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UCEL ZPRAVY

Smyslem eura je slouZit jako spoletna ména Evropské unii jako celku. V soucasnosti euro pouziva
denné okolo 355 miliont lidi v 21 ¢lenskych statech eurozény. Praktické vyhody eura zahrnuji
stabilnéjsi ceny, nizsi transak¢ni naklady pro lidi a podniky, transparentnéjsi trhy s dokonalejsi
hospodarskou soutéZi a narGst obchodu v EU i se zbytkem svéta. Euro je v soucasné dobé druhou
nejpouzivanéjsi ménou na svéte.

Podle ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU) musi Komise a Evropska centralni
banka (ECB) alespor jednou za dva roky, nebo na Zadost clenského statu, na ktery se vztahuje
vyjimka?, podat Radé zpravu o pokroku dosaZzeném témito ¢lenskymi staty, na néz se vztahuje vyjimka,
pfi plnéni jejich zavazkd k uskutecriovani hospodarské a ménové unie. Posledni pravidelné konvergencni

zpravy Komise a ECB byly pfijaty v ¢ervnu 2024.

Dne 25. Unora 2025 podalo Bulharsko Zadost o posouzeni konvergence ad hoc. Po vypracovani
konvergen¢ni zpravy o Bulharsku a na zakladé navrhu Komise Rada v Cervenci 2025 rozhodla, ze
Bulharsko splnilo podminky nezbytné pro zavedeni eura k 1. lednu 20262

Tato konvergenctni zprava z roku 2026 se tyka téchto péti clenskych stat(l, na které se vztahuje
vyjimka: Cesko, Mad'arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko®. Podrobngjsi posouzeni stupné konvergence
v téchto C¢lenskych statech obsahuje pracovni dokument Utvar(, ktery je pfipojen k této zpravé?.

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

Posouzeni konvergence v této zpravé je prezentovano na pozadi nékolika vyznamnych hospodafskych a
politickych udalosti, k nimZ doSlo v prlbéhu roku 2025 a v prvni poloviné roku 2026. V roce 2025
narusily nestabilita americké obchodni politiky a zvySeni americkych obchodnich cel (i kdyz v mensi
mife, neZ bylo plvodné oznameno) globalni obchodni toky a vedly ke zvySené politické nejistoté.
Navzdory tomuto naro¢nému vnéjsimu prostiedi vsak hospodafstvi EU prokazalo odolnost a nadale
rostlo stabilnim tempem. Po mirném hospodarském rlstu ve vySi 1,0 9% v roce 2024 nabralo
hospodarstvi EU v roce 2025 na sile, v dlsledku ¢ehoZ HDP vzrostl o 1,4 %. Tento rlst byl podporen
silnym trhem prace, zmirfiujicimi se inflanimi tlaky a pfiznivymi finan¢nimi podminkami. Po dosaZeni
vrcholu v letech 2022-2023 klesla mezirocni inflace spotfebitelskych cen v roce 2024 na 2,6 % a v
roce 2025 na 2,5 %. Diky niz8im cenam energii a klesajici inflaci v sektoru sluzeb inflace v prvni
poloviné roku 2025 v celé EU dale klesala, neZ se ve druhé poloviné roku a v prvnich dvou mésicich
roku 2026 ustalila na urovni kolem 2 %.

Vypuknuti valky na Blizkém vychodé dne 28. Unora 2026 v3ak tuto situaci podstatné zménilo, nebot
Blizkém vychodé dosSlo k praktickému uzavreni Hormuzského prilivu, coZ omezilo namorni prepravu
ropy a zkapalnéného zemniho plynu a vedlo k prudkému nardstu cen energii. V obdobi od vypuknuti
konfliktu na Blizkém vychodé do 29. dubna (coZ je mezni datum pro stanoveni technickych predpokladd,
které se odrazi v hospodafské prognéze Komise z jara 2026, z niz posouzeni udrzZitelnosti v této

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

Rozhodnuti Rady (EU) 2025/1407 ze dne 8. Eervence 2025 o pfijeti eura Bulharskem ke dni 1. ledna 2026 (UF. vést. L 1407,
14.7.2025, s. 1).

Na zakladé protokolu ¢ 16 ke Smlouvam o nékterych ustanovenich tykajicich se Danska plati pro Dansko vyjimka, pokud jde o
jednotnou ménu, a postup uvedeny v ¢lanku 140 SFEU lze zahdjit pouze na jeho Zadost. Dansko takovou Zadost nepodalo, a proto se
na néj toto posouzeni nevztahuje.

Meznim datem pro Udaje pouZité v této zpravé je 17. Cervna 2026. Posouzeni konvergence vychazi z fady mésicnich ukazateld
konvergence vypocitavanych do kvétna 2026.



konvergenéni zpravé vychazi) vzrostly ceny ropy a zemniho plynu o 65 9%, respektive o 50 %, coZ vedlo
k vyraznému zrychleni inflace v oblasti energii. Cenové tlaky se budou postupné rozSifovat, protoze
rostouci naklady na energii se promitaji do celého vyrobniho Ffetézce a ¢astecné se prendseji i na
spotfebitele. Vnéjsi predpoklady obsazené v hospodarské prognéze Komise z jara 2026 zohledriuji vyvoj
cen futures u energetickych komodit k datu uzavérky prognézy. Tyto predpoklady tykajici se
energetickych komodit naznacuji relativné rychlou, byt Caste¢nou normalizaci dodavatelskych
podminek, pficemZ se ocekava, Ze ceny ropy a zemniho plynu se do roku 2027 ustali na urovni o
pFiblizné 20 % vys3i nez pred valkou.

