbenike, Komisija smatra da
Madarska ne ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Madarskoj — a posebno Zakon o banci Magyar Nemzeti Bank
(MNB) — nije u potpunosti u skladu s obvezom uskladenosti prema ¢lanku 131.
UFEU-a. Neuskladenosti se uglavnom odnose na nezavisnost MNB-a, zabranu
monetarnog financiranja i integraciju srediSnje banke u ESSB u trenutku uvodenja
eura u pogledu zadataka ESSB-a propisanih ¢lankom 127. stavkom 2. UFEU-a i
¢lankom 3. Statuta ESSB-a i ESB-a. Osim toga, Zakon o MNB-u sadrzava
neuskladenost 1 dodatne nesavrSenosti u pogledu integracije MNB-a u ESSB.

Madarska ispunjuje Kkriterij stabilnosti cijena. U Madarskoj je dvanaestomjesecni
prosjek inflacije bio viSi od referentne vrijednosti prilikom zadnje ocjene
konvergencije 2012. Prosje¢na stopa inflacije u Madarskoj tijekom dvanaest mjeseci
do travnja 2014. iznosila je 1,0 %, Sto je niZe od referentne vrijednosti od 1,7 %.
Predvida se da ¢e ona ostati niza od referentne vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Godisnja inflacija postigla je najviSu vrijednost u rujnu 2012. prije nego §to je jako
pala u sije¢nju 2013. kada su se izgubili ucinci prethodnih povecanja neizravnih
poreza i kada je poCeo niz smanjenja cijena komunalnih usluga. Smanjenje cijena
energije 1 cijena hrane na trzistu takoder je poduprlo dezinflaciju, kao i slaba domaca
potraznja 1 povijesno niska oCekivana inflacija. S druge strane, povecanja troSarine 1
neke druge drzavne mjere znatno su potakli povecanje cijena. Godisnja inflacija
HIPC-a u travnju 2014. iznosila je -0,2 %.

Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2014. predvida se da ¢e se inflacija
povecati na 1,0 % u 2014. 1 na 2,8 % u 2015., uglavnhom zbog gubljenja utjecaja
smanjenja cijena komunalnih usluga, manje povoljnog razvoja cijena robe i
postupnog zatvaranja proizvodnog jaza. Relativno niska razina cijena u Madarskoj
(otprilike 59 % prosjeka europodrucja u 2012.) sugerira potencijal za daljnju
dugoro¢nu konvergenciju razine cijena.
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Grafikon 6.a: Madarska - kriterij inflacije od 2008.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesednu progednu inflaciju u drzawi.
Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

Madarska ispunjuje Kkriterij javnih financija. Madarska nije predmet odluke
Vijec¢a o postojanju prekomjernog deficita. Saldo opce drzave, nakon $to je zabiljezio
viSak od 4,3 % BDP-a u 2011., zbog bitne jednokratne operacije, presao je u deficit
od 2,1 % BDP-a u 2012. Udio deficita u BDP-u iznosio je 2,2 % u 2013., a prema
proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2014. predvida se da ¢e u 2014. iznositi 2,9
%, au 2015. 2,8 %, uz pretpostavku da se politika ne¢e mijenjati. Predvida se da ¢e
se dug opcée drzave neznatno povecati sa 79,2 % BDP-a u 2013. na 79,5 % BDP-a u
2015.

Grafikon 6.b: Madarska - proracunski saldo drZave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Madarska ne ispunjuje kriterij deviznog tecaja. Madarska forinta ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Madarska se koristi fluktuirajuéim deviznim tecajem koji
dopusta intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Devizni tecaj forinte prema
euru zadnjih je godina promjenjiv. Forinta je uglavnom bila stabilna u odnosu na
euro u drugoj polovini 2012., ali joj je vrijednost pala za otprilike 6 % pocetkom
2013. Uz podrsku povecanog interesa ulagaca za financijska sredstva EU-a i
poboljsanje makroekonomske situacije, forinta je ojacala u svibnju i ostala u rasponu
od 290 do 300 HUF/EUR tijekom ostatka 2013., osim tijekom nekoliko dana prije
rujanskog sastanka srediSnje banke SAD-a i krajem prosinca. Forinta je ostala na
razini iznad 300 HUF/EUR tijekom prvih mjeseci 2014., pri ¢emu su privremeni
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pritisci uglavnom povezani s ocekivanjima u vezi s monetarnom politikom SAD-a,
nastavkom poboljSanja domace monetarne situacije i politickom krizom u Ukrajini.

