SK

* K %

2 EUROPSKA
o KOMISIA

* X
»

V Bruseli 26. 6. 2024
COM(2024) 270 final

SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

KONVERGENCNA SPRAVA ZA ROK 2024

(vypracovana v sulade s ¢lankom 140 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eur6pskej unie)

{SWD(2024) 270 final}

SK



UCEL SPRAVY

Euro ma byt jednotnou menou Eurdpskej Unie ako celku. V sti¢asnosti ho kaZdodenne pouZiva priblizne 350
miliénov ludi v 20 clenskych Statoch eurozony. Medzi praktické vyhody patria stabilnejSie ceny, niZSie
transakéné naklady pre [udi a podniky, transparentnejsie a konkurencieschopnejsie trhy a zvySeny obchod
v ramdi EU, ako aj medzinarodny obchod. Euro je takisto druhou najpouZivanej$ou menou na svete.

V €lanku 140 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (ZFEU) sa od Komisie a Eurdpskej centralnej banky
(ECB) vyZaduje, aby najmenej kaZdé dva roky alebo na navrh Clenského 3tatu, pre ktory plati vynimkal,
informovali Radu o pokroku, ktory c¢lenské Staty dosiahli pri plneni zavézkov tykajucich sa dosiahnutia
hospodarskej a menovej Unie. Posledné konvergentné spravy Komisie a ECB boli prijaté v juni 2022.

Konvergentnd sprava za rok 2024 sa vztahuje na tychto est ¢lenskych Statov, pre ktoré plati vynimka: Bulharsko,
Cesko, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko?. Podrobnejsie postidenie stavu konvergencie v tychto ¢lenskych
Statoch sa nachadza v pracovnom dokumente Utvarov Komisie, ktory je pripojeny k tejto sprave®.

V &lanku 140 ods. 1 ZFEU sa vyZaduje, aby spravy obsahovali preskimanie zlutitelnosti vnutrostatnych
pravnych predpisov vratane Statttov narodnych centralnych bank s €ldnkami 130 a 131 ZFEU aso
Statitom Europskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky (dalej len ,Statut
ESCB/ECB*). V spravach sa musi takisto preskumat, ¢i sa v dotknutom ¢lenskom 3tate dosiahol vysoky
stuperi udrzatelnej konvergencie, ato na zaklade plnenia Styroch konvergentnych kritérii (cenova
stabilita, verejné financie, stabilita vymenného kurzu a dlhodobé Urokové sadzby) a pri zohladneni
dalsich faktorov relevantnych zhladiska hospodarskej integracie a konvergencie uvedenych
v elanku 140 ods. 1 poslednom pododseku ZFEU. Tieto &tyri konvergentné kritéria su dalej
rozpracované v protokole pripojenom k zmluvam (Protokol ¢ 13 o kritéridch konvergencie).

Posudenie konvergencie uvedené vtejto sprave bolo ovplyvnené niekoltkymi vyznamnymi
hospodarskymi otrasmi a vyvojom politik za uplynulé dva roky. Ruska komplexna vojenska invazia na
Ukrajinu 24.februara 2022 anasledné pouZitie energie ako politickej zbrane narusili svetovy trh
s energiou a dodavatelské retazce. Ceny energie dosiahli v auguste 2022 rekordne vysoké hodnoty.
Hospodarstvo EU preukdzalo v tomto narotnom prostredi pozoruhodnt odolnost. EU Uspedne zniZila
svoju zavislost od ruskych fosilnych paliv a obmedzila nepriaznivy vplyv na hospodarsku €innost.
Napriek tomu celkova inflacia vEU pod tlakom cien energie, potravin a daldich komodit dosiahla
v oktébri 2022 medziro¢ny vrchol na Urovni 11,5 %, pricom historické maxima dosiahli aj odchylky
inflacie v jednotlivych &lenskych $tatoch EU. V roku 2023 hospodarstvo EU stratilo na intenzite, ktoru
oslabilo naruSenie kupnej sily domacnosti, utlmené vonkajSie prostredie a prisnejSie podmienky
financovania. KedZe ceny energie klesli zvrcholovych hodnét avhospodarstve sa prejavilo
spristiovanie menovej politiky, ro¢na inflacia podla HICP prudko klesla a v maji 2024 dosiahla 2,7 %.
Prudky ndrast cien energie vroku 2022 tieZz viedol mnohé clenské Staty kprijatiu mimoriadnych
opatreni na podporu energetiky s cielom zmiernit hospodarske a socidlne vplyvy. Vroku 2023 sa
naklady na deficit verejnych financii v suvislosti s tymito mimoriadnymi opatreniami odhaduju takmer
na 1 % HDP pre EU ako celok, ale v roku 2024 sa predpoklada vyrazné obmedzenie opatreni stvisiacich
s energetikou (o 0,8 percentualneho bodu na 0,2 % HDP).

Zaroveni sa pokracuje v stabilnom vykonavani Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti (RRF)
a programov politiky sudrznosti, ktoré podporuju vyznamné reformy a investicie v Sirokej Skale oblasti
politiky EU a podporuju fiskélnu udrzatelnost.

Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti, ktory bol navrhnuty v reakcii na hospodarske a socidlne
dosledky pandémie ochorenia COVID-19 a zriadeny vo februdri 2021, je ustrednym prvkom nastroja
NextGenerationEU. Takisto sa ukazalo, Ze ide o pruzny ndstroj, ktory pomaha ¢lenskym 3tatom riesit
uvedené vyzvy a okolnosti. V stvislosti s pldnom REPowerEU clenské Staty vyuzili dodatotné zdroje
prostrednictvom zavedenia kapitol REPowerEU do svojich planov obnovy a odolnosti vratane reforiem
ainvesticii, ktoré diverzifikuju dodavky energie do EU, urychluji zelend transformaciu a podporuijt

Clenské &taty, ktoré edte nesplnili podmienky nevyhnutné na prijatie eura, sa oznatuju ako ,&lenské Staty, pre ktoré plati vynimka“.
Dansko si este pred prijatim Maastrichtskej zmluvy dohodlo moZnost neli¢asti, a preto sa na tretej faze hospodarskej a menovej tnie
nezucastriuje.

Dansko nevyjadrilo zamer prijat euro, a preto sa nar toto postidenie nevztahuje.

Udaje poskytnuté po 18. juni 2024 sa vtejto sprave nezohladhuju. Postidenie konvergencie sa zaklada na rade mesatnych
ukazovatelov suvisiacich k konvergenciou, ktoré su vypocitané do maja 2024.



zranitelné domdacnosti. Do zaciatku juna 2024 bolo vyplatenych 240,3 miliardy EUR na zaklade plnenia
Ciastkovych cielov a uloh v ramci ambiciéznych reforiem a investicii. Z modelovania Komisiou vyplyva,
7e NextGenerationEU ma potencidl v roku 2026 zvysit redlny HDP EU o0 1,4 % v porovnani so scenarom
bez NextGenerationEU*.

Z fondov politiky sudrznosti EU sa &lenskym &tatom poskytuje na obdobie 2021 - 2027 suma 378
miliard EUR. Politika sudrznosti sa sustreduje na oblasti, ktoré su rozhodujuce vzaujme podpory
konvergencie a konkurencieschopnosti prostrednictvom dlhodobych investicii v stlade s prioritami EU.
Jej intervencie su zamerané najma na zvySenie produktivity, podporu udrZatelného rastu, podporu
inovacii a rozvoj zrucnosti pracovnej sily, ako aj na poskytovanie lepSieho pristupu k verejnym sluzbam
a podporu integrdcie na jednotnom trhu prostrednictvom lepsej infrastruktury.

Politika sudrznosti ma silny pozitivny vplyv na Struktiru hospodarstiev EU. Neddvne modelové
simuldacie naznacuju, Ze programy na roky 2014 - 2020 a 2021 - 2027 by na konci svojho
vykonavania mohli spolotne zvysit HDP EU takmer o1 9%. Vplyv tejto politiky je obzvlast vysoky
v krajinach, ktoré su jej hlavnymi prijemcami, ¢im sa podporuje ich konvergencia.

VSeobecna unikova dolozka Paktu stability a rastu sa koncom roka 2023 deaktivovala. V aprili 2024
Eurépsky parlament a Rada prijali legislativne reformy, ktorymi sa reformuju fiskalne pravidla EU°.
V nasledujucich mesiacoch ¢lenské Staty pripravia svoje prvé strednodobé fiskdlno-Strukturalne plany,
v ktorych stanovia fiskdlnu, Strukturdlnu ainvesti¢nd politiku na nasledujucich 4 aZz 5 rokov.
Reformovany ramec podporuje udrZatelnost dlhovej sluzby ahospodarsky rast. Dhia 19.juna 2024
Komisia v ramci jarného balika eurdpskeho semestra 2024 uverejnila spravu podla ¢lanku 126 ods. 3
ZFEU, v ktorej posudila plnenie kritéria deficitu Paktu stability a rastu v dvanastich ¢lenskych $tatoch EU
vratane Ceska, Mad'arska a Polska®. Na zaklade zaverov svojej spravy Komisia potvrdila, Ze v juli a po
zvaZeni stanoviska Hospodarskeho a finan¢ného vyboru navrhne Rade prijat rozhodnutia, ktorymi sa
stanovi existencia nadmerného deficitu v ¢lenskych Statoch, v pripade ktorych je to opodstatnené. Preto
sa v posudeni konvergencného kritéria tykajuceho sa stavu verejnych financii, ktoré sa uvadza v tejto
sprave, zohladfiuju zavery spravy podla ¢lanku 126 ods. 3 ZFEU.

Konvergencné kritérid

Skumanie zluéitelnosti vnitro$tatnych pravnych predpisov vratane S3tatUtov narodnych
centralnych bank ¢lenskych $tatov, pre ktoré plati vynimka, spolu s €lankom 130 ZFEU a s povinnostou
dodrziavat predpisy podla ¢€lanku 131 ZFEU, zahffia postdenie dodrZiavania zakazu menového
financovania (¢lanok 123 ZFEU) a zakazu zvyhodneného pristupu k finan¢nym institdciam (€lanok 124
ZFEU), suladu s cielmi ESCB (¢lanok 127 ods. 1 ZFEU) a tlohami ESCB (&lanok 127 ods. 2 ZFEU), ako aj
ostatnych aspektov tykajlcich sa integracie narodnych centralnych bank do ESCB.

V ¢lanku 140 ods. 1 prvej zardzke ZFEU sa kritérium cenovej stability vymedzuje ako ,dosiahnutie
vysokého stupria cenovej stability, ktory vychddza z miery infldcie, ktord sa pribliZuje k miere infldcie
najviac troch ¢lenskych Stdtov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju najlepsie vysledky".

V ¢lanku 1 Protokolu o kritéridch konvergencie sa dalej uvadza, Ze ,kritérium cenovej stability [...]
znamend, Ze Clensky Stdt si udrZiava dlhodobu cenovi stabilitu a priemernt mieru infldcie vykazovant
v priebehu roka pred skumanim, ktord neprekracuje viac ako o 1,5 percentudlneho bodu miery infldcie
maximadlne troch ¢&lenskych Stdtov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepSie vysledky. Infldcia
sa meria pomocou indexu spotrebitelskych cien na porovnatelnom zdklade, ktory zohladni rozdiely
medzi vnutrostdatnymi definiciami®.

PoZiadavka udrZatelnosti znamena, Ze uspokojivy vyvoj inflacie sa musi dosahovat skér spravanim
vstupnych nakladov adalSich faktorov, ktoré Strukturdlne ovplyviiuju vyvoj cien, ako vplyvom

QUEST je globalny makroekonomicky model, ktory Generdlne riaditelstvo pre hospodarske a finantné zalezitosti (GR ECFIN) pouZiva
na analyzu avyskum makroekonomickej politiky. Pozri  https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-
databases/economic-research/macroeconomic-models/quest-macroeconomic-model_sk a pracovny dokument Utvarov Komisie
o strednodobom hodnoteni Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, v ktorom st uvedené dalsie informacie o vysledkoch modelu
QUEST tykajucich sa makroekonomickych vplyvov Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti.

U.v. EU L, 2024/1264, 30.4.2024; U. v. EU L, 2024/1263, 30.4.2024; a U. v. EU L, 2024/1265, 30.4.2024.

Na Rumunsko sa od jari 2020 vztahuje postup pri nadmernom deficite.