Zaroven predstavuje pokracujici Uto¢na valka Ruska vici Ukrajiné vyznamnou hrozbu pro evropskou
bezpetnost a vyZaduje, aby byly v dohledné budoucnosti navySeny vydaje na obranu. V ramci toho
Komise v bfeznu 2025 predstavila balitek opatfeni v oblasti obrany v ramci iniciativy ReArm Europe /
PFipravenost 2030. Podle tohoto planu Komise vyzvala ¢lenské staty k tomu, aby poZzadaly aktivaci
narodni Unikové doloZky Paktu o stabilité a rdstu, kterd jim poskytuje dodatecny rozpoctovy prostor k
prechodu na trvale vy3si uUroven vydajl na obranu v ramci fiskalnich pravidel EU. VySe planované
odchylky od doporucené trajektorie Cistych vydajl v ramci Unikové dolozky je omezena na 1,5 % HDP a
[ze ji uplatnit po dobu CtyF let. Kromé toho novy balicek Bezpec€nostni akce pro Evropu (SAFE) poskytuje
pljcky ve vysi az 150 miliard EUR, které maji ¢lenskym statm EU pomoci rychle a vyrazné zvysit
investice do evropskych obrannych schopnosti.

Ocekava se, ze rychlejsi provadéni narodnich pland pro oZiveni a odolnost jeSté pred uzavienim
Nastroje pro oziveni a odolnost (RRF) na konci roku, by spolu s pokrokem v provadéni program( politiky
soudrZnosti na obdobi 2021-2027, by mélo ¢astetné vyvazit negativni diisledky sou¢asné geopolitické
nestability a prispét k procesu konvergence clenskych statll EU mimo eurozénu. Nastroj RRF a
programy v ramci politiky soudrZnosti nejenze pfispivaji k vySsimu rastu a zlep3eni vefejnych financi,
ale také posiluji dlouhodoby ridst a odolnost Elenskych stat(l tim, Ze podporuji zasadni reformy a
investice, které pomahaji fesit dlouhodobé i nové vyzvy, jako je diverzifikace dodavek energie. Do konce
kvétna 2026 dosahly vyplaty z nastroje RRF vySe 405,9 miliardy EUR, coZ predstavuje priblizné 70 %
celkové &astky podpory pfislibené z tohoto nastroje. V obdobi 2021-2027 poskytne EU clenskym
statdm financni prostredky v ramci politiky soudrznosti ve vysi 420 miliard EUR. Politika soudrZnosti se
zaméfuje na oblasti, které jsou klicové pro podporu konvergence a konkurenceschopnosti. Podporuje
dlouhodobé investice v souladu s prioritami EU, pfispiva k ristu HDP EU a ma obzvlasté vyrazny dopad
na clenské staty a regiony, které jsou hlavnimi pfijemci této politiky. Pfezkum politiky soudrZznosti v
poloviné obdobi, ktery byl dokoncen na podzim roku 2025, poskytl ¢lenskym statlim vétsi flexibilitu a
pobidky k rychlejSimu vyuZiti stavajicich zdrojd, k urychleni provadéni programd a k lepSimu sladéni
financovani s klicovymi prioritami EU.

Dne 22. dubna 2026 prijala Komise sdéleni ,AccelerateEU“, v némZ pFedstavila komplexni soubor akci a
opatfeni zamérenych na feseni rostoucich nakladd na energii a dalsi sniZovani zavislosti na nestabilnich
trzich s fosilnimi palivy, a zarover na nasmérovani Evropy na stabilni cestu k energetické nezavislosti.
Cilem tohoto planu je poskytnout pomoc spotrebitellim, ktefi Celi prudkému nar(istu cen energii, a
urychlit prechod k Cisté, bezpetné a cenové dostupné energii. Mnoho ¢lenskych statd prijalo opatfeni v
oblasti rozpoctové politiky s cilem zmimit socidlni a hospodafsky dopad vysokych cen energii na
domacnosti a podniky. Podle hospodarské progndzy Komise z jara 2026 ¢ini celkové rozpoctoveé
naklady na tato opatreni 14,6 miliardy EUR, coZ predstavuje 0,07 % HDP EU v roce 2026, pfitemzZ mezi
Clenskymi staty existuji znacné rozdily.

Dne 3. Cervna 2026 zverejnila Komise sv(j jarni balicek evropského semestru 2026. Soucasti balicku je
posouzeni Komise, zda €tlenské staty dodrZuji pfislusna doporuceni Rady tykajici se fiskalni politiky. U
deseti ¢lenskych statt, na které se v soutasné dobé vztahuje postup pfi nadmérném schodku, véetné
Mad'arska, Polska a Rumunska, Komise posoudila opatfeni pfijata v reakci na doporuceni Rady v ramci
tohoto postupu. U ostatnich ¢lenskych statd (u nichZ v sou¢asné dobé postup pfi nadmérném schodku
neprobihd), véetné Ceska a Svédska, Komise posoudila pokrok p¥i provadéni stfednédobych plant a
dodrZovani prislusnych doporuceni Rady. U €lenskych statd, kterym bylo v ramci jejich stfednédobych
pland pfiznano sedmileté obdobi fiskalni korekce misto Ctyrletého, vEetné Rumunska, Komise rovnéz
posoudila plnéni klicovych krok(l v ramci reforem a investi¢nich zavazkd, na nichZ je toto prodlouzeni
zaloZzeno. Komise rovnéZz oznamila, Ze Clenské staty, které prijmou opatfeni k posileni energetické
bezpecnosti Evropy a urychli prechod od fosilnich paliv, mohou poZadat o omezenou fiskalni flexibilitu v
ramci stavajici narodni Unikové doloZky pro vydaje na obranu. Na Zadost ¢lenského statu lze plisobnost
této doloZky rozsitit tak, aby zahrnovala opatfeni prijata od Unora 2026, ktera sniZuji zavislost na



dovazenych fosilnich palivech, a to s vyhradou zvlastniho ro¢niho stropu pro obdobi 2026-2028 (0,3 %
HDP) a kumulativniho stropu (0,6 % HDP).