Madarska ispunjuje Kkriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa.
Prosje¢na dugoro¢na kamatna stopa tijekom godine dana do travnja 2014. iznosila je
5,8 %, §to je nize od referentne vrijednosti od 6,2 %. U vrijeme zadnje ocjene
konvergencije za Madarsku 2012. bila je iznad referentne vrijednosti. Mjese¢na
prosjecna dugoro¢na kamatna stopa smanjila se s najvece vrijednosti od 9,5 % koju
je imala pocetkom 2012. do gotovo 5 % u svibnju 2013. Dugoro¢ne kamatne stope
porasle su tijekom ljeta 2013. 1 po¢etkom 2014., ali su uglavnom fluktuirale blizu
raspona njihovog godiSnjeg prosjeka. Dugorocni rasponi prema referentnim
njemackim obveznicama iznosili su nekih 410 baznih bodova u travnju 2014.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trziSta rada i proizvoda te financijskih trziSta. Vanjski viSak Madarske
postupno se povecavao svake godine od 2009. Od 2011. poboljsanje je uglavnom
odrazavalo vece viskove od trgovine robom 1 bolju apsorpciju fondova EU-a. Neto
priljevi izravnih stranih ulaganja i dalje su relativno mali. Potpora platnoj bilanci
koju su EU 1 MMF dodijelili Madarskoj u jesen 2008. istekla je krajem 2010. Iako je
Madarska iz opreza u studenome 2011. zatrazila potporu platnoj bilanci, taj je
zahtjev povukla u sije¢nju 2014. jer se situacija na njezinom financijskom trziStu
stabilizirala. Madarsko je gospodarstvo vrlo dobro integrirano u europodrucje putem
trgovinskih 1 investicijskih veza. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na
poslovno okruzenje, Madarska ima loSije rezultate od veline drzava clanica u
europodrucju. Financijski sektor Madarske dobro je integriran u financijski sustav
EU-a. U kontekstu postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza, Madarska je
bila podvrgnuta detaljnom preispitivanju u kojem je ustanovljeno da u Madarskoj 1
dalje postoje makroekonomske neravnoteze koje je potrebno pratiti i u pogledu kojih
je potrebno odlu¢no djelovati putem politika.

POLJSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajudi u obzir dodatne mjerodavne ¢imbenike, Komisija smatra da Poljska
ne ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Poljskoj — a posebno Zakon o Poljskoj narodnoj banci (Narodowy
Bank Polski — NBP) i Ustav Republike Poljske — nije u potpunosti u skladu s
obvezom uskladenosti prema c¢lanku 131. UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na
nezavisnost srediSnje banke, zabranu monetarnog financiranja 1 integraciju sredisnje
banke u ESSB u trenutku uvodenja eura. Osim toga, Zakon o NBP-u ujedno sadrzava
1 neke nesavrSenosti koje se odnose na nezavisnost srediSnje banke 1 integraciju
NBP-a u ESSB u trenutku uvodenja eura.

Poljska ispunjuje Kkriterij stabilnosti cijena. U Poljskoj je dvanaestomjesecni
prosjek inflacije bio viS§i od referentne vrijednosti prilikom zadnje ocjene
konvergencije 2012. Prosjecna stopa inflacije u Poljskoj tijekom dvanaest mjeseci do
travnja 2014. iznosila je 0,6 %, Sto je bitno niZze od referentne vrijednosti od 1,7 %.
Ocekuje se da ¢e ona ostati niza od referentne vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Godisnja inflacija HIPC-a brzo se smanjila s vise od 4 % u prvoj polovini 2012. na
manje od 1 % u drugom tromjesecju 2013. zahvaljuju¢i povoljnom razvoju cijene
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robe i naglom smanjenju cijena telekomunikacijskih usluga. Tijekom druge polovine
2013. 1 pocetkom 2014. ostala je ispod 1 %, Sto je uglavnom odrazavalo mali
inflacijski pritisak na svjetskim trziStima i relativno stabilni devizni teca;.

Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2014. ocekuje se da ¢e se inflacija
samo postupno povecavati na 1,1 % u 2014. 1 1,9 % u 2015. jer se procjenjuje da ¢e
proizvodni jaz ostati negativan. Relativno niska razina cijena u Poljskoj (blizu 56 %
prosjeka europodrucja u 2012.) sugerira potencijal za daljnju dugorocnu
konvergenciju razine cijena.

Grafikon 7.a: Poljska - kriterij inflacije od 2008.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesednu progednu inflaciju u drzawi.

Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

Poljska ne ispunjuje Kkriterij javnih financija. Poljska je trenutacno predmet
odluke Vije¢a o postojanju prekomjernog deficita (Odluka Vije¢a od 7. srpnja
2009.)'°. Vijeée je Poljskoj preporu¢ilo da do 2012. smanji prekomjerni deficit.
Vijece je 21. lipnja 2013. zakljucilo da je Poljska poduzela u¢inkovite mjere, ali da je
doslo do nepovoljnih gospodarskih dogadaja koji su imali jak utjecaj na javne
financije te je izdalo reviziju preporuke u skladu s ¢lankom 126. stavkom 7. UFEU-a
u kojoj je preporucilo da Poljska do 2014. treba okoncati stanje prekomjernog
deficita. Vijece je Poljskoj dalo rok za poduzimanje uc¢inkovitih mjera do 1. listopada
2013. Vijece je 10. prosinca 2013. u skladu s ¢lankom 126. stavkom 8. UFEU-a
ustanovilo da Poljska nije poduzela ucinkovite mjere. U skladu s ¢lankom 126.
stavkom 7. UFEU-a donijelo je novu preporuku prema kojoj bi Poljska trebala
okoncati situaciju prekomjernog deficita do 2015. na vjerodostojan i odrziv nacin.

Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2014. predvida se da ¢e se proracunski
saldo opée drzave povecati s deficita od 4,3 % BDP-a iz 2013. na visak od 5,7 %
BDP-a u 2014., uglavnom zahvaljuju¢i velikom jednokratnom transferu imovine iz
drugog mirovinskog stupa. Oc¢ekuje se da ¢e proracunski saldo opée drzave 2015.
ponovno postati negativan, objavom deficita od 2,9 % BDP-a pod ESA9S5. Predvida
se da ¢e udio opéeg drzavnog duga u BDP-u pasti s 57 % iz 2013. na 49,2 % u 2014.,
uglavnom kao rezultat prijenosa sredstava mirovinskih fondova, prije nego Sto se
poveca na 50 % u 2015.

' Odluka 2009/589/EZ (SL L 202, 4.8.2009., str. 46.).
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Grafikon 7.b: Poljska - proracunski saldo drZave i javni dug
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Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Poljska ne ispunjuje kriterij deviznog tecaja. Poljski zlot ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Poljska se koristi fluktuirajuéim deviznim tecajem koji dopusta
intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Nakon jakog smanjenja vrijednosti
u drugoj polovini 2011. — koje je potaknulo intervencije NBP-a na trzi§tu deviznog
teaja — devizni te€aj zlota u odnosu na euro djelomi¢no se oporavio pocetkom 2012.
Zlot se nakon toga uglavnom stabilizirao i do pocetka 2014. razmjenjivalo ga se
uglavnom u rasponu od 4,1 do 4,3 PLN/EUR. U usporedbi s travnjem 2012., devizni
tecaj zlota u odnosu na euro tako je u osnovi bio nepromijenjen u travnju 2014.

