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SVRHAI1ZVJESCA

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 Elanice s odstupanjem’, izvjes¢uju Vijeée o
napretku koji su drzave Clanice ostvarile u ispunjivanju svojih obveza u odnosu na
ostvarenje ekonomske i monetarne unije. Zadnja Izvjes¢a o konvergenciji Komisije i
ESB-a donesena su u lipnju 2014.

Izvjes¢e o konvergenciji za 2016. obuhvaca sljede¢ih sedam drzava Cclanica s
odstupanjem: Bugarsku, Cesku, Hrvatsku, Madarsku, Poljsku, Rumunjsku i
Svedsku.? Detaljnija ocjena stanja konvergencije tih drzava Glanica nalazi se u
Tehnickom prilogu ovom Izvjescu.

Sadrzaj izvjes¢a koja su pripremili Komisija i ESB odreden je c¢lankom 140.
stavkom 1. UFEU-a. Tim se ¢lankom zahtijeva da izvje$¢a obuhvacaju provjeravanje
uskladenosti nacionalnog zakonodavstva, ukljuujuéi statute nacionalne srediSnje
banke, s ¢lancima 130. i 131. UFEU-a i Statutom Europskog sustava srediS$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 ¢lanica postigla visok
stupanj odrzive konvergencije s obzirom na ispunjivanje kriterija konvergencije
(stabilnost cijena, javne financije, stabilnost deviznog tecaja, dugorocne kamatne
stope) te uzimaju¢i u obzir i druge Cimbenike navedene u zadnjem podstavku
Clanka 140. stavka 1. UFEU-a. Ta su cetiri kriterija konvergencije razradena u
Protokolu koji je prilozen Ugovorima (Protokol br. 13. o konvergencijskim
Kriterijima).

Financijskom i gospodarskom krizom u kombinaciji s krizom drzavnog duga u
europodrucju otkriveni su jazovi u sustavu gospodarskog upravljanja ekonomske i
monetarne unije (EMU) te se pokazalo da je njezine instrumente potrebno
sveobuhvatnije upotrebljavati. S ciljem osiguravanja odrzivog funkcioniranja EMU-a
poduzeto je opée jaCanje gospodarskog upravljanja u Uniji. Ocjena konvergencije
stoga je uskladena sa $irim pristupom europskog semestra kojim se na integrirani
nac¢in gleda na izazove gospodarske politike s kojima je EMU suocen pri
osiguravanju fiskalne odrzivosti, konkurentnosti, stabilnosti financijskih trzista i
gospodarskog rasta. Klju¢ne inovacije u podru¢ju reforme upravljanja kojima se
podupire ocjena postupka konvergencije svake drzave €lanice i njezine odrZivosti
obuhvacaju, medu ostalim, i ja¢anje postupka u sluc¢aju prekomjernog deficita u
okviru reforme Pakta o stabilnosti i rastu iz 2011. te nove instrumente u podrucju
nadzora nad makroekonomskim neravnotezama. Ovim se IzvjeS¢em posebno
uzimaju u obzir ocjena Programa konvergencije za 2016. i zakljucci u okviru
postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza.’

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

Danska i Ujedinjena Kraljevina nisu izrazile namjeru da uvedu euro te stoga nisu obuhvacene ovom ocjenom.
Komisija je peto Izvjes¢e o mehanizmu upozoravanja (IMU) objavila u studenome 2015., a zakljucke
odgovarajucih detaljnih preispitivanja u ozujku 2016.
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Konvergencijski kriteriji

Provjeravanje uskladenosti nacionalnog zakonodavstva, ukljucujuci statute
nacionalne sredi$nje banke, s ¢lankom 130. i s obvezom uskladenosti u skladu s
¢lankom 131. UFEU-a obuhvaca ocjenu posStovanja zabrane monetarnog financiranja
(Clanak 123.) 1 zabrane povlastenog pristupa (¢lanak 124.), uskladenosti s ciljevima
(¢lanak 127. stavak 1.) i zadacima ESSB-a (¢lanak 127. stavak 2.) i ocjenu drugih
Svojstava u vezi s integracijom nacionalne srediSnje banke u ESSB.

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 clanicama koje su
najuspjesnije u smislu stabilnosti cijena”.

Clankom 1. Protokola o konvergencijskim kriterijima dodatno je predvideno da
., Kriterij stabilnosti cijena [...] znaci da drzava ¢lanica 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 moc¢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 utjeu na razvoj inflacije koja je
dodatno dopunjena upuéivanjem na najnovije prognoze sluzbi Komisije u pogledu
inflacije.” Povezano s time, u izvje$éu se ujedno procjenjuje je li vierojatno da ¢e
drzava postici referentnu vrijednost tijekom iduc¢ih mjeseci.

U travnju 2016.° referentna vrijednost inflacije iznosila je 0,7 %, a tri ,,drzave ¢lanice
s najboljim rezultatima” bile su Bugarska, Slovenija i Spanjolska.’

Iz drzava s ,najboljim rezultatima” opravdano je iskljuciti drzave ¢ije se stope
inflacije ne mogu smatrati smislenim referentnim mjerilima za druge drzave &lanice.®
Takva su odstupanja ranije utvrdena u izvjeS¢ima o konvergenciji iz 2004., 2010.,
2013. i 2014.° U ovom trenutku opravdano je Cipar i Rumunjsku smatrati drzavama s
netipi¢nim vrijednostima jer njihove stope inflacije znatno odstupaju od prosjeka za
europodrucje i njihovo bi uklju¢ivanje neopravdano utjecalo na referentnu vrijednost
te stoga i na pravednost kriterija.'® U slucaju Cipra, izrazito negativna inflacija
uglavnom odrazava potrebe za prilagodbom i iznimnu gospodarsku situaciju. U
slu¢aju Rumunjske, ona je rezultat prije svega velikih smanjenja stope PDV-a. U tom
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Inflacija se za potrebe utvrdivanja kriterija stabilnosti cijena mjeri harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena (HIPC) odredenim u Uredbi Vije¢a (EZ) br. 2494/95.

Sve prognoze inflacije i drugih varijabli u trenutacnom izvjeS¢u uzete su iz proljetne prognoze sluzbi
Komisije za 2016. 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 zavr$no s 18. svibnjem 2016.

Odgovarajuce prosjeéne 12-mjeseéne stope inflacije iznosile su -1,0 %, -0,8 % and -0,6 %.

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 opéenitu ocjenu kvalitete gospodarskih rezultata drzave
¢lanice.

U 2004. za Litvu, 2010. za Irsku, 2013. za Gréku, a u 2014. za Gréku, Bugarsku i Cipar.