Kritéria konvergence

Pfezkum slu&itelnosti vnitrostatnich pravnich predpist, vietné statutd narodnich centrélnich bank
¢lenskych statd, na které se vztahuje vyjimka, spolu s ¢lankem 130 SFEU a povinnosti souladu podle
¢lanku 131 SFEU zahrnuje posouzeni dodrzovani zakazu ménového financovani (¢lanek 123 SFEU) a
zdkazu zvyhodnéného pfistupu k finan¢nim institucim (¢lanek 124 SFEU); slucitelnosti s cili ESCB (cl.
127 odst. 1 SFEU) a ukoly ESCB (¢l. 127 odst. 2 SFEU) a dalSich aspektl tykajicich se zaclenéni
narodnich centralnich bank do Eurosystému®.

Ustanoveni €l. 140 odst. 1 prvni odrazky SFEU definuje kritérium cenové stability jako ,dosaZeni
vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, kterd se blizi mife inflace nejvyse tfi
Clenskych stdtd, jeZ dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledki”.

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

PoZadavek na udrzitelnost znamena, Ze uspokojivé vysledky v oblasti inflace musi byt pricitany chovani
vstupnich ndklad a jinych ciniteld, které strukturalné ovliviiuji vyvoj cen, a nikoli vlivu docasnych
faktor(l. Pfezkoumani konvergence proto zahrnuje posouzeni faktord, jez maji dopad na vyhled inflace,
a je doplnéno odkazem na nejnovéjsi progndzu inflace Komise’.

Referentni hodnota inflace byla v kvétnu 2026 vypoctena jako 2,7 %, pfitemZ ,Clenské staty, které

o«

dosahly nejlepsich vysledkt“, byly Kypr, Francie a Dansko®.

Za&dné ¢Elenské staty nebyly z hlediska infla¢ni vykonnosti pro vypocet referenéni hodnoty identifikovany
jako zemé s odlehlymi hodnotami, nebot Zadna mira inflace se v dlsledku okolnosti specifickych pro
jednotlivé zemé vyrazné neodchylila od priméru eurozoény.

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

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

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

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

Prezkum slucitelnosti vnitrostatnich pravnich predpist vychazi z pravnich predpist platnych ke konci dubna 2026.

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

VSechny progndzy inflace a jinych proménnych v této zpravé vychazeji z hospodarské progndzy Komise z jara 2026. Progndzy jsou
zaloZeny na souboru obecnych predpokladd pro externi proménné a na predpokladu nezménéné politiky, nicméné jsou také
zohlednéna opatfeni, ktera jsou dostate¢né podrobné znama.

PFislusné dvanactimésitni primérné miry inflace cinily 0,9 %, 1,2 % a 1,6 %.

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



Prislusnym dvouletym obdobim pro posouzeni stability sménnych kurz(i v této zpravé je obdobi od 18.
Cervna 2024 do 17. ¢ervna 2026. Pfi posuzovani kritéria stability sménnych kurz( bere Komise v tivahu
vyvoj pomocnych ukazateld, jako je vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé Urokové sazby. Zohlediuje

rovnéz ulohu politickych opatfeni, v€etné devizovych intervenci, a pfipadné mezinarodni finan¢ni pomoci
pfi udrZovani stability sménnych kurz(.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazky SFEU vyZaduje ,stdlost konvergence dosaZené clenskym
stdtem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho Ucasti v mechanismu sménnych kurzd, kterd se odrdZi
v trovnich dlouhodobych trokovych sazeb*.

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

Vypoctena referenéni hodnota Urokové sazby v kvétnu 2026 cinila 5,1 %!?*°.

Ustanoveni ¢l. 140 odst. 1 SFEU rovnéZ vyZaduje, aby zpravy zohledfovaly dalsi faktory, které jsou
dileZité pro hospodarskou integraci a konvergenci. K témto dalSim faktorlim patfi integrace trhd, vyvoj
béZného uctu platebni bilance a nakladd na jednotku pracovni sily a jinych cenovych index(. Tyto dalsi
faktory, které je tfeba zohlednit, jsou dileZitymi ukazateli toho, zda by integrace dotycného clenského
statu do eurozény probéhla bez potiZi. Rozsifuji také pohled na poZadovanou vysokou miru udrZitelné
konvergence.

Posouzeni miry udrZitelné konvergence pro Clenské staty, na které se vztahuje vyjimka, predloZzené v
této zpravé vychazi z hospodarské progndzy Komise z jara 2026 a z politickych pokyn( poskytnutych v
ramci jarniho balitku evropského semestru 2026, Vychazi zejména ze: zastfesujiciho sdéleni tykajiciho
se jarniho balicku, vCetné zavér( ohledné i) rozpoCtového dohledu provadéného v ramci Paktu o
stabilité a rdstu a ii) postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. Toto posouzeni rovnéZz odkazuje na
zavéry v ramci hloubkovych pfezkumi v roce 2026 a ve zpravach o jednotlivych zemich za rok 2026.
Posouzeni odrdzi rovnéz posouzeni provedena Komisi tykajici se rizik v oblasti fiskalni udrZitelnosti a
posouzeni vnitrostatniho fiskalniho rdmce, jakoZ i provadéni planu pro oZiveni a odolnost. DileZitou roli
hraji také vykonnost trhu prace a trhu s vyrobky, mira Ucasti na trhu prace, dostupnost dovednosti,
tvorba mezd, socidlni odolnost a Uzemni soudrZnost, nebot tyto faktory pfispivaji k utvafeni
pFizplsobivosti, konkurenceschopnosti a schopnosti bezproblémoveé se zapojit do eurozony.