Poljska ispunjuje kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. U Poljskoj
je dvanaestomjese¢ni prosjek dugoro¢ne kamatne stope bio to¢no na razini referentne
vrijednosti prilikom zadnje ocjene konvergencije 2012. Prosje¢na dugorocna
kamatna stopa tijekom godine dana do travnja 2014. iznosila je 4,2 %, Sto je bitno
nize od referentne vrijednosti od 6,2 %. Dugoro¢ne kamatne stope smanjile su se s
vise od 6 % pocetkom 2011. na manje od 4 % krajem 2012., a to odrazava
poboljSanje stavova ulagaca prema toj drzavi i znatan pad domace inflacije.
Dugoro¢ne kamatne stope ponovno su se povecale tijekom druge polovine 2013.
kako se smanjilo zanimanje za rizike na svjetskim financijskim trziStima. Kao
rezultat toga, dugoroCni raspon kamatne stope prema referentnim njemackim
obveznicama iznosio je otprilike 270 baznih bodova pocetkom 2014.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trziSta rada i1 proizvoda te financijskih trZiSta. Vanjska bilanca Poljske
znatno se poboljSala zadnjih godina i presla u visak od 1% BDP-a u 2013.
zahvaljujuéi jacanju trgovinske bilance. Poljsko je gospodarstvo dobro integrirano u
europodrucje putem trgovinskih i investicijskih veza. Na temelju odabranih
pokazatelja koji se odnose na poslovno okruzenje, Poljska ima loSije rezultate od
vecine drzava Clanica u europodrucju. Financijski sektor Poljske dobro je integriran u
financijski sustav EU-a, §to potvrduje 1 veliki udio banaka u stranom vlasnistvu. U
kontekstu postupka u slucaju makroekonomskih neravnoteza Poljska nije bila
podvrgnuta detaljnom preispitivanju.
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RUMUNJSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajuéi u obzir dodatne mjerodavne c¢imbenike, Komisija smatra da
Rumunjska ne ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Rumunjskoj — a posebno Zakon br. 312 o Statutu Rumunjske
banke (Zakon o BNR-u) — nije u potpunosti u skladu s obvezom uskladenosti
prema ¢lanku 131. UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na nezavisnost sredi$nje
banke, zabranu monetarnog financiranja i integraciju srediSnje banke u ESSB u
trenutku uvodenja eura. Osim toga, Zakon o BNR-u sadrzava nesavrsSenosti koje se
odnose na nezavisnost srediSnje banke i integraciju srediSnje banke u ESSB u
trenutku uvodenja eura u pogledu ciljeva BNR-a 1 zadataka ESSB-a propisanih
¢lankom 127. stavkom 2. UFEU-a i ¢lankom 3. Statuta ESSB-a i ESB-a.

Rumunjska ne ispunjuje Kkriterij stabilnosti cijena. U Rumunjskoj je
dvanaestomjesecni prosjek inflacije bio visi od referentne vrijednosti prilikom zadnje
ocjene konvergencije 2012. Prosje¢na stopa inflacije u Rumunjskoj tijekom dvanaest
mjeseci do travnja 2014. iznosila je 2,1 %, $to je bitno nize od referentne vrijednosti
od 1,7 %. Predvida se da ¢e ona ostati viSa od referentne vrijednosti u idué¢im
mjesecima.

Rumunjska je zabiljezila promjenjive i poviSene stope inflacije tijekom zadnjih
godina. Godisnja inflacija dostigla je najvisu vrijednost od 8,5 % u svibnju 2011.,
nakon povecanja standardne stope PDV-a sredinom 2010. i povecanja cijena hrane.
Bitno se smanjila tijekom druge polovine 2011. i pocetkom 2012., uz potporu dobre
zetve 1 nizih cijena energetske robe, ali je ponovno porasla u drugoj polovini 2012. i
pocetkom 2013. zahvaljujuéi povecanju cijena hrane i energije. Prosjecna godi$nja
inflacija ublazila se na malo viSe od 3 % tijekom 2012.12013.