U travnju 2016. prosjeéna 12-mjese¢na stopa inflacije za Cipar iznosila je -1,8 %, za Rumunjsku -1,3 %, a za
europodrucje 0,1 %.



se kontekstu u svrhu izraCunavanja referentne vrijednosti upotrebljavaju Bugarska,
Slovenija 1 Spanjolska 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 ,,odrzZivost stanja javnih financija, to ¢ée biti
vidljivo iz proracuna drzave u kojem nece biti prekomjernog deficita kako je odreden
u skladu s clankom 126. stavkom 6.”. Nadalje, c¢lankom 2. Protokola o
konvergencijskim kriterijima odredeno je da taj kriterij znaci da ,, u trenutku provjere
drzava clanica nije predmetom odluke Vijec¢a prema c¢lanku 126. stavku 6. navedenog
Ugovora o postojanju prekomjernog deficita u doticnoj drzavi ¢lanici”. U okviru
opeg jacCanja 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 tec¢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 predvideno je sljedeée:
., 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, drzave clanice nece
samoinicijativno devalvirati bilateralnu sredisnju stopu svoje valute u odnosu na
euro tijekom istog razdoblja. 12

Mjerodavno je dvogodisnje razdoblje za ocjenu stabilnosti deviznog tecaja u ovom
izvjes¢u razdoblje od 19. svibnja 2014. do 18. svibnja 2016. U ocjeni kriterija
stabilnosti deviznog tecaja Komisija uzima u obzir razvoj pomo¢nih pokazatelja kao
Sto su kretanje deviznih pricuva i kratkorocne kamatne stope te uloga mjera politike,
ukljucujuéi intervencije u devizni tec¢aj i medunarodnu financijsku pomo¢ kad god je
ona relevantna, pri odrzavanju stabilnosti deviznog tecaja. Trenutacno nijedna od
drzava clanica ocijenjenih u ovom Izvjes¢u o konvergenciji ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. O ulasku u ERM II. odlucuje se na temelju zahtjeva drzave
¢lanice konsenzusom sviju sudionika u ERM-u II.

U ¢lanku 140. stavku 1. ¢etvrtoj 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 dugoroénih kamatnih stopa”. Clankom 4.
Protokola o konvergencijskim kriterijima dodatno se odreduje: ,, Kriterij
konvergencije kamatnih stopa (...) znaci da je, tijekom jedne promatrane godine
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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 i1 rastu sadrzavaju nove mehanizme provedbe za drzave Cclanice europodrucja). Osim
operacionalizacije kriterija duga u postupku u sluéaju 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 1i devizni tecaj ostao blizu
srednjeg te¢aja mehanizma ERM II, pri ¢emu je potrebno uzeti u obzir razloge za povecanje vrijednosti u
skladu sa Zajedni¢kom izjavom o drzavama pristupnicama i ERM-u 2 koju je donijelo Neformalno vijece
ECOFIN-a u Ateni 5. travnja 2003.



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 2016. izradunana je referentna vrijednost kamatne stope od 4,0 %."

Clankom 140. stavkom 1. UFEU-a ujedno se zahtijeva i provjera drugih ¢&imbenika
koji su mjerodavni za gospodarsku integraciju i1 konvergenciju. Ti dodatni ¢imbenici
obuhvacaju integraciju trzista, razvoj platnih bilanci tekuceg raCuna 1 razvoj
jedini¢nih troSkova rada i ostalih indeksa cijena. Ovaj zadnji ¢imbenik obuhvacen je
ocjenom stabilnosti cijena. Ti dodatni ¢imbenici vazni su pokazatelji da ce
integracija drzave clanice u europodrucje 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 ¢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 i
¢lankom 3. Statuta ESSB-a i ESB-a.

Bugarska ispunjuje kriterij stabilnosti cijena. Prosje¢na stopa inflacije u
Bugarskoj tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2016. iznosila je -1,0 %, §to je bitno
niZze od referentne vrijednosti od 0,7 %. Predvida se da ¢e ona ostati bitno niZza od
referentne vrijednosti u idu¢im mjesecima.

U Bugarskoj je godisnja stopa inflacije HIPC-a bila negativna od ljeta 2013., a pad je
potaknut neuobicajeno snaznom kombinacijom dezinflacijskih ¢imbenika. Inflacija
je u sijeénju 2015. dosegnula najnizu vrijednost od -2,4 %, a zatim je u svibnju 2015.
porasla na -0,3 %, nakon ¢ega se opet smanjila. Temeljna inflacija bila je negativna u
ve¢em dijelu proteklih dviju godina, ukljucujuéi poetkom 2016. Negativnu inflaciju
odrzavaju, medu ostalim, slaba domaca potraznja i pad cijena uvoza. GodiSnja
inflacija HIPC-a u travnju 2016. iznosila je -2,5 %.

Ocekuje se da ¢e inflacija postepeno rasti sa sporim ublazavanjem ucinka pada cijena
robe, iako bi trebala ostati negativnha u vecem dijelu 2016. U skladu s time,
proljetnom prognozom sluzbi Komisije za 2016. predvida se prosjeCna godisSnja
inflacija od -0,7 % za 2016. i od 0,9 % za 2017. Niska razina cijena u Bugarskoj
(47 % prosjeka europodruc¢ja u 2014.) sugerira znatan potencijal za daljnju
dugoro¢nu konvergenciju razine cijena.

13 Referentna vrijednost za travanj 2016. izratunana je kao obiCan prosjek prosjecnih dugoroénih kamatnih
stopa Bugarske (2,5 %), Slovenije (1,8 %) i Spanjolske (1,8 %) kojem se dodaju dva postotna boda.
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Grafikon 2.a: Bugarska - kriterij inflacije od 2010.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2016. prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesecnu prosjecnu inflaciju u drzavi.
lzvori: Eurostat, proljetna prognoza sluzbi Komisije za 2016.

Bugarska ispunjuje kriterij javnih financija. Bugarska nije predmet odluke Vijec¢a
o postojanju prekomjernog deficita. Deficit opce drzave povecao se s 0,8 % BDP-a u
2013. na 5,4 % u 2014., uglavnom zbog mjera potpore financijskom sektoru. Udio
deficita u BDP-u iznosio je 2,1 % u 2015., a prema proljetnoj prognozi sluzbi
Komisije za 2016. predvida se da ¢e se smanjiti na 2,0 % BDP-a u 2016. te na 1,6 %
u 2017., uz pretpostavku da se ne¢e mijenjati politika, uz podr§sku gospodarskog
oporavka. Bruto udio javnog duga smanjio se na 26,7 % BDP-a u 2015., a o¢ekuje se
da ¢e se povecati na 28,1 % BDP-a u 2016. te na 28,7 % BDP-a u 2017. Na temelju
Komisijine ocjene Programa konvergencije za 2016. o¢ekuje se da ¢e Bugarska
uglavnom ispuniti odredbe Pakta o stabilnosti i rastu. No za osiguranje njihova
ispunjivanja u 2016. i2017. ipak ¢e biti potrebne dodatne mjere. Fiskalni okvir
Bugarske nedavno je pojacan nizom zakonodavnih mjera, a sada se pozornost
preusmjerava na provedbu.