2. ¢ESKO

Na zakladé posouzeni sluitelnosti pravnich pFedpisit a plnéni kritérii konvergence a s
pFihlédnutim k dalsim relevantnim faktorim se Komise domniva, Ze Cesko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Pravni predpisy v €esku - zejména zékon Ceské narodni rady & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
(zakon o CNB) - nejsou zcela sluéitelné s povinnostmi podle ¢lanku 131 SFEU. Neslutitelné prvky se
tykaji nezavislosti centralni banky, zakazu ménového financovani a zatlenéni centrdlni banky do
Eurosystému s ohledem na cile CNB a cile a Ukoly ESCB/ECB stanovené v ¢l. 127 odst. 1 a 2 SFEU a
v glancich 2 a 3 statutu ESCB/ECB. Zakon o CNB navic obsahuje nedostatky tykajici se kol ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Cesko spliiuje. Priméma mira inflace v Cesku v obdobi 12 mésicti do
kvétna 2026 cinila 1,9 %, coZ je méné nez referencni hodnota ve vysi 2,7 %. Predpoklada se, Zze do
konce roku 2026 dojde k jejimu nardstu a ve druhé poloviné roku 2027 k poklesu, avsak v obou letech
by méla zlstat pod referencni hodnotou.

10 Referentni hodnota pro kvéten 2026 se vypotitala jako prosty pramér dvanactimési¢niho priméru dlouhodobych Urokovych sazeb

Kypru (3,1 %), Francie (3,5 %) a Danska (2,6 %) plus dva procentni body.
1 COM(2026) 200 final, 3.6.2026.
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Pozndmka: Body na pravé strané grafu znazorfiuji predpokladanou referentni
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a v prosinci 2027. Referencni hodnoty pro roky 2020, 2022, 2024 a 2025 odkazuji
na referentni hodnoty vypoctené v predchozich konvergencnich zpravach.

Zdroj: Eurostat, hospodarska progndza Komise z jara 2026.

Po obdobi vysoké inflace v letech 2021-2023, které zapocalo ozZivenim po pandemii COVID-19 a bylo
jesté zhorseno Sokem zplisobenym cenami energii v disledku totalni invaze Ruska na Ukrajinu, zacala
inflace méfena indexem HISC v letech 2024 (2,7 %) a 2025 (2,3 %) klesat. Pokles celkové inflace byl
zptisoben zpomalenim rdstu cen potravin v roce 2024 a cen energii v roce 2025. Inflace cen sluzeb,
kterd je obvykle pomérné stabilni a ovliviiovana vyvojem mezd, se v tomto obdobi zmirnila, ale i nadale
zlstavala vyrazné nad celkovou inflaci. Meziro¢ni inflace se v prvnich dvou mésicich roku 2026 dale
zpomalila, v nasledujicich mésicich vsak opét vzrostla a v kvétnu 2026 dosahla 1,8 9%, a to pod vlivem
inflace cen sluZeb a prudkého nardstu cen za energie v dasledku konfliktu na Blizkém vychodé. Roc¢ni
mira inflace mé¥ena HISC byla v Cesku v letech 2024 a 2025 v proiméru vy&si neZ v celé eurozoné.

Hospodaiska progndza Komise z jara 2026 ocekava, Ze rocni primérnd mira inflace méfena HISC v
roce 2026 vzroste na 2,7 % a v roce 2027 na 2,8 %. Tento predpokladany nardst je zplsoben prudkym
vzestupem cen energii, ktery je pouze Castetné vyvazen pomalejsim rdstem cen sluZzeb a potravin.
Uroveri spottebitelskych cen v Cesku (pfiblizné 88 % priiméru eurozény v roce 2024) ukazuje, ?e zde
stdle existuje potencidl pro dalsi sbliZovani Urovni cen v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu veFejnych financi €esko spliiuje. Na Cesko se nevztahuje rozhodnuti Rady o
existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych financi se zvysil z 2,0 % HDP v roce 2024 na 2,1 %
v roce 2025, coz odraZi vyssi mzdy ve vefejném sektoru a navyseni statnich dotaci na obnovitelné
zdroje energie, a to i pres vyssi rlist HDP. Podle hospodarské progndzy Komise z jara 2026 se ocekava,
Ze schodek verejnych financi v roce 2026 dosahne 2,8 % HDP, a to mimo jiné v dlsledku uplného
zruseni dané z neocekdavanych ziskl dodavatelll energie a prevzeti platby poplatku za obnovitelné
zdroje energie od odbératel( elektfiny. V roce 2027 se predpoklada, Ze pomér schodku k HDP dosahne
2.9 %.

Dne 21. ledna 2025 Rada pfijala doporuceni, kterym se schvaluje stfednédoby fiskalné-strukturdlni
plan Ceska. Plan stanovi ttyFletou trajektorii fiskalni korekce s maximalnim rlistem €istych vydaj ve
vysi 4,5 % v roce 2025, 2,5 % v roce 2026, 2,6 % v roce 2027 a 2,9 % v roce 2028. V ¢ervenci 2025
Rada v pfipadé Ceska aktivovala narodni tnikovou doloZku pro navy$eni vydaji na obranu, co? Cesku
umoznilo odchylit se od trajektorie Cistych vydaji stanovené ve stfednédobém fiskalné-strukturalnim
planu a prekrotit ji. Dne 3. Eervna 2026 dospéla Komise k zavéru, Ze Cisté vydaje v Cesku vzrostly v
roce 2025 0 4,9 % a v letech 2024 a 2025 kumulativné o 6,0 %. Tempo rdstu Cistych vydaji v roce
2025 bylo nad urovni doporuceného maximalniho tempa rdstu, coz odpovida odchylce ve vysi 0,2 %
HDP v ro¢nim vyjadreni. Pfi zohlednéni celého obdobi let 2024 a 2025 je kumulativni tempo rdstu
Eistych vydajll nizéi neZ doporucené nejvy3si tempo rlistu. Jeliko? Cesko vyuZiva flexibilitu na zakladé
narodni Unikové dolozky, zaméfuje se posouzeni souladu na druhé uvedené srovnani.