Na ucely kritéria cenovej stability sa inflacia meria podla harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) vymedzeného
v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/792.



docasnych faktorov. Preskimanie konvergencie preto zahffia posudenie faktorov, ktoré vplyvaju na
infla¢ny vyhlad, pricom ho doplia odkaz na najaktudlnejgiu prognézu Komisie v oblasti inflacie®.
V sprave sa posudzuje aj pravdepodobnost toho, & krajina v nasledujucich mesiacoch dosiahne
referencnd hodnotu.

Podla vypoctov dosiahla referen¢na hodnota inflacie v maji 2024 uroveri 4,1 %, pricom najlepsie
vysledky spomedzi ¢lenskych 3tatov dosiahla trojica Holandsko, Taliansko a Loty3sko®.

Dansko, Finsko a Belgicko boli identifikované ako krajiny sodlahlymi hodnotami, kedZe ich miery
inflacie sa znatne odchylovali od priemeru eurozény a boli spésobené faktormi Specifickymi pre danu
krajinu, ktoré obmedzuji ich mozZnost slizit ako zmysluplné referen¢né hodnoty pre ostatné ¢lenské
Staty!®. Je to vsulade s predchadzajucou praxou, kedZe krajiny sodlahlymi hodnotami boli
identifikované aj v konvergencnych spravach z rokov 2004, 2010, 2013, 2014, 2016 a 2022. Krajiny
s odlahlymi hodnotami sa identifikuju na zaklade kombinacie dvoch kritérii: i) miera inflacie vyrazne
nizSia ako priemer eurozony a ii) miera inflacie spésobena faktormi Specifickymi pre danu krajinu, ktoré
nemozno povaZovat za reprezentativne pre proces ovplyviujuci inflaciu v eurozdéne. V predchadzajucich
konvergencnych spravach sa ctlenské staty, ktorych miera inflacie bola minimalne o 1,5 percentualneho
bodu niZsia ako v eurozéne, vo vieobecnosti povaZovali za krajiny s odlahlymi hodnotami. V maji 2024
bola 12-mesacna priemerna miera inflacie v Dansku, vo Finsku a v Belgicku v danom poradi 0 2,3, 1,6
a 1,5 percentualneho bodu niZsia ako priemer eurozony, ktory bol na urovni 3,4 %.

Okrem toho bol vyvoj inflacie v Dansku, vo Finsku a v Belgicku ovplyvneny faktormi Specifickymi pre
danu krajinu. V pripade Danska k faktorom Specifickym pre danu krajinu, ktoré spdsobili relativne velmi
nizku priemernu mieru inflacie, patrilo rychlejSie odznenie mimoriadneho inflacného otrasu v energetike
v porovnani s eurozénou, ¢o bolo spdsobené najma tym, Ze vacsina zmliv na dodavku elektrickej
energie v Dansku ma pohyblivé ceny, ktoré sa upravuju bud mesacne, alebo Stvrtrocne. To viedlo
k ovela rychlejsiemu prenosu poklesu velkoobchodnych cien energie na maloobchodné ceny v Dansku
v porovnani s priemerom eurozény. K nizkej miere inflacie v Dansku prispela aj velmi nizka miera
inflacie v pripade potravin a neenergetického priemyselného tovaru v porovnani s eurozénou.

V pripade Finska bola relativhe velmi nizka priemerna miera inflacie v porovnani s priemernou mierou
inflacie v eurozéne ako celku odzrkadlenim niZ3ej inflacie v oblasti energie a Upravy cenového indexu
elektrickej energie, ktord vykonal Finsky Statisticky urad, pretoZe narast cien bol vindexe chybne
zohladneny dvakrat!!. Po oprave, ktord bola zavedena v auguste 2023, sa vtomto mesiaci zniZila
medzirocna miera inflacie podla HICP 00,7 percentualneho bodu. AZ do jula 2024 bude aj nadalej
umelo zniZovat inflaciu podla HICP vo Finsku. Okrem toho bola 12-mesacna priemerna miera inflacie
podla HICP s vynimkou energie a potravin vo Finsku vyrazne nizSia ako zodpovedajuca miera inflacie
v eurozone ako celku, ¢o bolo odzrkadlenim ovela slabsej cyklickej pozicie a slab3ieho narastu miezd
ako v eurozdne ako celku.

V pripade Belgicka patria medzi faktory Specifické pre danu krajinu, ktoré sposobili relativne velmi nizku
priemernd mieru inflacie, niZzSie maloobchodné ceny energie vroku 2023. Po rychlom prenose
mimoriadne vysokych velkoobchodnych cien plynu a elektriny na maloobchodné ceny v roku 2022
inflacia v energetike v priebehu roka 2023 prudko klesla. Na inflaciu v energetike pdsobila kombindcia
viacerych faktorov. Zmluvné ceny plynu a elektriny su zvycajne zaloZené na vzorcoch, ktoré pouzivaju
buduce ceny plynu a elektriny. To viedlo k ovela rychlejSiemu prenosu poklesu velkoobchodnych cien
energie na maloobchodné ceny v Belgicku, neZ je priemer eurozény. Tento vplyv bol posilneny tym, Ze i)
inflacia podla HICP sa pocita na zaklade cien novych zmldv; aii) nové vahy HICP na rok 2023
odzrkadlovali vyrazné zvacsenie objemu energetickej zlozky, ¢o posilnilo vplyv velmi vyrazného poklesu
cien energie na inflaciu podla HICP v roku 2023.

VSetky progndzy tykajuce sa inflacie a dalSich premennych v tejto sprdve su prevzaté z hospodarskej prognézy Komisie z jari 2024.
Progndzy su zaloZené na subore spolocnych predpokladov v suvislosti s vonkajsimi premennymi ana predpoklade ,nezmenenej
politiky“, pricom sa v nich prihliada aj na opatrenia, ktoré su dostato¢ne podrobne zname.

Prislusné 12-mesacné priemerné miery inflacie boli 2,5 %, 2,6 % a 2,6 % (v uvedenom poradi).

V maji 2024 dosahovala 12-mesacnd priemerna miera inflacie v Dansku, vo Finsku a v Belgicku v danom poradi troveri 1,1 %, 1,9 %
a 1,9%, a v eurozéne 3,4 %.

Statistics Finland, Adjustment of the price index of electricity in the releases of the Consumer Price Index and the Harmonised Index
of Consumer Prices for August 2023 (Finsky &tatisticky urad, Uprava cenového indexu elektrickej energie vo vydaniach indexu
spotrebitelskych cien aharmonizovaného indexu spotrebitelskych cien za august 2023), august 2023. Pozri
https://stat.fi/en/revisionrelease/clm92f0dg5s810avvk7mlerjj.



V ¢lanku 140 ods. 1 druhej zarazke ZFEU sa konvergenné kritérium tykajtice sa verejnych financii
vymedzuje ako ,udrZanie stability stavu Stdtnych finan¢nych prostriedkov, ktory vychddza zo stavu
Statneho rozpoctu, ktory nevykazuje nadmerny deficit v zmysle ¢ldnku 126 ods. 6“

V ¢lanku 2 Protokolu o kritériach konvergencie sa dalej stanovuje, Ze toto kritérium znamend, Ze
Vv Case vykazovania sa na ¢lensky stdt nevztahuje rozhodnutie Rady podla ¢ldnku 126 ods. 6 uvedenej
zmluvy o existencii nadmerného deficitu”.

V ZFEU sa kritérium vymennych kurzov uvadza v €lanku 140 ods. 1 tretej zarazke ako ,sledovanie
normdlneho fluktuacného rozpdtia stanoveného mechanizmom vymennych kurzov Eurdpskeho
menového systému, minimdlne pocas dvoch rokov bez devalvdcie voci euru”.

V ¢lanku 3 Protokolu o kritériach konvergencie sa uvadza: ,Kritérium ucasti v mechanizme menovych
kurzov Eurépskeho menového systému [...] znamend, Ze ¢lensky stat dodrZiaval normdlne rozpdtie, ako
Jje stanovené mechanizmom menovych kurzov Eurépskeho menového systému bez vyrazného napdtia
minimdlne dva predchddzajiuce roky pred preskumanim. Osobitne vtomto obdobi clensky Stat
z vlastného podnetu nedevalvoval bilaterdlny vymenny kurz svojej meny vod&i euru?,

Prislusnym dvojrotnym obdobim na posutidenie stability vymennych kurzov v tejto sprave bolo obdobie od
19.juna 2022 do 18.juna 2024. Komisia vo svojom posudeni kritéria stability vymennych kurzov prihliada
na vyvoj pomocnych ukazovatelov, ako je vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé Urokové sadzby. Takisto
berie do Uvahy ulohu politickych opatreni (vratane devizovych intervencii) a v prislusnych pripadoch ulohu
medzinarodnej finan¢nej pomoci (ak je to relevantné) pri udrZiavani stability vymennych kurzov. V stcasnosti
sa na eurdpskom mechanizme vymennych kurzov (ERM Il) zicastriuje jeden ¢lensky 3tat, pre ktory plati
vynimka a ktory sa posudzuje v tejto sprave — Bulharsko. O vstupe do ERM Il sa na Ziadost ¢lenského Statu
rozhoduje na zdklade vzajomnej dohody vietkych Ucastnikov ERM II*3. Tato sprdava nesuvisi s postupom
vstupu do ERM Il a neposudzuje sa v nej spdsobilost ¢lenského statu vstipit do ERM II.

V &lanku 140 ods. 1 $tvrtej zarazke ZFEU sa vyZaduje ,stdlost konvergencie dosiahnutej clenskym
Statom, pre ktory plati vynimka, ajeho uUcasti v mechanizme vymennych kurzov,” ktord sa ,odrdZa
v dlhodobych trovniach tirokovej miery”.

V ¢lanku 4 Protokolu o kritériach konvergencie sa okrem toho uvadza, Ze ,kritérium konvergencie
urokovych sadzieb [...] znamend, Ze v priebehu jedného roka pred preskimanim neprekrocila priemernd
dlhodobd nomindlna trokovd sadzba ¢lenského statu viac ako o dva percentudlne body trokovu sadzbu
tych troch 3tdtov, ktoré voblasti cenovej stability dosiahli najlepsie vysledky. Urokové sadzby sa
hodnotia na zdklade dlhodobych Stdtnych dlhopisov alebo porovnatelnych cennych papierov, pricom sa
prihliadne na rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych Stdtoch.”

Podla vypoctov dosiahla referentna hodnota Urokovej sadzby v maji 2024 trovet 5,5 %

V anku 140 ods. 1 ZFEU sa takisto vyZaduje, aby sa v sprave zohladnili iné faktory relevantné
z hladiska hospodarskej integracie a konvergencie. Patri k nim integracia trhov, vyvoj platobnej bilancie
beZného uctu a jednotkovych nakladov prace, ako aj iné cenové indexy. Posledné menované faktory su
zahrmuté do postdenia cenovej stability. Doplfiujuce faktory, ktoré sa maju vziat do Uvahy, su
délezitymi ukazovatelmi toho, ¢i by integracia ¢lenského Statu do eurozény prebehla bez taZzkosti.
Rozsiruju tieZ pohlad na udrzatelnost konvergencie.

Postidenie stupria udrzatelnej konvergencie v pripade clenskych Statov, pre ktoré plati vynimka, uvedené
v tejto sprave vychadza z hospodarskej progndzy Komisie zjari 2024 a politickych usmemeni poskytnutych
v ramci eurépskeho semestra. Vychadza najma z fiskalneho dohladu vykonavaného v ramci Paktu stability
arastu apostupu pri makroekonomickej nerovnovahe. OdraZza aj posudenia rizik fiskalnej udrzatelnosti
a vnutrostatnych fiskalnych ramcov, ktoré vykonala Komisia, ako aj vykonavanie planov obnovy a odolnosti.

12

Pri hodnoteni plnenia kritéria menového kurzu Komisia skiima, ¢i sa menovy kurz udrzal blizko centrdlnej parity ERM II. Dévody na
zhodnotenie sa méZu zohladnit v stlade so Spolo¢nym stanoviskom k otdzke pristupujticich krajin a ERM2 neformélneho zasadnutia
Rady ECOFIN, ktoré sa konalo 5. aprila 2003 v Aténach.

Ueastnikmi ERM Il st ministerstva financii krajin eurozény, ECB, ministerstva financii krajin mimo eurozény, ktoré sa zu¢asthiuju na
ERM I, a centrdlne banky.