Grafikon 2.b: Bugarska - proracunski saldo drzave i javni dug
Obrnuta ljestvica (U posfocimo BDP—O)
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Bugarska ne ispunjuje kriterij deviznog tecaja. Bugarski lev ne sudjeluje u
mehanizmu ERM 1. Bugarska nacionalna banka radi na postizanju svojeg primarnog
cilja stabilnosti cijena na temelju u¢vrséivanja deviznog tecaja u kontekstu Dogovora
0 valutnom odboru (CBA). Bugarska je uvela svoj Dogovor o valutnom odboru
1997. povezuju¢i bugarski lev s njemackom markom i kasnije s eurom. Dodatni
pokazatelji, kao Sto 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
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valutnom odboru. Tijekom dvogodis$njeg 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
2016. iznosila je 2,5 %, $to je nize od referentne vrijednosti od 4,0 %. Dugoro¢ne
kamatne stope u Bugarskoj pale su s otprilike 3,5 % pocetkom 2014. na otprilike
2,5 % pocetkom 2015. Rasponi prihoda u odnosu na dugorocne referentne obveznice
europodru&ja'® znatno su se povecali u drugoj polovini 2014., djelomi¢no zbog
problema povezanih s bankama u Bugarskoj, ali su se zatim smanjili u 2015. Raspon
prema referentnim njemackim obveznicama opet se proSirio na nekih 230 baznih
bodova pocetkom 2016.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trziStd. Vanjska bilanca Bugarske zabiljeZila je znatan viSak 2015.
PoboljSanjem trgovinske bilance 1 stanja kapitalnog racuna od 2013. do 2015. uvelike
je uravnotezeno pogorSanje ra¢una sekundarnog dohotka. Bugarsko je gospodarstvo
dobro integrirano u europodrucje putem trgovinskih i investicijskih veza. Na temelju
odabranih pokazatelja koji se odnose na poslovno okruzenje, Bugarska ima loSije
rezultate od vecine drzava ¢lanica u europodruc¢ju. Financijski sektor u Bugarskoj
dobro je integriran u financijski sektor EU-a, a pogotovo zato §to je njezin bankarski
sustav u velikoj mjeri u stranom vlasnistvu. U kontekstu postupka u slucaju
makroekonomskih neravnoteza Bugarska je 2016. bila podvrgnuta detaljnom
preispitivanju u kojem je ustanovljeno da u toj zemlji i dalje postoje prekomjerne
makroekonomske neravnoteze. Gospodarstvo je obiljezeno preostalim slabostima u
financijskom sektoru i visokom korporativhom zaduzenos$¢u u kontekstu ograni¢ene
prilagodbe trzista rada.

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

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

Zakonodavstvo u Ceskoj — 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 c¢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.

Ceska ispunjuje kriterij stabilnosti cijena. Prosje¢na stopa inflacije u Ceskoj
tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2016. iznosila je 0,4 %, §to je nize od referentne
vrijednosti od 0,7 %. Predvida se da ¢e ona ostati niza od referentne vrijednosti u
idu¢im mjesecima.

4 Rasponi dugoro¢nih kamata drzava u odnosu na dugoro¢ne referentne obveznice europodrucja (napomena:
njemacka referentna obveznica upotrebljava se kao predstavnik za europodrucje) izraCunavaju se uporabom
mjese¢nog 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”.

7



Rast cijena znatno se ublazio u 2014., a rast godiSnje stope inflacije HIPC-a usporen
je te iznosi prosje¢no 0,4 %. Razlog tome je prije svega negativan doprinos cijena
energije jer se velik pad cijena nafte odrazio na cijene goriva u domacinstvima, a
smanjio se i doprinos hrane i usluga inflaciji. Inflacija se donekle ubrzala u prvoj
polovini 2015., ali se zatim opet usporila u drugoj polovini godine zbog novog pada
cijena hrane i energije. Stoga je prosjecna godiSnja stopa inflacije HIPC-a iznosila
0,3 % u 2015. Poc¢etkom 2016. blago se povecala te je u travnju 2016. iznosila 0,5 %.

Predvida se da ¢e inflacija ostati niska u 2016. jer ¢e pad cijena nafte i hrane u drugoj
polovini 2015. i dalje ublazavati u¢inak na godi$njoj razini. Istovremeno, o¢ekuje se
pojacanje domacih pritisaka na cijene u razdoblju prognoze, posebno u pogledu
cijena usluga. Kao rezultat toga proljetnom prognozom sluzbi Komisije za 2016.
predvida se prosjec¢na godisnja inflacija HIPC-a od 0,5 % za 2016. i od 1,4 % za
2017. Razina cijena u Ceskoj (otprilike 63 % prosjeka europodrudja u 2014.) sugerira
potencijal za dugoro¢nu konvergenciju razine cijena.

Grafikon 3.a: Ceska - kriterij inflacije od 2010.

(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2016. prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesecnu prosjecnu inflaciju u drzavi.
lzvori: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.

Ceska ispunjuje kriterij javnih financija. Ceska nije predmet odluke Vijeéa o
postojanju prekomjernog deficita. Deficit opée drzave znatno se smanjio s 1,9 %
BDP-a u 2014. na 0,4 % BDP-a u 2015. Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije
za 2016. predvida se da ¢e deficit opce drzave iznositi 0,7 % BDP-a u 2016. te 0,6 %
u 2017., uz pretpostavku da se politika ne¢e mijenjati. Bruto udio javnog duga
smanjio se s najvise vrijednosti od 45,1 % BDP-a u 2013. na 41,1 % BDP-a u 2015.
Predvida se da ¢e pasti na 40,9 % BDP-a u 2017. Na temelju Komisijine ocjene
Programa konvergencije za 2016. oéekuje se da ¢e Ceska ispuniti odredbe Pakta o
stabilnosti i rastu. Ceski fiskalni okvir medu najslabijima je u Europi. Vise je puta
odgodeno donosenje paketa reformi za njegovo jacanje, ¢ime je stavljeno na cekanje
prenoSenje Direktive o nacionalnim proraunskim okvirima u ¢eSki pravni poredak,
koje je trebalo biti dovrSeno do kraja 2013.