Predpoklada se, Ze Cisté vydaje v roce 2026 vzrostou o 6,4 %, coZ je vice neZ doporuceny rlst ve vysi
2,5 %. Tato odchylka nad doporucenou maximalni hodnotou odpovida rocni odchylce ve vysi 1,5 % HDP
a kumulativni odchylce ve vysi 0,1 % HDP, pokud vezmeme v Uvahu roky 2024, 2025 a 2026



dohromady. Po zohlednéni flexibility, ktera vyplyva z narodni Unikové dolozky, se predpokladana
odchylka v roce 2026 na zakladé soucasnych prognéz vydajl na obranu pohybuje v ramci této
flexibility.

Pomér vefejného dluhu k HDP se zvysil z pfiblizné 43,3 % v roce 2024 na 44,3 % v roce 2025 a
predpoklada se, Ze v roce 2026 vzroste na 45,8 % a v roce 2027 na 47,2 %. K tomuto vyvoji prispiva
zaporné primarni saldo, urokové vydaje a v mensi mife také vnitfni dynamika dluhu plsobici smérem ke
zvySeni dluhu, ¢astecné jej vsak kompenzuje rdst nomindlniho HDP. Rizika udrZitelnosti dluhu se ve
stfednédobém horizontu jevi jako stfedni, pficemZ se predpoklada, Ze verejny dluh vzroste z pfiblizné
44 % HDP v roce 2025 na priblizné 56 % v roce 2036. Cesky vnitrostatni fiskalni rdmec funguje dobfe,
Celi v3ak rostoucim vyzvam, a to mimo jiné kvili vyraznému narlstu verejného dluhu od doby
pandemie, nutnosti dodrZet pravidlo strukturdlniho salda, které vyzaduje pfijeti dalSich konsolidacnich
opatteni do roku 2028, a vylouceni vydaji na obranu nad 2 9% HDP z vnitrostatniho vydajového ramce.

Graf 2b: €Cesko — saldo veFejnych financi a veFejny dluh
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Kritérium smé&nného kurzu Cesko nespliiuje. Ceska koruna se neti¢astni mechanismu sménnych
kurz 1l. Od konce 90. let 20. stoleti CNB uplatfiuje explicitni ramec pro infla¢ni cile v kombinaci s
rezimem plovouciho ménového kurzu, ktery centralni bance umoZfiuje provadét intervence na
devizovém trhu. V obdobi od dubna 2024 do ledna 2025 se Ceska koruna obchodovala za pfiblizné
25,2 CZK za euro. Do konce roku 2025 teska koruna posilila na priblizné 24,3 a aZ do poloviny roku
2026 kolisala kolem této Urovné. V kvétnu 2026 byla koruna zhruba o 2 % silnéjsi v{ci euru nez o dva
roky dFive. Cyklus uvoliiovani ménové politiky CNB v obdobi od prosince 2023 do kvétna 2025 vedl k
vyraznému a trvalému poklesu ceské tfimésitni sazby PRIBOR a v dlsledku toho k poklesu rozpéti v{ci
eurozoné, které ve druhé poloviné roku 2024 kleslo pod 100 bazickych bodd. Od zafi 2024 se toto
rozpéti zacalo mirné zvySovat aZ do poloviny roku 2025. Poté se rozpéti ustalilo na drovni priblizné 150
bazickych bod( a v kvétnu 2026 dosahlo hodnoty 133 bazickych bodd.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Cesko splituje. Priméma dlouhodobd
urokova sazba v jednoletém obdobi do kvétna 2026 ¢inila 4,5 %, coZ je méné nez referencni hodnota
ve vy3i 5,1 %. Dlouhodobd trokova sazba v Cesku se ve druhé poloviné roku 2024 snizila a v za¥ téhoz
roku dosahla 3,8 9%. V souladu s rostoucimi inflacnimi tlaky se pak postupné zvySovala az na 4,7 % v
prosinci 2025. V kvétnu 2026 dosahla dlouhodoba Urokova sazba 4,9 %, pficemz rozpéti viaci
némeckym referencnim dluhopistim dosahlo hodnoty 184 bazickych bodd.

Komise pfezkoumala rovnéz dalsi faktory, vcetndé vyvoje platebni bilance, integrace trhd a
institucionalniho prostredi. Vnéjsi saldo Ceska (tj. kombinovany béZny a kapitalovy Utet) zaznamenalo
prebytek ve vydi 2,2 % HDP v roce 2025. Ceské hospodarstvi je dobfe zatlenéno do eurozény
prostfednictvim obchodnich a investi¢cnich vazeb. Ve wvybranych ukazatelich tykajicich se
institucionalniho prostfedi si Cesko vede lépe neZ primér ¢lenskych statd eurozény v tomto ohledu.
Finanéni sektor v Cesku je mensi a méné rozvinuty ne? v eurozéng. Trzni financovani je méné rozvinuté,
co? se odraZi ve velmi malych trzich s vlastnim kapitdlem a v zadluZenosti soukromého sektoru. Cesky
bankovni sektor je dobfe zaclenén do financniho systému eurozény, zejména diky vysoké mife
zahrani¢niho vlastnictvi bank. V souvislosti s postupem pti makroekonomické nerovnovaze dospéla
Komise ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2026 k zavéru, e pro Cesko neni nutné provadét
analyzu hloubkového prezkumu.