Ocekuje se da ¢e inflacija biti niza u 2014., uz potporu nizih cijena hrane i da ¢e
ponovno porasti 2015. kada se ocekuje oporavak domace potraznje. Proljetna
prognoza sluzbi Komisije za 2014. predvida prosje¢nu godis$nju inflaciju HIPC-a od
2,5% za 2014. 1 od 3.3 % za 2015. Relativno niska razina cijena u Rumunjskoj
(otprilike 54 % prosjeka europodruc¢ja u 2012.) sugerira znatan potencijal za daljnju
dugoro¢nu konvergenciju razine cijena.
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Grafikon 8.a: Rumunjska - kriterij inflacije od 2008.
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesednu progednu inflaciju u drzawi.

Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

Rumunjska ispunjuje Kriterij javnih financija. Rumunjska nije predmet odluke
Vijeca o postojanju prekomjernog deficita. Deficit opée drzave smanjio se s 5,5 %
BDP-a u 2011. na 3,0 % u 2012., uglavnom zahvaljuju¢i ograni¢avanju rashoda no i
zbog mjera na strani prihoda. Udio deficita u BDP-u iznosio je 2,3 % u 2013., a
prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2014. predvida se da ¢e se dodatno
smanjiti na 2,2 % BDP-a u 2014. i na 1,9 % u 2015., uz pretpostavku da se politika
nec¢e mijenjati. Ocekuje se da ¢e se dug opce drZzave povecati s 38,4 % BDP-a iz
2013. na 40,1 % BDP-au 2015.

Grafikon 8.b: Rumunjska - proraéunski saldo drfave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Rumunjska ne ispunjuje kriterij deviznog te¢aja. Rumunjski lej ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Rumunjska se koristi fluktuiraju¢im deviznim tecajem koji
dopusta intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Nakon velikog smanjenja
vrijednosti tijekom svjetske financijske krize krajem 2008. i pocetkom 2009., lej se
uz potporu programa financijske potpore EU-a i MMF-a uglavnom stabilizirao od
2009. do kraja 2011. Devizni te¢aj leja u odnosu na euro bio je pod pritiskom u
pogledu smanjenja vrijednosti tijekom privremenih naleta averzije prema riziku u
svijetu, a pogotovo sredinom 2012. Donekle se uévrstio krajem 2012. i poc¢etkom
2013. kada se povecao interes stranaca za sredstva u rumunjskim lejima. Devizni
teCaj leja u odnosu na euro privremeno je izgubio na vrijednosti sredinom 2013. i
pocetkom 2014. zbog povecane averzije prema riziku u svijetu, S$to je potaknulo
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operacije BNR-a na medubankovnim trzi§tima kao i na deviznom trzistu. Tijekom
dvije godine prije ove ocjene vrijednost leja prema euru smanjila se za gotovo 1,9 %.