Grafikon 3.b: Ceska - proraéunski saldo drzave i javni dug
Obrnuta ljesfwco (u postocima BDP-a)
-5

-4 A - 244.7 451 - 45
427

-3 A 272 639.9 411 413 409 40

-2 4 13 o r 35

-1 4 I01 0.40.4 0708 g6 | 30

0 . .m

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.(*) 2017.(*)

s Dr7avni saldo (Ihs) Cikli¢ki prilagodeni saldo (lhs) Bruto dug (rhs)

(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.
lzvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Ceska ne ispunjuje kriterij deviznog tefaja. Ceska kruna ne sudjeluje u
mehanizmu ERM 1II. Ceska se koristi fluktuiraju¢im deviznim te¢ajem koji dopusta
intervencije sredi$nje banke na deviznom trzistu. CNB je 7. studenoga 2013. objavio
da ¢e intervenirati na trziStu deviznog tecaja kako bi oslabio ¢esku krunu, tako da ¢e
njezina tecajna vrijednost prema euru biti ve¢a od 27 CZK/EUR. Rezultat toga je da
je ¢eska kruna brzo oslabila od vrijednosti nize od 26 CZK/EUR na vrijednost visu
od 27 CZK/EUR. Tijekom 2014. i u prvoj polovini 2015. ceSka kruna se
razmjenjivala po tecaju od otprilike 27,5 CZK/EUR u ozra¢ju niske volatilnosti.
Sredinom 2015. kruna je ojacala i dostigla vrijednost od priblizno 27 CZK/EUR, a
zatim je u drugoj polovini 2015. 1 po¢etkom 2016. ostala na toj donjoj granici koju je
utvrdio CNB. Tijekom dvije godine prije ove ocjene vrijednost ¢eske krune prema
euru povecala se za otprilike 1,6 %.

Ceska ispunjuje Kkriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. Prosjecna
dugoro¢na kamatna stopa u Ceskoj tijekom godine dana do travnja 2016. iznosila je
0,6 %, sto je bitno nize od referentne vrijednosti od 4 %. Dugoro¢ne kamatne stope u
Ceskoj biljezile su silazno kretanje od podetka 2014. do travnja 2015. te su se
smanjile s vise od 2,4 % na manje od 0,3 %. Dugoro¢ne kamatne stope skocile su na
vise od 1 % u lipnju 2015., a zatim se opet postupno smanjivale u drugoj polovini
2015. Raspon prema referentnim njemackim obveznicama oscilirao je oko otprilike
25 baznih bodova pocetkom 2016.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzi§td. Vanjska bilanca Ceske i dalje je biljeZila visak u protekle dvije
godine, odnosno povecala se s manje od 1 % BDP-a u 2014. na vise od 3 % BDP-a u
2015. Cesko je gospodarstvo vrlo dobro integrirano u europodruéje putem
trgovinskih i investicijskih veza. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na
poslovno okruZenje, rezultati Ceske u medunarodnim rangiranjima pobolj3ali su se
proteklih godina te se priblizavaju prosjeku europodrucja. Financijski sektor u
Ceskoj vrlo je dobro integriran u financijski sektor EU-a, a pogotovo zato $to su
financijski posrednici u velikoj mjeri u stranom vlasnistvu.



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 kriterij stabilnosti cijena. Prosjeéna stopa inflacije u
Hrvatskoj tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2016. iznosila je -0,4 %, $to je nize od
referentne vrijednosti od 0,7 %. Ocekuje se da ¢e ona pasti bitno ispod referentne
vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Godisnja inflacija HIPC-a u Hrvatskoj prosje¢no je iznosila 0,2 % u 2014. jer je
smanjenje cijena neenergetske industrijske robe i nepreradene hrane ogranicilo rast
op¢e stope. U prosincu 2014. stopa inflacije postala je negativna i ostala takva
tijekom veceg dijela 2015. zbog brzog pada cijena energije. Stoga je inflacija HIPC-a
prosjecno iznosila -0,3 % u 2015. Pocetkom 2016. dodatno se smanjila te je u
travnju 2016. iznosila -0,9 %.

Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2016. predvida se da ¢e godiSnja
inflacija HIPC-a ostati negativna u 2016., uglavnhom zbog pada cijena energije.
Ocekuje se da ¢e u 2017. prijeci u pozitivnu jer ¢e nestati negativan ucinak nizih
cijena energije, a kontinuirano gospodarsko Sirenje trebalo bi poduprijeti rast
potroSackih cijena. Stoga se predvida da ¢e godisSnja inflacija HIPC-a prosjecno
iznositi -0,6 % u 2016. i 0,7 % u 2017. Razina cijena u Hrvatskoj (otprilike 65 %
prosjeka europodru¢ja u 2014.) sugerira potencijal za daljnju dugorocnu
konvergenciju razine cijena.

Grafikon 4.a: Hrvatska - kriterij inflacije od 2010.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: To¢ke u prosincu 2016. prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesecnu prosjecnu inflaciju u drzavi.
lzvori: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.

Hrvatska ne ispunjuje kriterij javnih financija. Hrvatska je trenuta¢no predmet
odluke Vije¢a o postojanju prekomjernog deficita (Odluka Vijeéa od
28. sije¢nja 2014.), za koji je Vijece preporucilo da ga se smanji do 2016. Nakon §to
se 2014. povecao na 5,5 % BDP-a, deficit op¢e drzave smanjio se na 3,2 % BDP-a u
2015. Proljetnom prognozom sluzbi Komisije za 2016. predvida se da ¢e se deficit
smanjiti na 2,7 % BDP-a u 2016. i 2,3 % BDP-a u 2017. Predvida se da ¢e udio duga
op¢e drzave u BDP-u dosegnuti najvisu razinu od 87,6 % BDP-a u 2016., nakon ¢ega
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¢e neznatno pasti u 2017. Na temelju Komisijine ocjene Programa konvergencije za
2016. postoji rizik da Hrvatska nece ispuniti odredbe Pakta o stabilnosti i rastu. Stoga
¢e za osiguravanje njihova ispunjivanja u 2017. biti potrebne dodatne mjere. Unato¢
odredenim nedavnim poboljSanjima fiskalni okvir Hrvatske i dalje je relativno slab u
smislu ustroja i provedbe, uglavnom zbog opseznih i ucestalih revizija prora¢unskog
plana, velikih izvanproracunskih transakcija i nedovoljnih zastitnih mjera u pogledu
neovisnosti nacionalnog nadzornog tijela.

Grafikon 4.b: Hrvatska - proracunski saldo drzave i javni dug
Obrnuta ljestvica (U posTocimo BDF’—O)
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(*) Proljetna prognoza sluzbi Komisije za 2016.
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Hrvatska ne ispunjuje kriterij deviznog tecaja. Hrvatska kuna ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. HNB primjenjuje strogo upravljani fluktuiraju¢i devizni tecaj te
se njime koristi kao glavnim nominalnim sidrom za postizanje primarnog cilja
stabilnosti cijena. Medunarodne pricuve HNB-a iznosile su vise od 12 milijardi EUR
u 2014. Njihov se iznos povecao na vise od 14 milijardi EUR u prvom tromjesecju
2015., a zatim se smanjio te je do kraja 2015. iznosio otprilike 13,7 milijardi EUR
(31 % BDP-a). Tecaj kune u odnosu na euro bio je uglavnom stabilan u protekle
dvije godine te je fluktuirao oko 7,6 HRK/EUR. Nastavio je slijediti godi$nji obrazac
privremene aprecijacije u prolje¢e kao rezultat deviznog priljeva ostvarenog u
sektoru turizma.