Plan pro oZiveni a odolnost Ceska zahrnuje opatfeni k Fe$eni fady strukturalnich probléma v soutinnosti
s dalsimi fondy EU, vCetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost zemé,
stimulovat udrzitelny rdst a snizit Gzemni a socialni rozdily v zemi. Z Nastroje pro ozZiveni a odolnost je
Cesku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 8,4 miliardy EUR ve formé grant(i a 343 milion& EUR ve formé
ptjcek. Cesko predloZilo Sest Zadosti o platbu, z nich? pét jiz bylo posouzeno, co? vedlo k celkové
vyplaté ve vysi 6,8 miliardy EUR do konce kvétna 2026. Kromé toho splnilo priblizné 71 % milnikd a cild
svého planu pro oZiveni a odolnost. Mezi klicové reformy obsazené v ¢eském planu pro oZiveni a
odolnost patfi reformy v oblastech obnovitelnych zdroj(l energie, bezemisni mobility, dlouhodobé péce,
dostupného bydleni a pravidel tykajicich se stfetu zajm( a lobbingu. Navic je Cesku v obdobi 2021-
2027 poskytnuto v ramci politiky soudrZznosti 24,2 miliardy EUR. Financovani v ramci politiky
soudrZnosti je zaméFeno zejména na dalsi podporu konkurenceschopnosti Ceska, a to prostfednictvim
podpory vyzkumu a inovaci, konkurenceschopnosti malych a stfednich podnik(, zvySovani energetické
ucinnosti, modernizace vefejnych sluZzeb zaméstnanosti, rozvoje dovednosti a celoZivotniho uceni, jakoZ
i rovnovahy mezi pracovnim a soukromym Zivotem a rovnych prileZitosti.

MADARSKO

Na zakladé posouzeni sluéitelnosti pravnich pFedpisit a plné&ni kritérii konvergence a s
pfihlédnutim k dalgim relevantnim faktordm se Komise domniva, Ze Mad'arsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Pravni pfedpisy v Mad’arsku, zejména zdkon o Madarské ndrodni bance (Magyar Nemzeti Bank,
MNB), nejsou zcela slucitelné s poZadavky podle ¢lanku 131 SFEU. Neslucitelné prvky se tykaji zejména
nezavislosti MNB, zakazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky do Eurosystému
s ohledem na ukoly ESCB/ECB stanovené v ¢l 127 odst. 1 a 2 SFEU a v ¢lancich 2 a3 statutu
ESCB/ECB. Zakon o MNB navic obsahuje nedostatky, které se tykaji nezavislosti MNB a jejiho zaclenéni
do Eurosystému.

Kritérium cenové stability Mad'arsko nespliiuje. Primérna mira inflace v Madarsku v obdobi
12 mésicl predchazejicich kvétnu 2026 cinila 3,3 %, coZ je vice neZ referentni hodnota ve vysi 2,7 %.
Predpokladd se, ze inflace bude klesat a do konce roku 2026 se dostane pod referencni hodnotu.
Ocekava se, Ze v prvni poloviné roku 2027 prekroci referentni hodnotu, ale do konce roku 2027 se opét
vrati pod ni.

Graf 3a: Mad'arsko — inflaéni kritérium
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Zdroj: Eurostat, hospodarska prognéza Komise z jara 2026.

Meziro¢ni inflace méFfena HISC v Madarsku v roce 2024 zpomalila, avsak v roce 2025 opét zrychlila,
pfitemZ v praméru cinila 3,7 %, respektive 4,4 %. Rocni inflace méfena HISC se zvysila z 3,9 % v
kvétnu 2024 na 5,7 % v lednu a unoru 2025. Rlst inflace v roce 2024 a na pocatku roku 2025 byl
zplisoben predevsim zvySenou inflaci cen sluZeb, jejimiz pricinami byly silnd spotfebitelska poptavka,
vysoky rlst mezd a zvySeni odvétvovych dani, a to i presto, Ze regulované ceny mély v roce 2024
tlumici ucinek. Celkova inflace se ndsledné zpomalila a v prosinci 2025 dosahla 3,3 %, a to predevsim

vy



urovni 1,6 % a v nasledujicich mésicich pak postupné rostla. Inflace méfend HISC dosahla v kvétnu
2026 hodnoty 2,3 %, a to v disledku poklesu inflace cen potravin, mirého pfecenéni sluzeb a regulace
cen pohonnych hmot s cilem omezit dopad rostoucich cen ropy zplsobenych konfliktem na Blizkém
vychodé. Ro¢ni mira inflace mérena HISC byla v Madarsku v letech 2024 a 2025 v prdméru vyssi nez v
celé eurozoéné.

Hospodarska prognéza Komise z jara 2026 predpokladd, Ze mezirocni inflace méfena HISC klesne v
roce 2026 na 3,2 % a v roce 2027 na 3,1 9%, pficemZ zhodnoceni mény v roce 2026 by mélo inflaci
zmirnit. Uroveft spotfebitelskych cen v Madarsku (pfiblizné 70 % pr&iméru eurozény v roce 2024)
ukazuje, Ze zde stale existuje potencial pro dalsi sblizovani urovni cen v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Mad’arsko nespliiuje. Na Madarsko se vztahuje rozhodnuti
Rady o existenci nadmérného schodku. Od roku 2020 se schodek vefejnych financi Mad'arska drzi nad
referen¢ni hodnotou stanovenou ve Smlouvé, kterd €ini 3 % HDP. Deficit verejnych financi se sniZil z
5,1 % HDP v roce 2024 na 4,7 % HDP v roce 2025, ale i nadale zistaval nad referen¢ni hodnotou 3 %
HDP. Pokles v roce 2025 byl zplsoben tim, Ze pfijmy rostly rychleji nez vydaje, a to pfedevsim diky
silnému rastu prijma z DPH, ktery byl taZen robustni spotfebou, vyraznému ristu mezd, jenz vedl ke
zvySeni pfispévkl na socialni zabezpeceni, a také diky rozsahlym Skrtlim u vefejnych investic. Podle
hospodarské progndzy Komise z jara 2026 se otekava, Ze schodek vefejnych financi v roce 2026
vzroste na 6,2 % HDP, a to mimo jiné v dlsledku snizeni dané z pfijm0 fyzickych osob, rlstu mezd ve
vefejném sektoru, vyplaceni odmén a prekroceni vydajl. V roce 2027 se predpoklada, Ze pomér schodku
vetejnych financi k HDP klesne na 5,8 %.