Referencna hodnota na maj 2024 je vypocitana ako jednoduchy priemer priemernych 12-mesacnych dlhodobych Urokovych sadzieb
Holandska (2,8 %), Talianska (4,1 %) a LotySska (3,7 %) plus dva percentudlne body.



BULHARSKO

Komisia na zaklade svojho posiudenia pravnej zlu€itelnosti aplnenia konvergenénych
kritérii, ako aj so zretelom na dopliiujlice zavaZné faktory zastdva nazor, Ze Bulharsko
nespliia podmienky na prijatie eura.

Pravne predpisy v Bulharsku. S vyhradou podmienok a vykladov uvedenych v ¢asti 2.1 technickej
prilohy moZno zdkon o Bulharskej narodnej banke (Bulgarska narodna banka - BNB) povaZovat za
zluéitel'ny s prislusnymi ustanoveniami prava EU tykajucimi sa nezavislosti centralnej banky, zékazu
menového financovania a privilegovaného pristupu aintegracie centralnej banky do ESCB v Case
prijatia eura, pokial ide o ciele Bulharskej narodnej banky a tlohy stanovené v ¢lanku 127 ods. 2 ZFEU
a ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.

Bulharsko nespiiia kritérium cenovej stability. Priemerna miera inflacie v Bulharsku v obdobi 12
mesiacov do maja 2024 bola 5,1 %, Co je viac ako stanovena referencna hodnota 4,1 %. Komisia
predpokladd, Ze v nasledujucich mesiacoch zostane mierne nad referencnou hodnotou, ale podla
predpokladov sa rozdiel do konca roka 2024 alebo zaciatkom roka 2025 odstrani.

Graf 2a: Bulharsko — Inflaéné kritérium
(percent, 12-mesacny kizavy priemer)
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Poznamka: body na pravom konci grafu znazorfiuju predpokladanti referencnu
hodnotu a 12-mesacnu priemernt mieru inflacie v Bulharsku v decembri 2024.
Referen¢né hodnoty pre roky 2018, 2020 a 2022 sa vztahuju na referenéné
hodnoty vypocitané v predchadzajucich konvergen¢nych spravach.

Zdroj: Eurostat, hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Roc¢na miera inflacie podla HICP v Bulharsku dosiahla v roku 2022 priemernu Urovert 13,0 % a v roku
2023 klesla na 8,6 %. Ro¢na inflacia podla HICP stupla z 12,1 % v aprili 2022 na 15,6 % v septembri
2022. Celkova inflacia sa potom v obdobi od novembra 2022 do januara 2023 stabilizovala na Urovni
14,3 9% avmaji 2024 sa spomalila na 2,7 %. Priamy prispevok cien energie k celkovej inflacii v roku
2022 spociatku prudko stupol, ale po polovici roka sa postupne zniZoval av aprili 2023 dosiahol
zapornu hodnotu. Prispevky ostatnych zloZiek HICP kinflacii v priebehu roka 2022 nadalej narastali.
V roku 2023 sa spomalenie inflacie stalo plosnym, pricom k nemu vyznamne prispeli ceny potravin.
Inflacia cien sluZieb bola trvalejSia, ato aj napriek nizSej inflacii v oblasti dopravy, stravovania
a ubytovacich sluZieb. Dezinflaciu v sluzbach cestovného ruchu dotasne brzdila aj turisticka sezéna
v lete 2023, ktord bola silnejSia ako obvykle. Ro¢na miera inflacie podla HICP bola v Bulharsku v rokoch
2022 a 2023 v priemere vyssia nez v eurozone ako celku.

Podla hospodarskej prognozy Komisie z jari 2024 sa predpokladd, Ze priemerna ro¢na inflacia vyrazne
klesne z 8,6 % v roku 2023 na 3,1 % v roku 2024 a bude sa postupne dalej zniZovat na 2,6 % v roku
2025. Ocakava sa, Ze celkova inflacia sa zniZi, pretoZe dovozné ceny by mali vyvijat tlak na zniZovanie
zloZiek energie, potravin a neenergetickych priemyselnych tovarov. Predpokladd sa tieZ spomalenie
inflacie cien sluzieb vdo6sledku sekundarnych Ucinkov niZSich cien vstupov a predpokladaného
zmiernenia narastu miezd. Z pomerne nizkej cenovej urovne v Bulharsku (priblizne 55 9% priemeru
eurozény v roku 2022) vyplyva potencial konvergencie cenovej Urovne v dlhodobom horizonte.



Bulharsko spiia kritérium tykajice sa verejnych financii. Na Bulharsko sa nevztahuje
rozhodnutie Rady o existencii nadmerného deficitu. Deficit verejnych financii sa v roku 2022 zniZil 0 1,1
percentualneho bodu na 2,9 % HDP av roku 2023 sa dalej znizil na 1,9 % HDP. V roku 2022 vlada
zaviedla subor opatreni na zniZenie deficitu vratane postupného zvySovania spotrebnej dane z tabaku
amyta. Prijala tieZ opatrenia zvySujuce vydavky, ktorych vplyvy sa prejavia v nasledujucom finan¢nom
roku, vratane zvysenia minimalnej mzdy a zmien parametrov déchodkovej politiky. Okrem toho niektoré
klicové podporné opatrenia suvisiace s pandémiou ochorenia COVID-19, podpora poskytovana
ukrajinskym uteencom aopatrenia na zmiernenie vplyvu vysokych cien energie zataZili saldo
verejnych financii v roku 2022. Vroku 2023 zatalo mat zvy3enie miezd a d6chodkov, ktoré bolo
uzakonené v roku 2022, vplyv na rozpocet, ktory bol zmierneny opatreniami na zvySenie vyberu prijmov
apostupnym ruSenim predchadzajucich podpornych opatreni suvisiacich s energetikou. Podla
hospodarskej prognézy Komisie zjari 2024 sa predpokladd, Ze saldo verejnych financii sa bude za
predpokladu ,nezmenenej politiky“ spomalovat priblizne na Uroveii —2,8 % HDP v roku 2024 a priblizne
na uroven -2,9% HDP v roku 2025. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP sa zvysil priblizne z 22,6 %
v roku 2022 na 23,1 % vroku 2023 aotakava sa, Zze vroku 2024 sa eSte zvysi na 24,8 % a v roku
2025 mierne klesne na 24,6 %. Napriek nizkej predpokladanej urovni dlhu do roku 2034 (41 % HDP) sa
zda, Ze rizika ohrozujlice udrZatelnost dlhovej sluzby Bulharska st v strednodobom horizonte stredné.
Progndza je vsak spojend so znacnou neistotou. Bulharsko ma klucové prvky pevného fiskalneho
ramca, ale niektoré tazkosti pri jeho vykonavani pretrvavaju. Bulharsko ma zavedeny komplexny
systém vnutrostatnych fiskalnych pravidiel a existuje priestor na zlepsenie kltcovych rozmerov vratane
obmedzeného mandatu narodnej fiskalnej rady.

Graf 2b: Bulharsko - Saldo verejnych financii a dlh
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Zdroj: Eurostat, hospoddrska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024

Bulharsko spifia kritérium vymenného kurzu. Bulharsko vstpilo do ERM Il 10.jula 2020 a v tase
prijatia tejto spravy sa zucastfiovalo na mechanizme uz takmer Styri roky. Bulharsky lev dodrZiava
centralnu paritu 1,95583 voci euru so standardnym fluktuacnym pasmom +15 %. Bulharska narodna
banka sleduje svoj zakladny ciel cenovej stability prostrednictvom ukotvenia vymenného kurzu v ramci
rezZimu riadenia meny. Bulharsko zaviedlo reZim riadenia meny vroku 1997, pricom naviazalo
bulharsky lev najskér na nemeckd marku a neskdr na euro. Bulharsko vstupilo do ERM Il s existujicim
rezimom riadenia meny ako jednostrannym zdvdzkom, ¢im ECB nevznikli Ziadne dodatotné povinnosti.
Vymenny kurz leva zostal pocas dvoch rokov, na ktoré sa hodnotenie vztahuje, na Urovni centrdlnej
parity ERM Il bez akychkolvek naznakov napdtia alebo devalvacie voci euru. Dopliujlice ukazovatele,
ako je vyvoj devizovych rezerv a kratkodobych Urokovych sadzieb, naznacuju, Ze vnimanie rizika
investormi vo vztahu kBulharsku je nadalej priaznivé. (Zaporné) rozpétie bulharskej referentnej
kratkodobej Urokovej sadzby [t. j. 3-mesactnej zakladnej urokovej sadzby (BIR) k sadzbe EURIBOR] sa
pocas roka 2022 rozsirilo. Potom sa znizilo z -30 bazickych bodov v decembri 2022 na 1 bazicky bod
v aprili 2024. Vychodiskom pre odolnost reZimu riadenia meny st nadalej rozsiahle oficidlne rezervy.
Po vstupe do ERM Il sa Bulharsko zaviazalo vykonavat subor politickych opatreni (tzv. zavazky po
vstupe) s cielom zabezpecit, aby jeho ucast v mechanizme bola udrZatelnd a aby Bulharsko dosiahlo
pred prijatim eura vysoky stuperi hospodarskej konvergencie. Opatrenia sa tykaju Styroch oblasti
politiky: i) nebankovy finan¢ny sektor; ii) rdmec platobnej neschopnosti; iii) ramec boja proti praniu
gpinavych penazf; a iv) riadenie statom vlastnenych podnikov.



Bulharsko spifia kritérium konvergencie dlhodobych trokovych sadzieb. Priememna dlhodoba
urokova sadzba v obdobi 12 mesiacov do maja 2024 bola 4,0 %, ¢o je pod Urovriou referencnej hodnoty
5,5 9%. Bulharska dlhodoba Urokova sadzba sa odvtedy z nizkej Urovne na zatiatku roka 2022 postupne
zvysovala. V prvych mesiacoch roka 2022 stupala, kym od aprila 2022 do janudra 2023 zostala v izkom
pasme 1,6 % aZ 1,9 %. V nasleduijlicich dvoch mesiacoch opét vyrazne stupla. Od marca 2023 do decembra
2023 vsak urokova sadzba zostala vo velmi tzkom pasme 4,0% az 4,2 %. Od zaciatku roka 2022 do
februara 2023 zostalo rozpatie vynosov vo vztahu k nemeckym referen¢nym dlhopisom v pasme 0,4 % az
0,9 %, potom sa od marca 2023 do maja 2024 rozsirilo do pdsma 1,2 % az 1,9 %.

Komisia preskimala aj dopliiujuce faktory vrdtane vyvoja platobnej bilancie, integracie trhov
a institucionalneho prostredia. Vonkajsia platobna bilancia Bulharska (kombinovany bezny a kapitalovy
Ucet) sa v roku 2022 zlepsila na -0,5 % HDP a v roku 2023 dalej na 1,3 %. Bulharské hospodarstvo je
dobre integrované do eurozény prostrednictvom obchodnych a investi¢nych prepojeni. Podla vybranych
ukazovatelov tykajucich sa institucionalneho prostredia Bulharsko dosahuje horsie vysledky neZ mnoho
Clenskych Statov eurozdny. Vyzvy sa tykaju najma pravneho Statu, korupcie a Ucinnosti verejnej spravy.
V kontexte jeho Ucasti na ERM Il a v sulade s jeho pldnom obnovy a odolnosti vsak Bulharsko prijima
opatrenia na zlep3enie institucionalneho ramca a podnikatelského prostredia vratane Styroch oblasti,
na ktoré sa vztahuji uvedené zavazky po vstupe do ERM Il. Finantny sektor v Bulharsku je mensi
amenej rozvinuty neZ veurozone. Dominuje viiom bankovy sektor, ktory je vo vysokej miere
integrovany do financného sektora eurozony (najma prostrednictvom vysokej Urovne zahrani¢ného
vlastnictva). Menej rozvinuté trhové financovanie sa odraza vo velmi malych kapitdlovych trhoch
a vdlhu sukromného sektora. Pokracujuce politické opatrenia a priaznivé makroekonomické prostredie
znizili mieru rizika a zranitelnych miest finantného sektora. V ramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe Komisia vo svojej sprave o mechanizme varovania na rok 2024 dospela k zaveru, ze
v pripade Bulharska nie je potrebné vykonat hibkovti analyzu.