Hrvatska ispunjuje Kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa.
Prosje¢na dugoroc¢na kamatna stopa u Hrvatskoj tijekom godine dana do travnja
2016. iznosila je 3,7 %, Sto je nize od referentne vrijednosti od 4 %. Dugoro¢ne
kamatne stope u Hrvatskoj smanjile su se s vise od 5 % pocetkom 2014. na otprilike
3 % u drugom tromjesecju 2015., a zatim se se opet povecale na otprilike 3,9 % u
drugoj polovini 2015. Raspon prema referentnim njemackim obveznicama iznosio je
oko 350 baznih bodova pocetkom 2016.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzi$td. Vanjski viSak Hrvatske (tj. kombinirani teku¢i i kapitalni racun)
znatno se povecao sa 1% BDP-a u 2014. na otprilike 5,6 % BDP-a u 2015,
djelomi¢no kao rezultat gubitaka banaka u stranom vlasniStvu zbog zakona o
konverziji kredita u §vicarskim francima. Hrvatsko je gospodarstvo dobro integrirano
u europodru¢je putem trgovinskih i investicijskih veza. Na temelju odabranih
pokazatelja koji se odnose na poslovno okruzenje, Hrvatska ima loSije rezultate od
vecéine drzava Clanica u europodrucju. Financijski sektor vrlo je dobro integriran u
financijski sustav EU-a s pomocu stranog vlasniStva nad domac¢im bankama. U
kontekstu postupka u slucaju makroekonomskih neravnoteza, Hrvatska je bila
podvrgnuta detaljnom preispitivanju 2016., u kojem je ustanovljeno da u Hrvatskoj i
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dalje postoje prekomjerne makroekonomske neravnoteze. Slabe toCke povezane su s
visokom razinom javnog, korporativnog i vanjskog duga u kontekstu visoke
nezaposlenosti.

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 1 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 0 MNB-u sadrzava i dodatne
nesavrSenosti u pogledu integracije MNB-a u ESSB.

Madarska ispunjuje Kriterij stabilnosti cijena. Prosje¢na stopa inflacije u
Madarskoj tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2016. iznosila je 0,4 %, $to je nize od
referentne vrijednosti od 0,7 %. Predvida se da ¢e ona ostati niza od referentne
vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Godisnja inflacija HIPC-a u Madarskoj u protekle dvije godine uglavnom je bila
odraz globalnih trendova te je na nju ponajviSe utjecao pad cijena nafte. Oscilirala je
oko nule u 2014., a na pocetku 2015. dosegnula je najnizu razinu od -1,4 % jer
domaca potraznja nije vrSila inflacijski pritisak u kontekstu povijesno niskih
inflacijskih ocekivanja. Inflacija HIPC-a povecala se na 1% do kraja 2015.,
djelomicno zbog cijena nepreradene hrane. Pocetkom 2016. inflacija je opet pala,
uglavnom zahvaljujuéi smanjenju PDV-a na odredene mesne proizvode i joS jednom
padu cijena nafte. Godi$nja inflacija HIPC-a u travnju 2016. iznosila je 0,3 %.

Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2016. predvida se da ¢e se inflacija
povecati na 0,4 % u 2016. i na 2,3% u 2017., uglavnhom zbog manje povoljnog
razvoja cijena robe i jaCanja domace potraznje. Relativno niska razina cijena u
Madarskoj (otprilike 57 % prosjeka europodru¢ja u 2014.) sugerira potencijal za
daljnju dugoro¢nu konvergenciju razine cijena.

Grafikon 5.a: Madarska - kriterij inflacije od 2010.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke u prosincu 2016. prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesecnu prosjecnu inflaciju u drzavi.
lzvori: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.
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Madarska ispunjuje kriterij javnih financija. Madarska nije predmet odluke
Vijec¢a o postojanju prekomjernog deficita. Deficit opce drzave smanjio se sa 2,6 %
BDP-a u 2013. na 2,3 % u 2014., uglavnom zahvaljujuéi poveéanju prihoda. Udio
deficita u BDP-u dodatno se smanjio na 2,0 % u 2015., a prema proljetnoj prognozi
sluzbi Komisije za 2016. predvida se da ¢e ostati na toj razini u 2016. i 2017., uz
pretpostavku da se politika ne¢e mijenjati. Bruto udio javnog duga smanjio se na
75,3 % BDP-a u 2015., a o¢ekuje se da ¢e se dodatno smanjiti na 74,3 % BDP-a u
2016. i na 73% BDP-a u 2017.® Na temelju Komisijine ocjene Programa
konvergencije za 2016. postoji velik rizik da Madarska nece ispuniti odredbe Pakta o
stabilnosti i rastu jer postoji velik rizik od znatnog odstupanja od potrebne prilagodbe
u 2016. te, ne bude li promjene u politikama, u 2016. i 2017. zajedno. Stoga ¢e radi
osiguranja uskladenosti za obje godine biti potrebno donijeti dodatne mjere. Opsezna
modernizacija fiskalnog okvira Madarske, koja je zapoceta 2011., blizi se zavrSetku,
ali jo$ treba utvrditi njezinu u¢inkovitost.

Grafikon 5.b: Madarska - proracunski saldo drzave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016., vidii biljeSku 15.
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Madarska ne ispunjuje Kkriterij deviznog te¢aja. Madarska forinta ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Madarska se koristi fluktuirajuéim deviznim tecajem koji
dopusta intervencije srediSnje banke na deviznom trzistu. U ljeto 2014. doslo je do
pada vrijednosti forinte na otprilike 314 HUF/EUR, ali u jesen taj je pad nadoknaden
zahvaljuju¢i prekidu ciklusa smanjivanja stopa 1 ¢injenici da je MNB pruzio deviznu
likvidnost za konverzije valute povezane sa stambenim kreditima. Forinta je opet
oslabila u sije¢nju 2015. (na 316,5 HUF/EUR), nakon odluke SNB-a o povecanju
vrijednosti Svicarskog franka. Zatim je ojacala na otprilike 299 HUF/EUR u travnju
nakon daljnjeg ublazavanja monetarne politike u europodrucju, sve dok MNB nije
odgovorio smanjenjem referentne stope u lipnju 2015. Otada je forinta pretezno
stabilna u odnosu na euro te se razmjenjuje uglavhom u rasponu od 310 do
315 HUF/EUR. Tijekom dvije godine prije ove ocjene vrijednost forinte prema euru
smanjila se za otprilike 1 %.