Dne 18. unora 2025 Rada schvalila madarsky narodni stfednédoby fiskalné-strukturalni plan. Plan
stanovi Ctyfletou trajektorii fiskalni korekce s maximalnim rlistem Cistych vydaji ve vysi 4,3 % v roce
2025, 4,0 % v roce 2026, 3,9 % v roce 2027 a 3,7 % v roce 2028. Rada rovnéz prijala doporuceni
s cilem odstranit nadmérny schodek. Doporucena maximalni tempa rlstu cistych vydajd v ramci
postupu pfi nadmérném schodku byla v souladu s tempy rlstu stanovenymi ve stfednédobém fiskalné-
strukturalnim planu. Tyto Udaje odpovidaji hodnoté minimalni ro¢ni strukturalni korekce ve vySi nejméné
0,5% HDP, coz je referentni hodnota poZadovana postupem pfi nadmérném schodku. Lh(ta pro
napravu v ramci postupu pfi nadmérmém schodku je stanovena na rok 2026, kdy plan pocita se
schodkem ve vy3i 2,5 % HDP. V ¢ervenci 2025 Rada v pfipadé Madarska aktivovala narodni tnikovou
dolozku pro navyseni vydajli na obranu, coZz Madarsku umoZznilo odchylit se od korek¢ni trajektorie
stanovené v ramci postupu pfi nadmérném schodku a od trajektorie Cistych vydajl stanovené ve
stfednédobém fiskalné-strukturalnim planu a prekrocit je.

Predpoklada se, Ze Cisté vydaje v roce 2026 vzrostou o 9,7 %, coZ je vice nez doporucené tempo ristu
ve vysi 4,0 %. Tato odchylka nad doporucenou maximalni hodnotou odpovida ro¢ni odchylce ve vysi
2,3 % HDP a kumulativni odchylce ve vysi 3,0 % HDP. Dne 3. Cervna 2026 Komise dospéla k zavéru, ze
po zohlednéni flexibility, kterou poskytuje narodni unikova dolozka, je Mad'arsko hodnoceno jako zemé,
ktera v roce 2025 spliiuje doporutené maximalni tempo rlstu Cistych vydajd, zatimco v roce 2026
podle progndzy hrozi riziko vyznamného nesplnéni tohoto poZadavku. V této fazi Komise nicméné
hodnoti Madarsko jako zemi, kterd v roce 2025 pfijala ucinna opatfeni. V disledku toho se postup pfi
nadmérném schodku pozastavuje.

Pomér vefejného dluhu k HDP vzrostl ze 73,5 % v roce 2024 navice nez 74,6 % v roce 2025.
Predpoklada se, Ze v roce 2026 vzroste na 75,1 % a v roce 2027 na 76,8 %, a to v dlsledku vysokého
primarniho schodku a zvysenych urokovych vydaji. Rizika udrzitelnosti dluhu v Madarsku se ve
stfednédobém horizontu jevi jako vysoka, pficemzZ se predpokladd, Ze vefejny dluh vzroste z pfiblizné
75 % v roce 2025 na priblizné 103 9% HDP v roce 2036. Fiskalni ramec zemé se postupné stava vice a
vice kompatibilnim s pravnimi poZadavky EU, nicméné zatim nepodporuje transparentnost a obezretnou
fiskalni politiku. Vytvoreni realistického a stabilniho stfednédobého rozpoctového ramce by posililo
davéryhodnost a ucinnost fiskalni politiky zemé. Kromé toho by mohly byt posileny Uloha a nezavislost
Fiskalni rady.
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Kritérium sménného kurzu Mad’arsko nespliiuje. Madarsky forint se neucastni mechanismu
sménnych kurz® Il. Madarsko uplatiiuje rezim plovouciho sménného kurzu, ktery umoZiiuje intervence
centralni banky na devizovém trhu. Forint v roce 2024 viici euru oslabil, ale v pribéhu roku 2025 az do
konce Unora 2026 posiloval. To odrazelo rozdily mezi ménovymi politikami MNB a ECB, rozdily v
trajektoriich miry inflace a zvySenou nejistotu v pribéhu celého obdobi. V bfeznu 2026 vedla nejistota
zptisobena konfliktem na Blizkém vychodé k do¢asnému oslabeni forintu. Pfesto vSak vzhledem k tomu,
Ze se inflace pfibliZuje priméru eurozoény, a v ndvaznosti na vysledky dubnovych parlamentnich voleb
forint opét posilil. V kvétnu 2026 byl forint zhruba o 8 % silnéjsi vici euru neZ o dva roky drive.
Diferencialy kratkodobych Urokovych sazeb vi¢i eurozéné se v roce 2024 snizily a v srpnu dosahly
minima 299 bazickych bodd, pficemZ MNB sniZovala svou urokovou sazbu mnohem rychleji nez ECB.
Kratkodobé rozpéti poté v roce 2025 vzrostlo, kdyZ MNB ponechala svou sazbu beze zmény a ECB dale
uvolnila svou ménovou politiku. Kratkodobé rozpéti v roce 2026 opét mirné pokleslo a v kvétnu dosahlo
hodnoty 390 bazickych bod(, pficemz MNB v Unoru 2026 sniZila svou urokovou sazbu, zatimco ECB
sazby ponechala beze zmény. Po dubnovych volbach klesly také kratkodobé urokové sazby.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Mad'arsko nespliiuje. Primérmna
dlouhodoba urokova sazba v jednoletém obdobi do kvétna 2026 cinila 6,7 %, coZ je vyrazné vice nez
referencni hodnota ve vysi 5,1 %. Dlouhodoba urokova sazba v Madarsku se od vydani predchozi
zpravy vyvijela relativné stabilngé, pficemz doSlo pouze k nepatrnym zménam zakladni urokové sazby a
inflace z(stala pomérné stabilni. Snizeni zakladni urokové sazby v unoru a prudky pokles inflace na
pocatku roku 2026 vedly ke snizeni dlouhodobé Urokové sazby v Mad'arsku. ZvySena rizika v ddsledku
valky na Blizkém vychodé v3ak v bfeznu dotasné zpUsobila jeji nar(ist na 7,1 %, coZ je nejvyssi uroven
od roku 2023. Vysledky dubnovych voleb vedly k tomu, Ze se dlouhodoba Urokova sazba vratila ke
klesajicimu trendu a v kvétnu 2026 dosahla 5,7 %. Rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb oproti
Némecku bylo v roce 2025 relativné stabilni a v roce 2026 nasledné pokleslo v dlsledku sniZeni
dlouhodobé urokové sazby. V kvétnu 2026 dosahovalo dlouhodobé rozpéti viici némeckym referencnim
dluhopistim 260 bazickych bod(.