Plan obnovy aodolnosti Bulharska zahffia opatrenia na rieSenie viacerych Strukturalnych vyziev
v stitinnosti s inymi fondmi EU vratane fondov politiky stidrznosti s cielom zvysit konkurencieschopnost
krajiny a stimulovat udrZatelny rast a zniZit izemné a socidlne rozdiely v krajine. V ramci financovania
z Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti sa Bulharsku poskytuje 5,7 miliardy EUR vo forme
grantov na obdobie 2021 - 2026. Bulharsko predloZilo dve Ziadosti o platbu a v désledku toho bolo
16. decembra 2022 vyplatenych celkovo 1,37 miliardy EUR. Vykonavanie bulharského planu obnovy
aodolnosti je vyrazne oneskorené. Bulharsko musi e3te vykonat hlavné reformy ainvesticie na
dekarbonizaciu energetického sektora, ako aj klucové reformy podnikatelského prostredia v oblasti
pravneho statu, boja proti korupcii, riadenia statnych podnikov a verejného obstaravania.

V rdmci politiky sudrZnosti sa navyse Bulharsku na obdobie 2021 - 2027 poskytuje 10,7 miliardy EUR.
Financovanie politiky sudrznosti je zamerané najma na dalSiu podporu konkurencieschopnosti Bulharska,
zelenej transformacie vratane energetickej nezavislosti, spravodlivej transformacie a odolnosti voci zmene
klimy, ako aj na zvySovanie socidlnej konvergencie, a to aj prostrednictvom rieSenia nedostatku pracovnych
sil, dalSieho rozvoja systémov vzdeldvania a odbornej pripravy a zvysenie ich dostupnosti pre znevyhodnené
skupiny. Bulharsko dosiahlo pokrok vo vykondvani politiky stdrZnosti, ale vyzvy pretrvavaju.

CESKO

Na zaklade vlastného postidenia pravnej zluéitelnosti a plnenia konvergenénych kritérii, ako
aj so zretelom na dopliiujiice zavaZné faktory Komisia zastava nazor, e Cesko nespiiia
podmienky na prijatie eura.

Pravne predpisy Ceska — najmé zékon Ceskej narodnej rady ¢ 6/1993 Zb. o Ceskej narodnej banke (zakon
0 CNB) - nie st plne zluitel'né s poZiadavkami uvedenymi v €lanku 131 ZFEU. Pripady nezlugitelnosti sa
tykaju nezavislosti centralnej banky aintegracie centralnej banky do ESCB v Case prijatia eura, pokial ide
o ciele CNB a tlohy ESCB stanovené v ¢lanku 127 ods. 2 ZFEU a ¢lanku 3 $tattitu ESCB/ECB. V zakone o CNB
sa navyse nachadzaju nedostatky tykajuce sa zakazu menového financovania a uloh ESCB.

€esko nespiia kritérium cenovej stability. Priemerna miera inflacie v Cesku v obdobi 12 mesiacov
do maja 2024 bola 6,3 %, €o je vyrazne nad uroviiou referentnej hodnoty 4,1 %. Podla predpokladov
v nasledujucich mesiacoch klesne pod Uroveri referentnej hodnoty.



Graf 3a: €esko — Inflaéné kritérium
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Poznamka: body na pravom konci grafu znazorfiuju predpokladant
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vztahuju na referenné hodnoty vypocitané v predchadzajcich
konvergen¢nych spravach.

Zdroj: Eurostat, hospoddrska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Ro¢nd inflacia podla HICP v Cesku dosiahla v roku 2023 v priemere 12,0 %, ¢o predstavuje pokles zo
1489% vroku 2022. Vysoké miery inflacie vrokoch 2022 a 2023 boli predovsetkym dbsledkom
narastu cien energie a potravin, ktory bol vyvolany ruskou komplexnou vojenskou invaziou na Ukrajinu
a obmedzenim dodavok. Ro¢na inflacia podla HICP dosiahla v janudri 2023 najvy3siu hodnotu 19,1 %
apocas zvysku roka postupne klesala v dosledku stabilizacie cien energie a potravin v druhej polovici
roka 2023. Vysoké ceny komodit mali nepriamy vplyv aj na ostatné kategdrie inflacie podla HICP, ktoré
tiez zaznamenali vysoku mieru rastu. Celkova inflacia v decembri 2023 klesla na 7,6 % av prvych
piatich mesiacoch roka 2024 nadalej klesala, pricom v maji 2024 dosiahla 2,8 %. Ro¢na miera inflacie
podla HICP bola v Cesku v rokoch 2022 a 2023 v priemere vy3$ia ne? v eurozéne ako celku.

Podla hospodarskej progndzy Komisie z jari 2024 sa otakava, Ze priemerna roc¢na inflacia podla HICP v roku
2024 klesne na 2,5% avroku 2025 na 2,2 %. Vyrazny predpokladany pokles v porovnani s rokmi 2022
a 2023 sa pripisuje klesajucim velkoobchodnym cendam energie a potravin v kombinacii s velmi miernym
oZivenim domaceho dopytu. Z pomere nizkej cenovej trovne v Cesku (priblizne 80 % priemeru eurozény
v roku 2022) vyplyva potencial dalSej konvergencie cenovej Urovne v dlhodobom horizonte.

V sprave Komisie podla €lanku 126 ods. 3 sa dospelo k zaveru, ¥e Cesko spifia kritérium
deficitu stanovené v Pakte stability a rastu. Komisia prijala 19.juna 2024 spravu podla ¢lanku
126 ods. 3 ZFEU. V tejto sprave sa posudzovala rozpottova situacia Ceska, ked%e jeho deficit verejnych
financii v roku 2023 presiahol referencnd hodnotu 3 % HDP stanovenu v zmluve. V sprave sa dospelo
k zéveru, ze Cesko splfa kritérium deficitu stanovené v Pakte stability a rastu, pricom sa zohladnili
prisludné faktory, ktoré Cesko uviedlo. Hoci jeho deficit verejnych financii vroku 2023 presiahol
referentn’ hodnotu 3 % HDP uvedenud v zmluve a nepribliZil sa jej, pricom prekrocenie referencnej
hodnoty uvedenej vzmluve sa nepovaZuje za vynimot¢né, Cesko prijalo vroku 2024 opatrenia na
konsolidaciu, ktoré by sa mali prejavit v medzirotnom zniZeni deficitu na Urover vyrazne niz3iu ako 3 %
HDP v roku 2024. Komisia dospela k zaveru, Ze nenavrhne zacatie postupu pri nadmernom deficite.
VSeobecny deficit verejnych financii dosiahol trover 3,2 % HDP v roku 2022 a 3,7 % HDP v roku 2023,
¢o prevysuje referencnt hodnotu 3 % HDP uvedenu v zmluve. Podla progndzy utvarov Komisie z jari
2024 sa predpoklada, Ze deficit verejnych financii v roku 2024 klesne na 2,4 % HDP, ¢o bude najma
odzrkadlenim ukontenia mimoriadnych opatreni na podporu energetiky. Za predpokladu ,nezmenenej
politiky“ sa tieZ predpoklada, Ze deficit v roku 2025 klesne az na 1,9 % HDP. Pomer dlhu verejnej
spravy k HDP klesol priblizne zo 44,2 % v roku 2022 na 44,0 % v roku 2023 a ocakava sa, Ze v roku
2024 stipne na 45,2 % a v roku 2025 na 45,5 %. Rizika ohrozujuce udrZatelnost dlhovej sluzby Ceska
sa v strednodobom horizonte javia ako stredné. Predpokladd sa, Ze verejny dlh mierne stlpne priblizne
20 45 % HDP v roku 2024 priblizne na 48 % v roku 2034.



Graf 3b: Cesko - Saldo verejnych financii a dlh
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Cesko nespifia kritérium vymenného kurzu. Ceskd koruna sa nezutastiiuje na ERMII. Od konca 90.
rokov minulého storotia CNB uplatiiuje explicitny rdmec inflaéného cielenia v kombindcii s reZimom
plavajuceho vymenného kurzu, ktory centralnej banke umoZiuje intervencie na devizovom trhu. Po obdobi
relativnej stability v rokoch 2018 - 2019 zaznamenala ¢eska koruna od pandémie ochorenia COVID-19
vyraznul volatilitu. V roku 2020 doslo k jej vyraznému znehodnoteniu v ddsledku hospodarskeho poklesu,
ktory bol vyraznejsi, neZ sa ocakavalo. Potom nasledoval trend mierneho zhodnocovania az do zatiatku roka
2022. Tlaky na znehodnocovanie meny v dosledku ruskej komplexnej vojenskej invazie na Ukrajinu vyvolali
stabilizatné intervencie CNB na devizovom trhu vobdobi od mdja do oktdbra 2022. Koruna potom
pokracovala v predchddzajiicom trende zhodnocovania aZz do aprila 2023, po ktorom sa v dosledku trhovych
oCakavani zniZenia Urokovych sadzieb opat znehodnotila takmer na Urover spred pandémie. V maji 2024
bola koruna voci euru priblizne o 0,3 9% slabsia ako pred dvoma rokmi. Rozdiely kratkodobej Urokovej sadzby
vo vztahu k eurozone sa v priebehu roka 2022 vyrazne zvysili a v juli 2022 dosiahli 720 bazickych bodov, ¢o
bolo odzrkadlenim skorého sprisnenia menovej politiky CNB vreakcii na vysoki urover inflacie
a znehodnotenie meny. V roku 2023 a zatiatkom roka 2024 sa kratkodobé rozpatie vyrazne zUZilo a v maji
2024 predstavovalo priblizne 140 bazickych bodov.

Cesko spifia kritérium konvergencie dlhodobych urokovych sadzieb. Priemerna dlhodoba
urokova sadzba v obdobi 12 mesiacov do maja 2024 bola 4,2 %, ¢o je pod uroviiou referencnej
hodnoty 5,5 %. Dlhodoba Urokové sadzba Ceska v prvej polovici roka 2022 stipla avjuni 2022
dosiahla najvyssiu urover 5,1 %. Potom postupne klesala na 4 % v decembri 2023 v dosledku rychleho
poklesu inflacie. V maji 2024 dosiahla dlhodoba uUrokova sadzba 4,2 %, pricom rozpatie vo vztahu
k nemeckym referen¢nym dlhopisom sa pribliZilo k 164 bazickym bodom.

Komisia preskimala aj dopliiujice faktory vratane vyvoja platobnej bilancie, integracie trhov
ainstitucionalneho prostredia. Vonkajsia platobnd bilancia Ceska (kombinovany be?ny akapitalovy Ucet)
zaznamenala v roku 2023 prebytok vo vyske 0,5 % HDP. Ceské hospodarstvo je vo vysokej miere integrované
do eurozony prostrednictvom obchodnych ainvesti¢nych prepojeni. Z vybranych ukazovatelov tykajucich sa
indtituciondlneho prostredia vyplyva, 7e Cesko sa umiestnilo vy3Sie ako priemer piatich ¢lenskych tatov
korupcie, Utinnost verejnej spravy a politickli stabilitu a absenciu nasilia. Finan¢ny sektor v Cesku je mens
amenej rozvinuty nez v eurozéne. Trhové financovanie je menej rozvinuté, ¢o sa odraza vo velmi malych
kapitalovych trhoch a v dlhu stikromného sektora. Cesky bankovy sektor je vo vysokej miere integrovany do
finantného systému eurozény, ato najma prostrednictvom vysokej miery zahrani¢ného vlastnictva bank.
V rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe Komisia vo svojej sprave o mechanizme varovania na rok
2024 dospela k zaveru, 7e v pripade Ceska nie je potrebné vykonat hibkovti analyzu.

Plan obnovy aodolnosti Ceska zahffia opatrenia na riegenie viacerych Strukturdlnych vyziev v stiginnosti
sinymi fondmi EU vratane fondov politiky stdrznosti sciefom zvysit konkurencieschopnost krajiny
astimulovat udrzatelny rast azniZit Uzemné asocidlne rozdiely vkrajine. Vramci financovania
z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa Cesku poskytuje 8,4 miliardy EUR vo forme grantov a 818
miliénov vo forme tGverov na obdobie 2021 - 2026. Cesko predloZilo dve Ziadosti o platbu a v ddsledku toho
bolo 2. aprila 2024 vyplatenych celkovo 2,69 miliardy EUR. Na splnenie zavazkov planu do augusta 2026 je
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nevyhnutné, aby Cesko riesilo vznikajice oneskorenia a zarovefi posilnilo absorpénti kapacitu. Absorpénui
kapacitu obmedzujui obmedzenia administrativnej kapacity niektorych vykondvacich organov a prejavuje sa
najma v oblastiach, ktoré si vyZaduju viac odbornych znalosti, ako je digitalna a zelena transformacia.