Rumunjska ispunjuje kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. U
Rumunjskoj je dugoroc¢ni prosjek kamatnih stopa bio visi od referentne vrijednosti
prilikom zadnje ocjene konvergencije 2012. Prosje¢na dugoro¢na kamatna stopa u
Rumunjskoj tijekom godine dana do travnja 2014. iznosila je 5,3 %, §to je bitno nize
od referentne vrijednosti od 6,2 %. Dugoro¢ne kamatne stope u Rumunjskoj ostale su
tijekom veceg dijela razdoblja 2010. — 2011. nesto iznad 7 %, prije nego Sto su pale
2012. Krajem 2012. smanjile su se na otprilike 5,5 % te su tijekom veceg dijela 2013.
iznosile oko 5,3 % odrazavajuéi poboljsanje stavova ulagaca prema toj drzavi. Kao
rezultat toga, dugorocni raspon kamatnih stopa prema referentnim njemackim
obveznicama smanjio se s vise od 500 baznih bodova krajem 2012. na otprilike 380
baznih bodova u travnju 2014.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trziSta rada 1 proizvoda te financijskog trziSta. Vanjska bilanca
Rumunjske (tj. kombinirani tekuéi ra¢uni i racuni kapitala) znatno se smanjila
tijekom svjetske krize. Vanjski deficit Rumunjske smanjio se na 3 % BDP-a u 2012.,
a vanjska bilanca presla je 2013. u visak. Smanjenje vanjskog manjka odrazava
posebno manji deficit trgovine robom. Rumunjska od 2009. prima medunarodnu
financijsku potporu. Prvi dvogodi$nji zajednicki program financijske potpore EU-a i
MMF-a slijjedila su joS dva zajednicka programa EU-a i MMF-a koji su dodijeljeni
2011. 1 2013. Za razliku od prvog programa, oba kasnija programa smatrala su se
mjerama opreza i iz njih do sada nije zatrazeno financiranje. Vanjski financijski
pritisci dodatno su se smanjili 2012. — 2013. uslijed poboljSanja vanjske bilance i
oporavka zanimanja za rizike u svijetu. Rumunjsko gospodarstvo dobro je
integrirano u europodrucje putem trgovinskih i investicijskih veza. Na temelju
odabranih pokazatelja koji se odnose na poslovno okruzenje, Rumunjska ima loSije
rezultate od vecine drzava Clanica u europodrucju. Financijski sektor Rumunjske
dobro je integriran u financijski sustav EU-a, Sto potvrduje i veliki udio banaka u
stranom vlasniStvu. U kontekstu postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza
Rumunjska nije bila podvrgnuta detaljnom preispitivanju.

SVEDSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajudi u obzir dodatne mjerodavne ¢imbenike, Komisija smatra da Svedska
ne ispunjuje uvjete za uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Svedskoj — a posebno Zakon o Svedskoj narodnoj banci, Upravni
instrument 1 Zakon o politici deviznog tecaja — nije u potpunosti u skladu s
obvezom uskladenosti prema c¢lanku 131. UFEU-a. Neuskladenosti i nesavrSenosti
postoje u podru¢ju nezavisnosti srediSnje banke, zabrane monetarnog financiranja i
integracije srediSnje banke u ESSB u trenutku uvodenja eura.

Svedska ispunjuje Kriterij stabilnosti cijena. U Svedskoj je dvanaestomjeseéni
prosjek inflacije bio nizi od referentne vrijednosti prilikom zadnje ocjene
konvergencije 2012. Prosje¢na stopa inflacije u Svedskoj tijekom dvanaest mjeseci
do travnja 2014. iznosila je 0,3 %, $to je bitno nize od referentne vrijednosti od
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1,7 %. Predvida se da ¢e ona ostati bitno niza od referentne vrijednosti u idué¢im
mjesecima.

Zadnjih je godina inflacija HIPC-a u Svedskoj pala s prosjeka od 1,4 % u 2011. na
0,9 % u 2012. te se potom dodatno smanjila na 0,4 % u 2013. Smanjenje tijekom
zadnjih dviju godina potaknuli su jacanje Svedske krune i slaba unutranja i vanjska
potraznja te je ono bilo Siroko rasprostranjeno na raznu robu i usluge. Godisnja
inflacija HIPC-a u travnju 2014. iznosila je 0,3 %.

Na temelju postupnog povecanja rasta, inflacija ¢e se vjerojatno samo umjereno
povecati tijekom 2014. Ne predvida se nikakav poseban uzlazni pritisak ni iz jedne
komponente HIPC-a te se predvida da ¢e razvoj placa ostati umjeren. Proljetna
prognoza sluzbi Komisije za 2014. predvida prosje¢nu godiSnju inflaciju od 0,5 % za
2014. i od 1,5% za 2015. Razina potrosackih cijena u Svedskoj u odnosu na
europodruéje postupno se povecavala otkad je Svedska pristupila EU-u 1995. te
dosegla 126 % u 2012.
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Napomena: Tocke u prosincu 2014, prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesednu progednu inflaciju u drzawi.
Izvort: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,