Madarska ispunjuje Kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa.
Prosjec¢na dugoro¢na kamatna stopa tijekom godine dana do travnja 2016. iznosila je
3,4 %, S$to je nize od referentne vrijednosti od 4,0 %. Mjesecna prosjecna dugorocna
kamatna stopa smanjila se s otprilike 6 % pocetkom 2014. na priblizno 3 % do
pocetka 2015., zahvaljuju¢i ve¢em povjerenju u trziste u kontekstu globalne potrage

> Eurostat je izrazio zadrsku u pogledu kvalitete podataka o drzavnim financijama koje je Madarska dostavila u
obavijesti iz travnja 2016. To se odnosi na sektorsku klasifikaciju banke Eximbank te bi dovelo do povecanja
razine drzavnog duga u svim godinama.
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za prinosom. Dugoroc¢ne kamatne stope privremeno su se povecale na priblizno
3,9 % sredinom 2015. zajedno s povecanjem prinosa u europodrucju i SAD-u, a
zatim su od jeseni 2015. fluktuirale oko 3,3 %. Dugoroc¢ni rasponi prema referentnim
njemackim obveznicama iznosili su nekih 290 baznih bodova u travnju 2016.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzi$t. Vanjska bilanca biljezila je velike viskove u protekle dvije godine
te se povecala s otprilike 6 % BDP-a u 2014. na gotovo 9 % BDP-a u 2015., $to je
odraz prije svega snazne apsorpcije sredstava iz fondova EU-a. Potpora platnoj
bilanci koju su EU i MMF dodijelili Madarskoj u jesen 2008. u potpunosti je
otplacena do travnja 2016. 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
ve¢ine drzava cClanica u europodru¢ju. Financijski sektor Madarske dobro je
integriran u financijski sustav EU-a.

POLJSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajudéi 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 ¢lanku 131. UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na
nezavisnost srediSnje banke, zabranu monetarnog financiranja i 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 i integraciju
NBP-a u ESSB u trenutku uvodenja eura.

Poljska ispunjuje Kkriterij stabilnosti cijena. Prosje¢na stopa inflacije u Poljskoj
tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2016. iznosila je -0,5 %, $to je nize od referentne
vrijednosti od 0,7 %. Ocekuje se da ¢e ona ostati niza od referentne vrijednosti u
idu¢im mjesecima.

Godisnja inflacija HIPC-a postala je negativna u kolovozu 2014. te je pala na najnizu
razinu od -1,3 % u veljaci 2015. prije postupnog oporavka pocetkom 2016. Ta su

kretanja prije svega uzrokovana padom svjetskih cijena nafte i hrane. GodiSnja
inflacija HIPC-a u travnju 2016. iznosila je -0,5 %.

Prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2016. ofekuje se da ¢e se inflacija
samo postupno povecéavati na 0,0 % u 2016. i 1,6 % u 2017. Niska inflacija na
globalnoj razini 1 ograni¢ene cijene sirovina trebale bi neutralizirati pozitivne
poticaje oc¢ekivanog povecéanja placa. Relativno niska razina cijena u Poljskoj (blizu
55 % prosjeka europodrucja u 2014.) sugerira potencijal za daljnju dugoro¢nu
konvergenciju razine cijena.
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Grafikon 6.a: Poljska - kriterij inflacije od 2010.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Poljska O Referentna vrijednost

Napomena: Tocke u prosincu 2016. prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesecnu prosjiecnu inflaciju u drzavi.
lzvori: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.

Poljska ispunjuje kriterij javnih financija. Poljska nije predmet odluke Vijec¢a o
postojanju prekomjernog deficita. Deficit opée drzave smanjio se sa 4,0 % BDP-a u
2013. na 3,3 % u 2014., zahvaljuju¢i mjerama fiskalne konsolidacije. Udio deficita u
BDP-u poboljsao se te je iznosio 2,6 % u 2015., a prema proljetnoj prognozi sluzbi
Komisije za 2016. predvida se da ¢e ostati na 2,6 % BDP-a u 2016. i povecati se na
3,1 % u 2017., uz pretpostavku da se politika nece mijenjati. Predvida se da ¢e udio
duga opce drzave u BDP-u porasti sa 51,3 % u 2015. na 52,7 % u 2017. Na temelju
Komisijine ocjene Programa konvergencije za 2016. postoji rizik da Poljska nece
ispuniti odredbe Pakta o stabilnosti i rastu jer postoji rizik od znatnog odstupanja od
preporucene prilagodbe u 2016. te, ne bude li promjene u politikama, u 2017. Stoga
¢e za osiguravanje njihova ispunjavanja u 2016. i 2017. biti potrebne dodatne mjere.
Poljska je i dalje jedina drzava c¢lanica EU-a koja nema i ne planira osnovati
neovisno fiskalno vijece.

Grafikon 6.b: Poljska - proracunski saldo drzave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Poljska ne ispunjuje Kkriterij deviznog tecaja. Poljski zlot ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Poljska se koristi fluktuiraju¢im deviznim tecajem koji dopusta
intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Nakon preteZne stabilizacije
vrijednosti izmedu 4,1 1 4,3 PLN/EUR do kraja 2014., vrijednost zlota naglo je
porasla na 4,0 PLN/EUR do travnja 2015. zahvaljuju¢i ubrzanom gospodarskom
rastu, ublazavanju politike ESB-a 1 zavrSetku ciklusa ublazavanja monetarne politike
u Poljskoj. Taj se trend kasnije obrnuo zbog domace politicke nesigurnosti.
Cimbenici kao $to su sniZzenje kreditnog rejtinga, globalni rizici i smanjenje premija
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rizika doveli su do volatilnosti deviznog tecaja pocetkom 2016. Poljska je od 2009.
korisnica mehanizma fleksibilne kreditne linije u okviru MMF-a. U usporedbi s
travnjem 2014., devizni tecaj zlota u odnosu na euro bio je oko 2,9 % slabiji u
travnju 2016.

Poljska ispunjuje kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. Prosje¢na
dugorocna kamatna stopa tijekom godine dana do travnja 2016. iznosila je 2,9 %, $to
je nize od referentne vrijednosti od 4,0 %. Smanjila se s vise od 4 % na pocetku
2014. do otprilike 3% pocetkom 2015. Zatim se u 2015. smanjila na 2,7 %
zahvaljuju¢i poboljSanju povjerenja u trziste te se blago povecala pocetkom 2016.
Kao rezultat toga, dugoro¢ni rasponi kamatne stope prema referentnim njemackim
obveznicama iznosili su otprilike 280 baznih bodova pocetkom 2016.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzista. Vanjska bilanca Poljske znatno se poboljSala zadnjih godina i od
2013. biljezi visak zahvaljujuéi jacanju trgovinske bilance. Poljsko je gospodarstvo
dobro integrirano u europodrucje putem trgovinskih 1 investicijskih veza. Na temelju
odabranih pokazatelja koji se odnose na poslovno okruzenje, Poljska ima loSije
rezultate od veéine drzava €lanica u europodrucju. Financijski sektor Poljske dobro
je integriran u financijski sektor EU-a, $to potvrduje i veliki udio banaka u stranom
vlasnistvu.