V ramci politiky studrznosti sa navyse Cesku na obdobie 2021 - 2027 poskytuje 21,1 miliardy EUR.
Financovanie v rdmci politiky sudrznosti je zamerané najma na dalSiu podporu konkurencieschopnosti
Ceska, ato prostrednictvom ulahéenia adaptacie na digitalny vek ana zelent transformaciu vratane
energetickej efektivnosti, obnovitelnych zdrojov energie a spravodlivej transformdcie a pomoci
pracovnikom a podnikom prisp6sobit sa zmenam.

MADARSKO

Komisia na zaklade svojho posudenia pravnej zluéitelnosti aplnenia konvergenénych
kritérii, ako aj so zretelom na dopliiujuce zavaZné faktory zastidva nazor, Ze Mad'arsko
nespliia podmienky na prijatie eura.

Pravne predpisy v Mad’arsku - najma zakon o Madarskej narodnej banke (Magyar Nemzeti Bank — MNB) -
nie su plne zlutitelné s poZiadavkami uvedenymi v €lanku 131 ZFEU. Pripady nezlutitelnosti sa tykaju najma
nezavislosti MNB, zakazu menového financovania a integracie centralnej banky do ESCB v ¢ase prijatia eura,
pokial ide o Ulohy ESCB stanovené v &lanku 127 ods. 2 ZFEU a ¢lanku 3 Statitu ESCB/ECB. Okrem toho aj zakon
0 MNB obsahuje dalsie nedostatky tykajuice sa nezavislosti centralnej banky a zaclenenia MNB do ESCB.

Mad'arsko nesplita kritérium cenovej stability. Priemerna miera inflacie v Madarsku v obdobi 12
mesiacov do maja 2024 bola 8,4 %, o je vyrazne nad Uroviiou referenctnej hodnoty 4,1 %. Podla
predpokladov zostane nad urovriou referentnej hodnoty aj v nasledujucich mesiacoch.

Graf 4a: Mad'arsko — Infla&né kritérium
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Zdroj: Eurostat, hospoddrska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Ro¢na inflacia podla HICP sa v Madarsku sa v roku 2022 prudko zvysila na 15,3 % a v roku 2023 na
17,0 %. Rocna inflacia podla HICP vzrastla z 10,9 % v maji 2022 na 26,2 % v januari 2023. V januari
2024 potom rychlo klesla na 3,7 %. K ndrastu inflacie v roku 2022 prispel najméa vyvoj cien energie
a potravinarskych komodit, znehodnotenie forintu a silny dopyt do polovice roka 2022. Profil inflacie
vyrazne ovplyvnilo aj zasahovanie vlady do spotrebitelskych cien energie a niektorych potravin. V maji
2024 dosiahla inflacia Urover 3,9 %. Ro¢na miera inflacie podla HICP bola v Madarsku v rokoch 2022
a 2023 v priemere vyssia neZ v eurozone ako celku.

Podla hospodarskej prognézy Komisie z jari 2024 sa ocakava, Ze rocna inflacia podla HICP v roku 2024
klesne na 4,1 % a potom sa v roku 2025 spomali na 3,7 %, ked’ sa ukon¢i prenos narastu cien komodit
na spotrebitelské ceny. Z pomerne nizkej cenovej Urovne v Madarsku (priblizne 64 % priemeru eurozény
v roku 2022) vyplyva potencial dalSej konvergencie cenovej urovne v dlhodobom horizonte.

V sprave Komisie podla €lanku 126 ods. 3 sa uvadza, Ze po zvaZeni stanoviska
Hospodarskeho a finanéného vyboru ma Komisia v imysle navrhnit zaéatie postupu pri
nadmernom deficite pre Mad’arsko tym, Ze navrhne Rade, aby prijala rozhodnutie podla



€lanku 126 ods. 6, ktorym sa stanovi existencia nadmerného deficitu. Komisia prijala 19. juna
2024 spravu podla ¢lanku 126 ods.3 ZFEU. Vtejto sprave sa posudzovala rozpottova situdcia
Madarska, kedZe jeho deficit verejnych financii v roku 2023 presiahol referenénti hodnotu 3 % HDP
stanovenu v zmluve. V sprave sa dospelo k zaveru, Ze deficit verejnych financii v roku 2023 presiahol
referenénd hodnotu 3 9% HDP stanovenu vzmluve anepribliZoval sa knej. Prekrocenie referencnej
hodnoty uvedenej v zmluve sa nepovazovalo za vynimocné a neocakavalo sa, Ze bude len docasné.
VSeobecny deficit verejnych financii dosiahol troveri 6,2 % HDP v roku 2022 a 6,7 % HDP v roku 2023,
¢o prevysuje referentnu hodnotu 3 % HDP uvedenu v zmluve. V hospodarskej prognéze Komisie z jari
2024 sa predpokladd, ze deficit verejnych financii vroku 2024 klesne na 5,4 % HDP, ¢o bude
odzrkadlenim velkého narastu dafovych prijmov, nizSich planovanych dotacii pre spolocnosti
poskytujice verejné sluzby a poklesu verejnych investicii. Za predpokladu ,nezmenenej politiky“ by mal
deficit v roku 2025 dalej klesat aZz na 4,5 % HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP sa zniZil z Grovne
priblizne 74,1 % vroku 2022 na 73,5% vroku 2023. Predpoklada sa, Ze vroku 2024 stupne na
743 %, ale vroku 2025 klesne spat na 73,8 %. Rizika ohrozujice udrZatelnost dlhovej sluzby
Madarska sa v strednodobom horizonte javia ako stredné. Predpokladd sa, Ze dlh verejnej spravy
mierne stupne pribliZne zo 74 9% HDP v roku 2024 priblizne na 78 % v roku 2034. Fiskalny ramec
Madarska sa postupne stal viac kompatibilnym s pravnymi poZiadavkami EU, ale nepodporil
transparentnost a obozretné zamery fiskalnej politiky. Strednodoby rozpottovy ramec krajiny by mohol
byt zavaznejsi pre Statne rozpotty a uloha madarskej fiskalnej rady by sa mohla posilnit.

Graf 4b: Mad'arsko - Saldo verejnych financii a dlh
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Zdroj: Eurostat, hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024

Mad’arsko nespliia kritérium vymenného kurzu. Madarsky forint sa nezuZastfiuje na ERM II.
Madarsko ma zavedeny rezim pldavajuceho vymenného kurzu, ktory umozZriuje centralnej banke
uskutociiovat intervencie na devizovom trhu. Celkovo sa forint v rokoch 2022 a 2023 znehodnotil voi
euru v kontexte velkych vykyvov vymenného kurzu. Ruska komplexna vojenska invazia na Ukrajinu
spustila fazu vyrazného znehodnotenia, po ktorej nasledovala Ciastocna obnova po konci roka 2022.
V druhej polovici roka 2023 sa forint zacal opéat znehodnocovat. V maji 2024 bol forint voci euru
pribliZne 00,7 % slabsi ako pred dvoma rokmi. Rozdiely kratkodobej Urokovej sadzby vo vztahu
k eurozéne sa v priebehu roka 2022 vyrazne zvacsili a dosiahli 1 400 bazickych bodov v dosledku
reakcie menovej politiky na prudko rastticu Uroveri inflacie a znehodnocovanie meny ovela vyraznejSie
ako v eurozéne. V roku 2023 a zaciatkom roka 2024 sa kratkodobé rozpdtie vyrazne zUZilo, ale v maji
2024 zostalo Siroké a predstavovalo priblizne 343 bazickych bodov.

Mad'arsko nespiiia kritérium konvergencie dlhodobych trokovych sadzieb. Priemerna dlhodoba
urokova sadzba v obdobi 12 mesiacov do maja 2024 bola 6,8 %, tiZe nad urovriou referentnej hodnoty
5,5 %. Dlhodoba urokova sadzba v Madarsku v roku 2022 prudko vzrastla, o bolo odzrkadlenim rychlo
rastlcej inflacie, sprisiiovania menovej politiky a zvySenej averzie k riziku v dosledku ruskej komplexnej
vojenskej invazie na Ukrajinu. V oktobri 2022 dosiahla najvysSiu uroveri 10,2 %, ale potom zacala
klesat v désledku klesajucej inflacie a uvolfiovania menovej politiky. Rozpétie dlhodobej Urokovej
sadzby vo vztahu k nemeckym referenénym dlhopisom sa v roku 2022 vyrazne rozsirilo a v oktdbri
dosiahlo vrchol na Urovni priblizne 800 bazickych bodov, ¢o bolo odzrkadlenim vyrazne vy3sej inflacie
a zakladnych urokovych sadzieb v Madarsku, ako aj vysSieho rizika zlyhania Statu v kontexte
vznikajucich makroekonomickych nerovnovah, o ¢om sveddi rozSirenie rozpdti pre swap na kreditné
zlyhanie KedZe inflacia rychlo klesala a zacala sa priblizovat k inflacii v eurozone, rozpatie dlhodobej
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urokovej sadzby sa v doésledku uvolfiovania menovej politiky v roku 2023 vyrazne zuZilo. V prvych
piatich mesiacoch roka 2024 dlhodoba Urokova sadzba v Madarsku stupla a v maji 2024 dosiahla
6,8 %. Dlhodobé rozpatie vo vztahu k nemeckym referentnym dlhopisom dosiahlo v tomto mesiaci
427 bazickych bodov, pricom v oktébri 2022 to bolo 806 bazickych bodov.

Komisia preskimala aj dopliiujice faktory vratane vyvoja platobnej bilancie, integrdcie trhov
ainstitucionalneho prostredia. Vonkajsia platobna bilancia sa vyrazne zlepsila z-6,2 % HDP vroku 2022 na
1,2 % vroku 2023, kedZe klesol domaci dopyt a ceny energie. Madarské hospodarstvo je vo vysokej miere
integrované do eurozény prostrednictvom obchodnych a investi¢nych prepojeni. Podla vybranych ukazovatelov
tykajucich sa instituciondlneho prostredia Madarsko dosahuje horsie vysledky neZ mnoho ¢lenskych Statov
eurozony, najma pokial ide o ukazovatele, ktoré merajli postavenie a zodpovednost, kvalitu regulécie a kontrolu
korupcie. NizSie vysledky ako priemer eurozény dosahuje aj v oblasti Ucinnosti verejnej spravy a pravneho statu.
Finantny systém Madarska sa vyznaCuje silnou pritomnostou zahranitnych podnikov, ktoré v domacom
hospodarstve nevykonavaju Ziadne financné sprostredkovanie. Bez tychto subjektov je financny systém
Madarska menej rozvinuty neZ finantné systémy v eurozone. Madarsky bankovy sektor predstavuje velky
apomeme stabilny podiel na financnom sektore aje dobre integrovany do finantného systému eurozény
vdaka relativne velkému podielu zahrani¢ného vlastnictva. Akciové adlhové trhy s malé arelativne menej
rozvinuté. Vramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe Komisia vo svojej sprave o mechanizme
varovania na rok 2024 dospela k zaveru, Ze v pripade Mad'arska treba vykonat hibkové preskimanie. Zo spravy
vyplynulo, Ze vMadarsku existuju makroekonomické nerovnovahy. Zranitelné miesta suvisia so silnymi
cenovymi a nakladovymi tlakmi, potrebami vladneho a zahrani¢ného financovania a cenami nehnutelnosti.

Plan obnovy aodolnosti Madarska zahffia opatrenia na rieSenie viacerych Strukturalnych vyziev
v sttinnosti s inymi fondmi EU vratane fondov politiky stdrznosti s cielom zvysit konkurencieschopnost
krajiny a stimulovat udrZatelny rast a zniZit izemné a socialne rozdiely v krajine. V ramci financovania
z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa Madarsku poskytuje 10,4 miliardy EUR na obdobie
2021 - 2026. Vykonavanie madarského planu obnovy a odolnosti je vyrazne oneskorené. Madarsko
doteraz nepredloZilo Ziadnu Ziadost o platbu. Strukturdlne vyzvy spojené s vykondvanim potrebnych
opatreni na zabezpetenie ochrany finanZnych zaujmov EU si vyZaduju rychle kroky na zabezpetenie
vtasného dokoncenia reforiem a investicii.