Svedska ispunjuje kriterij javnih financija. Svedska nije predmet odluke Vije¢a o
postojanju prekomjernog deficita. Saldo opce drzave presao je u deficit od 0,6 %
BDP-a tijekom 2012., a on se 2013. povec¢ao na 1,1 %. To je uglavnom odraz slabog
razvoja i niza drzavnih mjera za potporu gospodarstvu. Prema proljetnoj prognozi
sluzbi Komisije za 2014. predvida se da ¢e drzavni deficit dose¢i 1,8 % BDP-a u
2014. prije nego Sto se 2015. smanji na 0,8 %, uz pretpostavku da se politika nece
mijenjati. Bruto udio javnog duga iznosio je 40,6 % BDP-a u 2013., a o¢ekuje se da
¢e dodatno porasti i tijekom 2014. doseci 41,6 % BDP-a prije nego Sto se u 2015.
vrati na 40,4 %.
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Grafikon 9.b: Svedska - prora&unski saldo driave i javni dug
Obrnuta ljestvica (u postocima BDP-q)
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2014,
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Svedska ne ispunjuje Kriterij deviznog teaja. Svedska kruna ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Svedska se koristi fluktuirajuéim deviznim te¢ajem koji dopusta
intervencije srediSnje banke na deviznom trZiStu. Nakon velikog smanjenja
vrijednosti $vedske krune u odnosu na euro na pocetku financijske krize 2008.,
vrijednost Svedske krune povecala se za otprilike 35 % od oZujka 2009. do kolovoza
2012. te je u kolovozu 2012. dosegla najvisu vrijednost u zadnjih dvanaest godina.
Iako je ovo povecanje vrijednosti ujedno bilo ispravak prethodnog slabljenja Svedske
krune, sigurni priljevi u kontekstu krize drzavnog duga u europodrucju znatno su mu
pridonijeli. Tijekom dvije godine prije ove ocjene vrijednost Svedske krune prema
euru smanjila se za otprilike 2 %.

Svedska ispunjuje kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. Prosje¢na
dugoroéna kamatna stopa u Svedskoj tijekom godine dana do travnja 2014. iznosila
je 2,2 %, §to je bitno nize od referentne vrijednosti od 6,2 %. U Svedskoj je i
dvanaestomjesecni prosjek kamatne stope bio znatno nizi od referentne vrijednosti
prilikom zadnje ocjene konvergencije 2012. Nakon Sto se smanjio s vise od 4 %
koliko je iznosio 2008., pao je na najnizu razinu od otprilike 1,6 % od listopada
2012. do svibnja 2013. i od tada se povecava. Raspon prihoda prema njemackim
dugoro¢nim drzavnim obveznicama povecao se od kraja 2012. do jeseni 2013. kada
su se prihodi Svedskih obveznica povecali zahvaljuju¢i djelomi¢nom preokretu
sigurnih priljeva iz europodru¢ja. Rasponi prema referentnim njemackim
obveznicama iznosili su oko 60 baznih bodova u travnju 2014.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trziSta rada i1 proizvoda te financijskih trziSta. ViSak vanjske bilance
Svedske opada od 2007. te je s 9 % BDP-a koliko je iznosio 2007. pao na 6,6 % u
2013., §to je djelomi¢no objasnjeno strukturnim smanjenjem Svedskog viSka trgovine
robom. Svedsko je gospodarstvo vrlo dobro integrirano u europodruéje putem
trgovinskih 1 investicijskih veza. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na
poslovno okruZenje, Svedska ima bolje rezultate od veéine drzava ¢&lanica u
europodrudju. Financijski sektor u Svedskoj dobro je integriran u financijski sektor
EU-a, a pogotovo zbog medusobne povezanosti nordijsko-baltickog financijskog
klastera. U kontekstu postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza, Svedska je
bila podvrgnuta detaljnom preispitivanju 2014., u kojem je ustanovljeno da u
Svedskoj i dalje postoje makroekonomske neravnoteze koje je potrebno pratiti i u
pogledu kojih je potrebno djelovati putem politika.
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