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 cClanku 131. UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na nezavisnost srediSnje
banke, zabranu monetarnog financiranja i integraciju srediSnje banke u ESSB u
trenutku uvodenja eura. Osim toga, Zakon o BNR-u sadrzava nesavrsenosti koje se
odnose na nezavisnost srediSnje banke i integraciju srediSnje banke u ESSB u
trenutku uvodenja eura u pogledu ciljeva BNR-a i zadataka ESSB-a propisanih
¢lankom 127. stavkom 2. UFEU-a i ¢lankom 3. Statuta ESSB-a i ESB-a.

Rumunjska ispunjuje Kkriterij stabilnosti cijena. Prosje¢na stopa inflacije u
Rumunjskoj tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2016. iznosila je -1,3 %, Sto je bitno
niZze od referentne vrijednosti od 0,7 %. Predvida se da ¢e ona ostati bitno niZa od
referentne vrijednosti u idu¢im mjesecima.

Godisnja inflacija HIPC-a u trendu je opadanja u protekle dvije godine, uglavhom
zbog uzastopnih smanjenja PDV-a i niskih globalnih cijena nafte, iako se pojacavaju
temeljni cjenovni pritisci u kontekstu snazne domace potraznje koju podupiru
fiskalni poticaji i velik rast placa. Inflacija je fluktuirala izmedu 1 % i 2 % u veéem
dijelu 2014., a u lipnju 2015. postala je negativna (-0,9 %), nakon smanjenja stope
PDV-a za neke prehrambene proizvode sa 24 % na 9 %. Otada je godiSnja stopa
inflacije HIPC-a negativna. Inflacija HIPC-a opet se smanjila zbog smanjenja
standardne stope PDV-a za 4 postotna boda od sijecnja 2016. te je u travnju 2016.
iznosila -2,6 %.

Proljetnom prognozom sluzbi Komisije za 2016. predvida se da ¢e godisnja inflacija
HIPC-a prosjec¢no iznositi -0,6 % u 2016., a da ¢e u 2017. porasti na 2,5 %, nakon §to
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se prekine prijelazni u¢inak smanjenja stope PDV-a za prehrambene proizvode,
premosti proizvodni jaz i1 pojacaju domaci pritisci. Pozitivni rizici odnose se prije
svega na gomilanje domacéih cjenovnih pritisaka koje je jace od ocekivanoga i na
ubrzani rast placa. Relativno niska razina cijena u Rumunjskoj (otprilike 52 %
prosjeka europodrucja u 2014.) sugerira znatan potencijal za daljnju dugoro¢nu
konvergenciju razine cijena.

Grafikon 7.a: Rumunjska - kriterij inflacije od 2010.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Rumunjska O Referentna vrijednost

Napomena: Tocke u prosincu 2016. prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesecnu prosjiecnu inflaciju u drzavi.
lzvori: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.

Rumunjska ispunjuje Kriterij javnih financija. Rumunjska nije predmet odluke
Vijeca o postojanju prekomjernog deficita. Deficit opée drzave smanjio se sa 2,1 %
BDP-a u 2013. na 0,9 % u 2014., uglavnom zahvaljuju¢i ograni¢avanju rashoda i
poboljsanju ubiranja poreza. Udio deficita u BDP-u iznosio je 0,7 % u 2015., a
prema proljetnoj prognozi sluzbi Komisije za 2016. predvida se da ¢e se pogorsati i
dosegnuti 2,8 % BDP-a u 2016. te 3,4 % u 2017., uz pretpostavku da se politika nece
mijenjati. Oc¢ekuje se da ¢e se udio duga opce drzave povecati s 38,4 % BDP-a u
2015. na 40,1% BDP-a u 2017. Na temelju Komisijine ocjene Programa
konvergencije za 2016. postoji rizik da Rumunjska nece ispuniti odredbe Pakta o
stabilnosti i rastu jer postoji rizik od znatnog odstupanja u 2016. te, ne bude li
promjene u politikama, u 2017. Stoga ¢e za osiguravanje njihova ispunjavanja u
2016. i 2017. biti potrebne dodatne mjere. Rumunjska je donijela sveobuhvatan skup
odredbi povezanih s fiskalnim okvirom, ali je njihov disciplinirajuéi u¢inak umanjen
neucinkovitom provedbom.

Grafikon 7.b: Rumunjska - proracunski saldo drzave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.
Izvor: Eurostat, sluzbe Komisije.
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Rumunjska ne ispunjuje Kriterij deviznog te¢aja. Rumunjski lej ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Rumunjska se koristi fluktuiraju¢éim deviznim tecajem koji
dopusta intervencije srediSnje banke na deviznom trzistu. Devizni tecaj leja u odnosu
na euro biljezio je relativno ograni€ene fluktuacije izmedu prolje¢a 2014. i pocetka
2016. zahvaljuju¢i podrsci programa financijske pomo¢i EU-a i MMF-a do kraja
2015. Lej se pretezno razmjenjivao po tecaju od 4,4 do 4,5 RON/EUR tijekom
razdoblja ocjene. Donekle je oslabio krajem 2014., uglavnom zbog povecanja
averzije prema riziku u svijetu, ali se relativno ucvrstio pocetkom 2015. zahvaljujuéi
dodatnom ublazavanju monetarne politike u europodrucju. Opet je oslabio krajem
2015. zbog domacih politickih nesigurnosti, ali se oporavio pocetkom 2016. U
usporedbi s travnjem 2014., devizni te€aj leja u odnosu na euro bio je u osnovi
nepromijenjen u travnju 2016.