V ramci politiky sudrZznosti sa navyse Madarsku na obdobie 2021 - 2027 poskytuje 21,7 miliardy EUR.
Financovanie politiky sudrZznosti je zamerané na dalSiu podporu konkurencieschopnosti Mad'arska
vratane inovacii a zavadzania vyspelych technoldgii, zelenej transformacie a socidlnej konvergencie
smerom nahor, a to aj prostrednictvom boja proti chudobe a rozvoja vzdelavacich systémov a zru¢nosti.
Hoci Madarsko dosiahlo pokrok vo vykondvani politiky sudrZznosti, vyzvy pretrvavaju anadalej su
pritomné znacné socidlne a regionalne rozdiely.

POLSKO

Komisia na zaklade svojho posudenia pravnej zluéitelnosti aplnenia konvergenénych
kritérii, ako aj so zretelom na dopliiujiice zavaZné faktory zastdva nazor, Ze Pol'sko nesplia
podmienky na prijatie eura.

Pravne predpisy v Pol'sku- najma zakon o Narodnej banke Polska (Narodowy Bank Polski — NBP)
a Ustava Polskej republiky — nie st uplne zluéitelné s poZiadavkami uvedenymi v ¢lanku 131 ZFEU.
Pripady nezlucitelnosti sa tykaju nezavislosti centrdlnej banky, zakazu menového financovania
a integrdcie centralnej banky do ESCB v ¢ase prijatia eura. V zakone o NBP sa navyse nachadzaju urcité
nedostatky, ktoré sa tykaju nezavislosti centralnej banky a integracie NBP do ESCB v Case prijatia eura,
pokial ide o ciele NBP a lohy ESCB stanovené v ¢lanku 127 ods. 2 ZFEU a €lanku 3 Statttu ESCB/ECB.

Pol'sko nesplita kritérium cenovej stability. Priemerna miera inflacie v Polsku vobdobi 12
mesiacov do maja 2024 bola 6,1 %, ¢o je vyrazne nad Uroviiou referenc¢nej hodnoty 4,1 %. Podla
predpokladov zostane nad urovriou referencnej hodnoty aj v nasledujucich mesiacoch.

Polsko zaznamenalo v roku 2022 vyrazny a plosny ndrast medzirocnej inflacie podla HICP, po ktorom
v druhej polovici roka 2023 nasledovala rychla dezinflacia. Suhrne celkovad inflacia v roku 2022
dosiahla priemernu Uroveri 13,2 % av roku 2023 dosiahla Urovert 10,9 %. V roku 2022 bola inflacia
spdsobenad rastucimi cenami energie a potravin, ako aj zrychlujlcou sa inflaciou podla HICP s vynimkou



energie a potravin. Spotrebitelské ceny energie a potravin sa zvySili napriek rozsiahlym vladnym
opatreniam zameranym na obmedzenie ndrastu cien energie a zniZzenie DPH na niektoré potraviny (obe
opatrenia boli zavedené zaciatkom roka). Ro¢na inflacia dosiahla vo februdri 2023 najvyssiu hodnotu
17,2 % a do konca roka 2023 postupne klesla na 6,2 % v dbsledku zmiernenia tlakov na ceny energie
a potravin. V prvych troch mesiacoch roka 2024 sa nad'alej spomalovala, ale uplynutie platnosti nulovej
sadzby DPH na potraviny v aprili zvysilo inflaciu podla HICP. V rokoch 2022 a 2023 bola ro¢na inflacia
podla HICP v Polsku trvalo vyssia ako v eurozoéne.

Podla hospodarskej prognézy Komisie z jari 2024 sa ocakava, Ze priemerna ro¢na inflacia podla HICP
v roku 2024 dosiahne Urovern na 4,3 % av roku 2025 uroven 4,2 %. Predpokladd sa, Ze dezinflacia
bude pokracovat, ale inflacia zostane vysoka v désledku postupného ,rozmrazovania“ cien energie
(predpoklada sa, Ze svetové ceny energie sa budl dalej zniZovat). Uvolnenie menovej politiky
v septembri a oktdbri 2023 by sa s oneskorenim malo prejavit na inflacii a méZe podporit narast cien
v obdobi 2024 - 2025. Vyhlad inflacie zostava neisty vzhladom na rizika slabSieho domaceho dopytu,
neZ sa predpokladalo, a na druhej strane vzhladom na napatu situaciu na trhu prace. Relativne nizka
cenova Urover v Pol'sku (57 % priemeru eurozény v roku 2022) naznacuje potencidl pre konvergenciu
cenovej urovne v dlhodobom horizonte.

Graf 5a: Pol'sko — Inflaéné kritérium
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konvergen¢nych spravach.

Zdroj: Eurostat, hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024.

V sprave Komisie podla €lanku 126 ods. 3 sa uvadza, Ze po zvaZeni stanoviska
Hospodarskeho a finanéného vyboru ma Komisia v imysle navrhn(t zagatie postupu pri
nadmernom deficite pre Pol'sko tym, Ze navrhne Rade, aby prijala rozhodnutie podl'a élanku
126 ods. 6, ktorym sa stanovi existencia nadmerného deficitu. Komisia prijala 19. juna 2024
spravu podla ¢€lanku 126 ods. 3 ZFEU. V tejto sprave sa posudzovala rozpottova situdcia Polska, kedZe
jeho deficit verejnych financii v roku 2023 presiahol referen¢nd hodnotu 3 % HDP stanovenu v zmluve.
V sprave sa dospelo k zaveru, Ze deficit verejnych financii v roku 2023 presiahol referencnd hodnotu
3% HDP stanovenu vzmluve anepriblizoval sa knej. PrekroCenie referentnej hodnoty uvedenej
vzmluve sa nepovazovalo za vynimoc¢né a neocakdvalo sa, Ze bude len docasné. Deficit verejnych
financii v roku 2022 stupol na 3,4 % HDP a v roku 2023 dalej na 5,1 %. Podla hospodarskej progndzy
Komisie z jari 2024 sa predpoklada, Ze deficit verejnych financii v roku 2024 stupne na 5,4 % HDP (o
bude odzrkadlenim vysokych vydavkov na obranu, zvySovania platov vo verejnom sektore a novych
socialnych davok) a v roku 2025 klesne spét na 4,6 % HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP sa zvysil
20 49,2 % v roku 2022 na 49,6 % v roku 2023 a ocakava sa, Ze v roku 2024 sa dalej zvysi na 53,7 %
avroku 2025 na 57,7 %. Rizika ohrozujuce udrZatelnost dlhovej sluzby Polska sa v strednodobom
horizonte javia ako stredné. Predpoklada sa, Ze dlh verejnej spravy bude postupne stupat priblizne
Z 54 9% HDP v roku 2024 priblizne na 85 % v roku 2034. Fiskalny ramec v Polsku je celkovo silny a jeho
Ustrednym prvkom su numerické fiskalne pravidla.
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Graf 5b: Pol'sko - Saldo verejnych financii a dlh
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Zdroj: Eurostat, hospodarska progndza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Pol'sko nespifia kritérium vymenného kurzu. Polsky zloty sa nezttastiiuje na ERM I. Polsko méa
zavedeny rezim volne plavajiceho vymenného kurzu, ktory umoZiiuje centralnej banke uskutocfiovat
intervencie na devizovom trhu. V priebehu roka 2022 sa so zlotym voci euru nadalej obchodovalo na
komplexnej vojenskej invazie na Ukrajinu. Vroku 2023 nasledovalo obdobie rozsiahleho
zhodnocovania, ¢o bolo odzrkadlenim zvySenej dévery investorov. V prvych piatich mesiacoch roka
2024 sa vymenny kurz stabilizoval na urovni priblizne 4,30 PLN/EUR, podobne ako pred pandémiou.
V maji 2024 bol zloty voci euru priblizne o 8,6 % silnejsi ako pred dvoma rokmi. Rozdiel kratkodobej
urokovej sadzby voci eurozoéne sa v priebehu roka 2022 prudko zvysil v dosledku skorého a vyrazného
cyklu sprisfiovania urokovych sadzieb NBP. Vjuni 2022 dosiahol maximum na urovni priblizne 710
bazickych bodov, potom sa opéat zniZil, ked ECB zacala svoj vlastny cyklus sprisfiovania. V roku 2023
trojmesacna sadzba eurozony nadalej rastla, zatial ¢o polskd trojmesacna sadzba sa stabilizovala, ¢o
prispelo k dalSiemu zUZeniu rozpdtia. Po zniZeni zékladnej Urokovej sadzby NBP v septembri a oktdbri
2023 sa rozpdtie Urokovej sadzby stabilizovalo na urovni priblizne 190 bazickych bodov. Rozpétie sa
v maji 2024 mierne rozsirilo nad urover 200 bazickych bodov.

Pol'sko nespifia kritérium konvergencie dlhodobych trokovych sadzieb. Priemerna dlhodoba
urokova sadzba v obdobi 12 mesiacov do maja 2024 bola 5,6 %, ¢iZze nad Uroviiou referencnej hodnoty
5,5 %. Dlhodoba urokova sadzba Polska v roku 2022 pokracovala v trende rastu a v oktébri dosiahla
7,8 % - najvyssiu urover od roku 2002. To bolo odzrkadlenim stipania sadzby menovej politiky, silnych
inflacnych tlakov a zvySenej averzie k riziku v désledku ruskej komplexnej vojenskej invazie na Ukrajinu.
Pocas tohto obdobia opakovane dosahovalo rozpétie dlhodobej Urokovej sadzby vo vztahu k nemeckym
referen¢nym dlhopisom rekordné Urovne, aj ked s vyraznymi vykyvmi. V oktébri 2022 nastal zlom,
ktory bol v sulade s koncom cyklu zvySovania Urokovych sadzieb NBP, po ktorom dlhodoba urokova
sadzba vstupila do obdobia postupného klesania av maji 2024 dosiahla Uroveri 5,7 %. Rozpdatie vo
vztahu k nemeckym referenénym dlhopisom sa zuZilo z maximalnej hodnoty priblizne 570 bazickych
bodov v juni 2022 priblizne na 315 bazickych bodov v maji 2024.

Komisia preskumala aj dopliiujuce faktory vrdtane vyvoja platobnej bilancie, integracie trhov
a institucionalneho prostredia. Vonkajsia platobna bilancia Polska (kombinovany bezny a kapitalovy
Ucet) bola v obdobi 2022 - 2023 volatilng, a to aj v désledku kolisania cien komodit. Z deficitu v roku
2022 (-199% HDP) sa vroku 2023 stal prebytok (1,89% HDP). Polské hospodarstvo je dobre
integrované do eurozony prostrednictvom obchodnych ainvesti¢énych prepojeni. Podla vybranych
ukazovatelov tykajucich sa institucionalneho prostredia Polsko dosahovalo horsie vysledky nez mnoho
Clenskych statov eurozony, najma pokial ide o ukazovatele postavenia a zodpovednosti, ako aj ucinnosti
verejnej spravy. Financny sektor v Polsku je mensi a menej rozvinuty nez v eurozdéne. Vyrazne v fiom
dominuju banky, ktoré su dobre integrované do finan¢ného systému eurozény prostrednictvom velkého
podielu zahrani¢ného vlastnictva. Trhové financovanie je menej rozvinuté, ato sa odraza vo velmi
malych kapitalovych trhoch avdlhu siukromného sektora. Vramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe Komisia vo svojej sprave o mechanizme varovania na rok 2024 dospela k zaveru, ze
v pripade Pol'ska nie je potrebné vykonat hibkovti analyzu.



Vlykonavanie polského planu obnovy a odolnosti prebieha, jeho véasné dokoncenie si viak vyZaduje zvySené
usilie. Polsko predloZilo jednu Ziadost o platbu, ¢o zodpoveda 38 milnikom a cielom v plane, a vysledkom
bolo vyplatenie prostriedkov 15. aprila 2024 v celkovej hodnote 6,3 miliardy EUR. Komisia doteraz Polsku
vyplatila celkovo 11,4 miliardy EUR, z toho 8,1 miliardy EUR vo forme Uverov vratane 5,1 miliardy EUR vo
forme predbeZnych platieb. Vykonavanie polského planu obnovy a odolnosti Celi vznikajucim oneskoreniam.
Rozsah a zloZitost planu a vyzvy spojené s absorptnou kapacitou si vyZaduju urychlenie investicii a rieSenie
vznikajucich oneskoreni pri sti¢asnom posilneni administrativnych kapacit s cielom zabezpecit véasné
dokoncenie reforiem ainvesticii. Hoci Polsko prijima urcité opatrenia na rieSenie nedostatocnych
administrativnych kapacit, problémy pretrvavaju najma v stvislosti s dokoncenim najvacsich investicii pocas
trvania Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti.

V ramci politiky sudrZnosti sa navyse Polsku na obdobie 2021 - 2027 poskytuje 75,5 miliardy EUR. Cielom
financovania politiky sudrznosti je najma dalSia podpora konkurencieschopnosti Polska prostrednictvom
zvySenia investicii do vyskumu a vyvoja a vyvozu Spickovych technoldgii, digitalizacie, zelenej a spravodlivej
transformadcie arozvoja zrucnosti a verejnych sluzieb vratane pristupu k formalnej starostlivosti o deti do
troch rokov. Polsko dosiahlo pokrok vo vykonavani politiky sudrZnosti, ale vyzvy pretrvavaju a rozdiely medzi
vychodnymi regiénmi a zvyskom krajiny sa nadalej zvacsuju.

RUMUNSKO

Komisia na zaklade svojho postudenia pravnej zlu€itelnosti aplnenia konvergenénych
kritérii, ako aj so zretelom na dopliiujice zavaZné faktory zastava nazor, Ze Rumunsko
nespliia podmienky na prijatie eura.

Pravne predpisy v Rumunsku - najma zakon ¢. 312 o Stattte Narodnej banky Rumunska z 28. juna
2004 (dalej len ,zékon o BNR“) - nie st plne zluéitel'né s poZiadavkami uvedenymi v ¢lanku 131
ZFEU. Pripady nezlutitelnosti sa tykaju nezavislosti centralnej banky, zéakazu menového financovania
aintegracie centralnej banky do ESCB v Case prijatia eura. V zakone o BNR sa navySe nachadzaju
nedostatky, ktoré sa tykaju nezavislosti centrdlnej banky a integracie centralnej banky do ESCB v Case
prijatia eura, pokial ide o ciele BNR a Ulohy ESCB stanovené v ¢lanku 127 ods. 2 ZFEU a ¢&lanku 3
Statutu ESCB/ECB.

Rumunsko nespiiia kritérium cenovej stability. Priemerna miera inflacie v Rumunsku v obdobi 12
mesiacov do maja 2024 bola 7,6 %, o je vyrazne nad Uroviiou referencnej hodnoty 4,1 %. Podla
predpokladov zostane vyrazne nad Uroviiou referentnej hodnoty aj v nasledujticich mesiacoch.

Rocnad inflacia podla HICP v Rumunsku dosiahla v roku 2023 v priemere 9,7 %, ¢o predstavuje pokles
oproti 12 % v roku 2022. V roku 2022 sa medziro¢na inflacia podla HICP zrychlila, kedZe prudky narast
cien ropy, plynu a potravinarskych komodit na svetovych trhoch sa premietol do domaceho priemyslu
a do maloobchodnych cien potravin a energie. Ro¢nd miera inflacie dosiahla v novembri 2022 najvyssiu
hodnotu 14,6 %. Odvtedy sa spomalila, ¢o bolo odzrkadlenim poklesu cien energie a sprisnenia
menovej politiky a financnych podmienok. Celkova inflacia sa do polovice roka 2023 vratila
k jednocifernym hodnotam a v decembri 2023 dosiahla 7,0 %. V prvych piatich mesiacoch roka 2024
sa inflacia dalej spomalovala av maji 2024 dosiahla 5,8 %. Rotnd miera inflacie podla HICP bola
v Rumunsku v rokoch 2022 a 2023 v priemere vyssia neZ v eurozone ako celku.

Podla hospodarskej prognézy Komisie z jari 2024 sa oc¢akava, Ze priemerna ro¢na miera inflacie v roku
2024 klesne na 5,9 % a v roku 2025 sa dalej zmierni na 4,0 %, k comu prispeju relativne nizke ceny
energie a mierne dovozné ceny. Z pomerne nizkej cenovej urovne v Rumunsku (priblizne 56 % priemeru
eurozény v roku 2022) vyplyva znacny potencial konvergencie cenovej Urovne v dlhodobom horizonte.
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Graf 6a: Rumunsko — Inflaéné kritérium
14 ~ (percent, 12-mesatny klzavy priemer)

118 1.19 1.20 121 122 1.23 1.24

e RUmunsko referen¢na hodnota
Poznamka: body na pravom konci grafu zndzorfiuju predpokladanu
referencnu hodnotu a 12-mesacnu priemernt mieru inflacie
v Rumunsku v decembri 2024. Referencné hodnoty pre roky 2018,
2020 a 2022 sa vztahuju na referentné hodnoty vypocitané
v predchadzajucich konvergencnych spravach.

Zdroj: Eurostat, hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Rumunsko nespifia kritérium tykajlice sa verejnych financii. Na Rumunsko sa v st¢asnosti
vztahuje postup pri nadmernom deficite. Rada 18. juna 2021 prijala odportc¢anie podla ¢lanku 126 ods.
7 Zmluvy o fungovani EU (ZFEU) s cielom odstranit nadmerny deficit verejnych financii v Rumunsku
najneskdr do roku 2024. Dha 19.juna 2024 Komisia odporucila rozhodnutie Rady, ktorym sa
konstatuje, Ze Rumunsko neprijalo ucinné opatrenia v reakcii na odporucanie podla ¢lanku 126 ods. 7.
Deficit verejnych financii zostal vroku 2023 aj nadalej vysoky adosiahol 6,6 % HDP. Bolo to
spdsobené najma pokracujucim vysokym rastom verejnych vydavkov, najma v oblasti tovarov a sluZieb,
socidlnych transferov a osobnych vydavkov. Svoju ulohu zohralo aj spomalenie rastu verejnych prijmov
v dosledku slabSieho rastu nominalneho HDP, neZ sa ocakavalo. Podla hospodarskej progndzy Komisie
zjari 2024 sa predpokladd, Ze celkovy deficit verejnych financii v roku 2024 stipne na 6,9 % HDP.
Predpokladd sa, Ze v roku 2025 za predpokladu ,nezmenenej politiky* dalej mierne stupne na 7,0 %
HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP sa zvysil zo 47,5% v roku 2022 na 48,8 % v roku 2023
aocakava sa, ze vroku 2024 sa dalej zvysi na 50,9 % avroku 2025 na 53,9 %. Zda sa, Ze rizika
ohrozujlce udrZatelnost dlhovej sluZzby Rumunska su v strednodobom horizonte vysoké, najma preto,
Ze vroku 2034 sa predpoklada rychly narast dlhu verejnej spravy priblizne na 103 % HDP. Napriek
primeranému legislativnemu prostrediu Rumunska bolo vykonavanie jeho fiskdlneho ramca vo
vseobecnosti slabé a od poslednej spravy sa nezlepsilo.

Graf 6b: Rumunsko - Saldo verejnych financii a dlh
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Zdroj: Eurostat, hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jari 2024.

Rumunsko nespiﬁa kritérium vymenného kurzu. Rumunsky leu sa nezlcastfiuje na ERMII.
Rumunsko ma zavedeny rezim ,plazivého* vymenného kurzu, ktory umoziiuje centrdlnej banke
uskutocfiovat intervencie na devizovom trhu. Stabilitu vymenného kurzu vyuZiva BNR ako déleZity
mechanizmus na zabezpecenie financnej stability a ukotvenie inflacnych ocakavani. V rokoch 2022
a 2023 sa leu voci euru postupne znehodnocoval. V maji 2024 bol leu voci euru priblizne o 0,6 % slabsi
ako pred dvoma rokmi. Rozpétie dlhodobej Urokovej sadzby vo vztahu k eurozéne sa v obdobi od
januara do augusta 2022 vyrazne rozsirilo (pribliZne o 400 bazickych bodov), ¢o bolo odzrkadlenim



vzrastu kltUcovej urokovej sadzby BNR v tomto obdobi. Rozpatie kratkodobej Urokovej sadzby dosiahlo
vauguste 2022 najvyssiu hodnotu priblizne 760 bazickych bodov. Nasledne sa rozpdtie pocas
poslednych Styroch mesiacov roka 2022 apocas celého roka 2023 postupne zuZovalo, ¢o bolo
odzrkadlenim sprisfiovania menovej politiky ECB vtomto obdobi aznacného prebytku likvidity na
rumunskom pefiaznom trhu. V maji 2024 bol na trovni okolo 225 percentualnych bodov.

Rumunsko nespliia kritérium konvergencie dlhodobych trokovych sadzieb. Priemerna dlhodoba
urokova sadzba v obdobi 12 mesiacov do mdja 2024 bola 6,4 %, tiZe nad urovriou referencnej hodnoty
5,5 %. Dlhodoba urokova sadzba v Rumunsku v prvej polovici roka 2022 prudko stupla z 5,4 % v janudri
2022 na 9,3% vjuli 2022, ¢o bolo do znacnej miery odzrkadlenim sprisfiovania menovej politiky
a narastu inflacie spolu so zvySenou averziou k riziku na trhu. Dlhodobad Urokova sadzba potom v druhej
polovici roka 2022 apocas vacsiny roka 2023 vyrazne klesla, ¢o bolo odzrkadlenim vyhladu nizsej
inflacie. V prvych piatich mesiacoch roka 2024 bola dlhodoba urokova sadzba v Rumunsku v podstate
stabilnd av maji 2024 dosiahla 6,3 %. Dlhodobé rozpatie v porovnani snemeckymi referenénymi
dlhopismi dosiahlo v tomto mesiaci 377 bazickych bodov, pricom v juli 2022 to bolo 818 bazickych
bodov.

Komisia preskimala aj dopliiujuce faktory vrdtane vyvoja platobnej bilancie, integracie trhov
a institucionalneho prostredia. Vonkajsia platobna bilancia Rumunska (kombinovany beZny a kapitalovy
Ucet) sa zlepsila z-6,7 % HDP v roku 2022 na -4,9 % v roku 2023, a to najma v dosledku vyrazného
poklesu deficitu obchodu stovarom, ktory bol spbsobeny nizSimi zahrani¢nymi uctami za energiu
a zhruba rovnakym vyraznym spomalenim domaceho dopytu spdsobenym dovozom. Deficit beZného
uctu vsak zostava vysoky, najma v dosledku vysokych a rasttcich deficitov verejnych financii, a podla
predpovedi sa vtomto ani budicom roku nezlepsi. Rumunské hospodarstvo je dobre integrované do
eurozény prostrednictvom obchodnych ainvesticnych prepojeni. Podla vybranych ukazovatelov
tykajucich sa institucionalneho prostredia Rumunsko dosahuje horsie vysledky nez mnoho ¢lenskych
Statov eurozodny. Medzi hlavné prekazky narastu investicii a produktivity patri nedostatok a nesulad
pracovnych sil azru¢nosti, nestabilné dafové aregulatné prostredie, niektoré aspekty tykajuce sa
fungovania sudnictva, nedostato¢na konkurencia v oblasti verejného obstardvania, nizka kvalita
vzdeldvania aodbornej pripravy avelké nedostatky v dopravnej infrastrukture. Financny sektor
v Rumunsku je mensi amenej rozvinuty neZz veurozdne. Bankovy sektor Rumunska je dobre
integrovany do finantného systému eurozoény, najma prostrednictvom vysokej urovne zahrani¢ného
vlastnictva v bankovom systéme. Trhové financovanie je vSak menej rozvinuté, a to sa odraza vo velmi
malych kapitdlovych trhoch avdlhu siukromného sektora. Vramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe Komisia vo svojej sprave o mechanizme varovania na rok 2024 dospela k zaveru, Ze
v pripade Rumunska treba vykonat hibkové preskimanie. Zo spravy vyplynulo, e Rumunsko celi
vyraznym makroekonomickym nerovnovaham. Zranitelné miesta sa tykaju vonkajsich uctov a suvisia
najma s velkymi deficitmi verejnych financii, pricom sa zvysili cenové a nakladové tlaky s potencialnym
negativnym vplyvom na nakladovu konkurencieschopnost. Aj politické opatrenia boli slabé.