Rumunjska ispunjuje Kkriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa.
Prosje¢na dugoroc¢na kamatna stopa u Rumunjskoj tijekom godine dana do travnja
2016. iznosila je 3,6 %, $to je nize od referentne vrijednosti od 4,0 %. Dugoro¢ne
kamatne stope postupno su se smanjile s vise od 5 % u proljece 2014. na ispod 4 %
na kraju 2014. te su se privremeno kretale prema razini nizoj od 3 % u velja¢i 2015.
Sredinom 2015. opet su se povecale i1 dosegnule 4 % nakon cega su fluktuirale oko
razine od 3,5%. Kao rezultat toga, dugoro¢ni rasponi kamatnih stopa prema
referentnim njemackim obveznicama smanjili su se s visSe od 500 baznih bodova
krajem 2012. na otprilike 330 baznih bodova u travnju 2016.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzista. Vanjska bilanca Rumunjske biljezi visak od 2013. $to odrazava
posebno manji deficit trgovine robom. Rumunjska je u razdoblju 2009. — 2015. bila
korisnica programa medunarodne financijske pomoc¢i. Nakon prvog dvogodisnjeg
programa financijske pomo¢i EU-a i MMF-a u 2009. slijedila su jo§ dva programa
EU-a i MMF-a koji su dodijeljeni 2011. i 2013. Za razliku od prvog programa oni su
se smatrali preventivnima te nisu zatrazena financijska sredstva. 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 veéine drzava ¢lanica u europodrucju. Financijski
sektor Rumunjske dobro je integriran u financijski sustav EU-a, §to potvrduje i veliki
udio banaka u stranom vlasnistvu.

SVEDSKA

U svjetlu ocjene pravne uskladenosti i ispunjivanja konvergencijskih kriterija te
uzimajudéi 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 i Zakon o politici deviznog teCaja — nije u potpunosti u skladu s
obvezom uskladenosti prema ¢lanku 131. UFEU-a. Neuskladenosti 1 nesavrSenosti
postoje u podrucju nezavisnosti srediSnje banke, zabrane monetarnog financiranja i
integracije srediSnje banke u ESSB u trenutku uvodenja eura.

Svedska ne ispunjuje kriterij stabilnosti cijena. Prosje¢na stopa inflacije u
Svedskoj tijekom dvanaest mjeseci do travnja 2016. iznosila je 0,9 %, §to je iznad
referentne vrijednosti od 0,7 %. Predvida se da ¢e se ona vratiti na razinu nizu od
referentne vrijednosti u idu¢im mjesecima.
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Prosjeéna stopa inflacije u Svedskoj porasla je na 0,7 % u 2015., u odnosu na 0,2 % u
2014., sto je prije svega rezultat slabljenja Svedske krune, povecanja poreza te
povecanja domace potraznje koju potic¢e prilagodljiva monetarna politika. Godisnja
inflacija HIPC-a u travnju 2016. iznosila je 1,0 %.

Vjerojatno ¢e inflacija HIPC-a umjereno porasti u toku 2016. kao rezultat
trenutacnog snaznog rasta, no niske cijene nafte i sirovina ublaZit ¢e taj ucinak. Ne
predvida se nikakav poseban uzlazni pritisak ni iz jedne komponente HIPC-a te se
predvida da ¢e razvoj placa ostati umjeren. U skladu s time, proljetnom prognozom
sluzbi Komisije za 2016. predvida se prosje¢na godiSnja inflacija od 0,9 % za 2016. i
od 1,2 % za 2017. Razina potrosackih cijena u Svedskoj u odnosu na europodrugje
postupno se povecéavala otkad je Svedska pristupila EU-u 1995. te je dosegla 124 %
u 2014.

Grafikon 8.a: Svedska - kriterij inflacije od 2010.
(postotak, dvanaestomjesecni pomicni prosjek)
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Svedska O Referentna vrijednost

Napomena: Tocke u prosincu 2016. prikazuju predvidenu referentnu
vrijednost i dvanaestomjesecnu prosjecnu inflaciju u drzavi.
lzvori: Eurostat, prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.

Svedska ispunjuje kriterij javnih financija. Svedska nije predmet odluke Vijeéa o
postojanju prekomjernog deficita. Saldo opce drzave poboljsao se presavsi sa 1,6 %
BDP-a u 2014. na 0,0 % BDP-a u 2015., $to je prije svega rezultat velikog povecanja
poreznih prihoda zahvaljujuéi snaznoj privatnoj potrosnji i povecanjima poreza. U
skladu s proljetnom prognozom sluzbi Komisije za 2016. predvida se da ¢e deficit
opc¢e drzave iznositi 0,4 % BDP-a u 2016. te 0,7 % BDP-a u 2017. Bruto udio duga
opc¢e drzave dosegnuo je 43,4 % BDP-a u 2015., a ocekuje se da ¢e se postupno
smanjivati u narednim godinama te iznositi 41,3 % BDP-a u 2016. i 40,1 % BDP-a u
2017. Na temelju Komisijine ocjene Programa konvergencije za 2016. oéekuje se da
ée Svedska ispuniti odredbe Pakta o stabilnosti i rastu. Svedska ima snaZan
nacionalni fiskalni okvir, Sto se odrazava 1 u njezinoj dugoj povijesti dobrog
proracunskog upravljanja.
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Grafikon 8.b: Svedska - proraéunski saldo drzave i javni dug
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(*) Prolietna prognoza sluzbi Komisije za 2016.
lzvor: Eurostat, sluzbe Komisije.

Svedska ne ispunjuje Kkriterij deviznog te¢aja. Svedska kruna ne sudjeluje u
mehanizmu ERM II. Svedska se koristi fluktuirajuéim deviznim te¢ajem koji dopusta
intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Izmedu pocetka 2013. i pocetka
2015. vrijednost Svedske krune padala je te se ukupno smanjila za gotovo 14 % u
odnosu na euro u kontekstu odluénog ublaZavanja monetarne politike u Svedskoj.
Tijekom dvije godine prije ove ocjene vrijednost Svedske krune prema euru smanjila
se za otprilike 1,6 % te je fluktuirala oko prosjecne vrijednosti od 9,3 SEK/EUR.

Svedska ispunjuje Kkriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. Prosje¢na
dugoroéna kamatna stopa u Svedskoj tijekom godine dana do travnja 2016. iznosila
je 0,8 %, Sto je bitno nize od referentne vrijednosti od 4,0 %. Dugoro¢ne kamatne
stope u Svedskoj nastavile su padati u 2014. te su u travnju 2015. dosegnule
povijesno najnizu razinu od 0,3 % prije blagog porasta pocetkom 2016. Raspon
prema referentnim njemackim obveznicama smanjio se od pocetka 2014. zbog
djelomi¢nog obrata sigurnih priljeva iz europodru¢ja na vrhuncu krize. Taj raspon
iznosio je otprilike 68 baznih bodova na kraju travnja 2016.

Provjeravaju se i dodatni ¢imbenici koji obuhvacaju razvoj platnih bilanci i
integraciju trzi$td. Vanjska bilanca Svedske biljezi relativno stabilan visak od
otprilike 6 % od 2010. Svedsko je gospodarstvo integrirano u europodruéje putem
trgovinskih i investicijskih veza. Na temelju odabranih pokazatelja koji se odnose na
poslovno okruZenje, Svedska ima bolje rezultate od veéine drzava ¢&lanica u
europodruéju. 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 2016., u kojem je ustanovljeno da u
Svedskoj i dalje postoje makroekonomske neravnoteZe.
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