Plan obnovy aodolnosti Rumunska zahffia opatrenia na rieSenie viacerych Strukturdlnych vyziev
v sutinnosti s inymi fondmi EU vratane fondov politiky stdrznosti s cielom zvysit konkurencieschopnost
krajiny a stimulovat udrZatelny rast a zniZit izemné a socidlne rozdiely v krajine. V ramci financovania
z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa Rumunsku poskytuje 28,5 miliardy EUR na obdobie
2021 - 2026. Rumunsko predlozilo tri Ziadosti o platbu a v désledku toho bolo 29. septembra 2023
vyplatenych celkovo 9,4 miliardy EUR. Vykonavanie rumunského planu obnovy a odolnosti je vyrazne
oneskorené. Strukturdlne problémy stvisia s obmedzenou administrativnou kapacitou a nedostatkom
konkrétnych opatreni na zabezpetenie v€asného dokoncenia reforiem a investicii.

V ramci politiky sudrZznosti sa navySe Rumunsku na obdobie 2021 — 2027 poskytuje 31 miliard EUR.
Financovanie politiky sudrznosti je zamerané na dalSiu podporu konkurencieschopnosti Rumunska
a vzostupnu socidlnu konvergenciu vratane inovacii a digitalizacie, zelenej a spravodlivej transformacie,
modernizdcie verejnych sluZzieb zamestnanosti, rozvoja zru¢nosti a zvySovania kvality a inkluzivnosti
vzdelavania a odbornej pripravy, ako aj zniZzovania chudoby. Rumunsko dosiahlo pokrok pri vykonavani
politiky sudrznosti, ale vyzvy pretrvavaju aaj nadalej su pritomné znatné uzemné rozdiely
v investiciach a zamestnanosti medzi regionom hlavného mesta a ostatnymi regionmi, ako aj medzi
mestskymi a mimomestskymi oblastami.
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SVEDSKO

Komisia na zaklade svojho posiudenia pravnej zluéitelnosti aplnenia konvergenénych
kritérii, ako aj so zretelom na dopliiujiice zavaZné faktory zastidva nazor, e Svédsko
nespliia podmienky na prijatie eura.

Pravne predpisy vo Svédsku - najma novy zékon o Riksbank (Svédskej narodnej banke), nie st plne
vsilade spoZiadavkami ¢lanku 131 ZFEU. Pripady nezlutitelnosti anedostatky sa vyskytuju
v oblastiach nezavislosti centralnej banky, zakazu menového financovania a privilegovaného pristupu
aintegracie centralnej banky do ESCB v ¢ase prijatia eura, pokial ide o ciele Svédskej narodnej banky
a tlohy stanovené v ¢lanku 127 ods. 2 ZFEU a ¢lanku 3 $tatutu ESCB/ECB.

Svédsko spiha kritérium cenovej stability. Priemerna miera inflacie vo Svédsku v obdobi 12
mesiacov do maja 2024 bola 3,6 %, o je pod Uroviiou referentnej hodnoty 4,1 %. Podla predpokladov
Komisie zostane v nasledujuicich mesiacoch pod Urovriou referen¢nej hodnoty.

Graf 7a: Svédsko — Inflagéné kritérium
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Poznamka: body na pravom konci grafu znazorfiuju predpokladanu
referentnu hodnotu a 12-mesacnu priemerni mieru inflécie vo
Svédsku v decembri 2024. Referencné hodnoty pre roky 2018, 2020
a 2022 sa vztahuju na referen¢né hodnoty vypocitané
v predchadzajucich konvergencnych spravach.

Zdroj: Eurostat, hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Svédska rotna miera inflacie dosiahla v roku 2023 Urovefi 5,9 %, pricom klesla z trovne 8,1 % v roku
2022. Po zvyseni inflacie v roku 2021 doslo v roku 2022 k jej prudkému ndrastu v dosledku zvySovania
cien energie a potravin v stvislosti s ruskou komplexnou vojenskou invaziou na Ukrajinu a obmedzenia
dodavok. Nasledne sa narast cien v hospodarstve rozsiril. K narastu cien dovaZanych tovarov a sluzieb
navySe prispelo aj oslabenie efektivneho vymenného kurzu koruny od roku 2021 do posledného
Stvrtroka 2023. Po dosiahnuti maximalnej drovne 10,8 % v decembri 2022 inflacia v decembri 2023
klesla na uroveri mierne pod 2 % v dbsledku nizSich cien energie a plosnych bazickych efektov. Na
zaciatku roka 2024 sa plosné bazické efekty suvisiace s cenami energie a inflaciou v sluzbach podielali
na miernom oZziveni celkovej inflacie, zatial ¢o ceny potravin sa nadalej zmierfiovali. Ro¢na inflacia
podla HICP dosiahla v maji 2024 urover 2,5 %. Ro¢nd miera inflacie podla HICP bola vo Svédsku
v rokoch 2022 a 2023 do velkej miery v sulade s mierou inflacie v eurozéne ako celku.

V hospodarskej prognéze Komisie zjari 2024 Komisia predpokladd, Ze inflacia v roku 2024 klesne
priblizne na 1,9% apotom vroku 2025 este mierne klesne na 1,7 %, kedZe hospodarstvo sa
normalizuje, a to aj napriek urcitej miere pretrvavania ndrastu cien (najma v pripade sluzieb). Cenova
Uroveri vo Svédsku je pomerne vysoka (priblizne 116 % priemeru eurozény v roku 2022).

Svédsko spiiia kritérium tykajice sa verejnych financii. Na Svédsko sa nevztahuje rozhodnutie
Rady o existencii nadmerného deficitu. Saldo verejnych financii sa zhorsilo z prebytku 1,2 % HDP v roku
2022 na deficit 0,6 9% HDP vroku 2023, ¢o bolo odzrkadlenim spomalenia hospodarskeho rastu
a zvysenia verejnych vydavkov na polozky, ako je obrana, a vyssich nakladov na ddéchodky v désledku
zvysenia inflacie. Podla hospodarskej prognézy Komisie z jari 2024 sa ocakava, Ze saldo verejnych
financii dosiahne vroku 2024 Urovert -1,49% HDP avroku 2025 urovenn -0,99%, Co Cciastocne



odzrkadluje oslabenie nominalnych prijmov a zvySenie socidlnych transferov domacnostiam. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP sa znizil z 33,2 % v roku 2022 na 31,2 % v roku 2023 a otakava sa, ze
v roku 2024 bude dosahovat troveri 32,0 % a v roku 2025 Uroveri 31,3 %. Zda sa, Ze rizika ohrozujlce
udrzatelnost dlhovej sluzby Svédska su v strednodobom horizonte nizke, najma preto, Ze v roku 2034
sa predpoklada pokles dlhu verejnej spravy priblizne na 22 % HDP. Svédsko ma silny fiskalny ramec,
v ktorom vroku 2019 prebehla reforma, pritom sa zachovali klicové piliere predchadzajlceho
usporiadania, ktoré sa posilnili novymi prvkami (ako je dlhova kotva na urovni 35 % HDP).

Graf 7b: Svédsko - Saldo verejnych financii a dlh
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(*) hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Zdroj: Eurostat, hospodarska progndza Eurdpskej komisie z jari 2024.

Svédsko nesplita kritérium vymenného kurzu. Svédska koruna sa neztiastiiuje na ERM II. Svédsko
ma zavedeny rezim volne plavajuceho vymenného kurzu, ktory umoziiuje centralnej banke
uskutoCriovat intervencie na devizovom trhu. Koruna v priebehu rokov 2022 a 2023 pokracovala
v trende znehodnotenia voci euru z dévodu volatility, ktord mala za nasledok aj docasné obdobia
zhodnocovania. 0d novembra 2021 do septembra 2023 sa koruna voci euru znehodnotila priblizne
0 159% av septembri 2023 dosiahla historické minimum 12 SEK/EUR. Potom sa jej podarilo navratit
Cast strat a v decembri 2023 dosiahla v priemere 11,2 SEK/EUR. Od zaciatku roka 2024 sa koruna opat
znehodnotila. Potas tohoto obdobia oslabovania sa trojmesacné rozpatie STIBOR-Euribor rozsirilo
priblizne z 50 bazickych bodov na konci roka 2021 na 110 bazickych bodov v juli 2022 a potom sa
zacCiatkom roka 2024 zuzZilo pribliZne na 15 bazickych bodov. Potom dosiahlo priemernt hodnotu 66
bazickych bodov v roku 2022 a 27 bazickych bodov v roku 2023. V mdji 2024 predstavovalo rozpitie
priblizne -2 bazické body a vymenny kurz bol 11,6 SEK/EUR, o 10 % slabsi neZ pred dvoma rokmi.

Svédsko spiha kritérium konvergencie dlhodobych trokovych sadzieb. Priemernd dlhodoba
Urokova sadzba vo Svédsku vobdobi 12 mesiacov do mdja 2024 bola 2,5%, ¢ je vyrazne pod
urovriou referentnej hodnoty 5,5 %. Dlhodobé Urokové sadzby v priebehu rokov 2022 a 2023 vyrazne
stupli vsulade strendom veurozéne, Co bolo odzrkadlenim sprisfiovania menovej politiky
a pretrvavajucich inflatnych tlakov. Dlhodobé trokové sadzby Svédska stipli z0,1% na konci roka
2021 na 3,0 % v oktébri 2023. Na zaciatku roka 2024 klesli spat na 2,2 % a potom sa v maji 2024
opat mierne narastli na 2,4 %. Rozpatie vo vztahu k nemeckym referentnym dlhopisom bolo v rokoch
2022 a 2023 volatilné. V maji 2022 dosiahlo najvyssiu hodnotu mierne nad 80 bazickymi bodmi a na
konci roka 2022 kleslo na mierne zapornu uroven. V maji 2024 predstavovalo —-14 bazickych bodov.

Komisia preskimala aj doplfiujuce faktory vratane vyvoja platobnej bilancie, integracie trhov
a indtitucionalneho prostredia. Vonkajsia platobna bilancia Svédska (kombinovany beZny a kapitalovy
ucet) zostala v prebytku, pricom v roku 2022 bola na urovni 5,5 % HDP a v roku 2023 na urovni 6,8 %.
Svédske hospodarstvo je dobre integrované do eurozény prostrednictvom obchodnych a investi¢nych
prepojeni. Podla vybranych ukazovatelov tykajucich sa in&titucionalneho prostredia Svédsko dosahuje
lepsie vysledky neZ vagdina Elenskych Statov eurozény. Finanény sektor Svédska je vysoko rozvinuty
a dobre integrovany do finan¢ného sektora eurozény. Vo finan¢nom sektore dominuje bankovnictvo, ale
jeho neoddelitelnou a velkou sttastou je aj poistovnictvo a ddchodkové fondy. Svédsko ma navyse
jeden z najrozvinutejsich trhov s Gvermi a akciovych trhov spomedzi ¢lenskych $tatov EU, pricom jeho
trhové financovanie patri k najvyssim medzi ¢lenskymi Statmi. V rdmci postupu pri makroekonomickej
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nerovnovahe Komisia vo svojej sprave o mechanizme varovania na rok 2024 dospela k zaveru, Ze
v pripade Svédska treba vykonat hibkové preskimanie. Zo spravy vyplynulo, Ze vo Svédsku dochadza
k makroekonomickej nerovnovahe, ktora suvisi s trhom nehnutelnosti a vysokym stukromnym dlhom.
Zranitelné miesta suvisia s vysokymi fixnymi cenami nehnutelnosti a vysokou stikromnou zadlZenostou.
Okrem toho existuje riziko d'alSej korekcie ocenenia komer¢nych nehnutelnosti.

Plan obnovy aodolnosti Svédska zahffia opatrenia na riesenie viacerych Strukturdlnych vyziev
v stitinnosti s inymi fondmi EU vratane fondov politiky stdrznosti s cielom zvysit konkurencieschopnost
krajiny a stimulovat udrZatelny rast a zniZit izemné a socidlne rozdiely v krajine. V ramci financovania
z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa Svédsku poskytuje 3,4 miliardy EUR na obdobie 2021
- 2026. Svédsko doteraz nepredloZilo Ziadnu Ziadost o platbu. Vykondvanie $védskeho planu obnovy
a odolnosti je vyrazne oneskorené.

V ramci politiky stdrznosti sa navy3e Svédsku na obdobie 2021 - 2027 poskytuje 1,7 miliardy EUR.
Financovanie vramci politiky sudrznosti je zamerané najma na dalSie zlepSovanie podmienck pre
vyskum ainovacie, vytvaranie prileZitosti na podnikanie a priemyselnd transformaciu a podporu
digitalizacie, internacionalizacie a konkurencieschopnosti. Svédsko dosiahlo pokrok pri vykondvani
politiky sudrZnosti, ale vyzvy arozdiely medzi regionom hlavného mesta azvyskom krajiny nadalej
pretrvavaju.