Komise pfezkoumala rovné? dal$i faktory, vietné vyvoje platebni bilance, integrace trhii a
institucionalniho prostredi. Vnéjsi saldo Madarska (tj. kombinovany bézny a kapitalovy ucet) se v roce
2024 zlepsilo na 2,2 % HDP, coZ bylo zplisobeno predevsim zlepsenim obchodni bilance. V roce 2025
zlstala na urovni 2,2 % HDP, pfitemZ se navzajem vyrusily rozsifujici se schodek obchodni bilance se
zboZim a prebytek obchodni bilance sluzeb. Madarské hospodafstvi je dobfe zaclenéno do eurozény
prostfednictvim obchodnich a investicnich vazeb. Ve vybranych ukazatelich tykajicich se
institucionalniho prostfedi si Madarsko vede hlife neZ mnohé clenské staty eurozony v tomto ohledu.
Madarsko celi vyzvdam v oblastech, jako je kvalita pravnich predpisG a boj proti korupci. HorSich
vysledkll nez primér eurozény dosahuje také v oblasti vykonnosti verejné spravy a pravniho statu.
Madarsky finantni systém se vyznacuje velkou pfitomnosti zahrani¢nich holdingt, které v domaci
ekonomice neposkytuji zadné financni zprostfedkovani. Bez téchto subjektll je madarsky financni
systém méné rozvinuty neZ pramér eurozony. Madarsky bankovni sektor ma ve finan¢nim sektoru
silnou a relativné stabilni pozici a je dobfe zatlenén do finan¢niho systému eurozény z diivodu pomérné
vysokého podilu zahrani¢niho vlastnictvi. Akciové a dluhové trhy jsou malé a relativné méné rozvinuté.
V souvislosti s postupem pfi makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé
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mechanismu varovani za rok 2026 k zavéru, ze Madarsko vyZaduje hloubkovy pfezkum. Hloubkovy
prezkum dospél k zavéru, Ze Madarsko celi zranitelnym mistdm, kterd se tykaji vysokého vefejného
dluhu a financnich potreb statu, nakladové konkurenceschopnosti a cen nemovitosti. S prihlédnutim k
tomuto posouzeni obsazenému v hloubkovém pfezkumu Komise ve svém sdéleni o jarnim balitku
evropského semestru 2026 zastdva ndazor, Ze Madarsko i naddle vykazuje makroekonomickou
nerovnovahu.

Plan pro oZiveni a odolnost Madarska zahrnuje opatfeni k feSeni fady strukturalnich problémd v
soucinnosti s dalsimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZznosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost
zemé, stimulovat udrZitelny rdst a snizit Uzemni a socidlni rozdily v zemi. Z Nastroje pro oZiveni
a odolnost je Madarsku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 10 miliard EUR. Mezi klicové reformy v
madarském planu pro oziveni a odolnost pat¥i reformy v oblastech pravniho statu (napf. soudnictvi, boj
proti korupci, verejné zakdzky), udrZitelné dopravy, energetiky, vodniho hospodarstvi a obéhového
hospodarstvi, zdanéni a fiskalniho ramce. Navic je Madarsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v ramci
politiky soudrznosti 23,7 miliardy EUR. Financovani politiky soudrznosti je zaméfeno na pokracujici
podporu konkurenceschopnosti Madarska, a to i prostfednictvim inovaci a zavadéni vyspélych
technologii, ekologické transformace a vzestupné socialni konvergence, feSenim (mimo jiné) chudoby a
rozvojem vzdélavacich systém( a dovednosti. PfestoZze Mad'arsko dosahlo pokroku v provadéni politiky
soudrZnosti, problémy pretrvavaji a nadale se vyskytuji znacné socialni a regionalni rozdily.

POLSKO

Na zaklad& posouzeni sluitelnosti pravnich pFedpist a plnéni kritérii konvergence a s
pfihlédnutim k dal$im relevantnim faktoriim se Komise domniva, Ze Polsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Pravni pFedpisy v Polsku, zejména zakon o Polské narodni bance (Narodowy Bank Polski, NBP) a
Ustava Polské republiky, nejsou zcela sluéitelné s pozadavky podle ¢lanku 131 SFEU. Neslutitelné
prvky se tykaji nezavislosti centrdlni banky, zakazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky
do Eurosystému. Zakon o NBP navic obsahuje i nékteré nedostatky tykajici se nezdvislosti NBP jako
centralni banky a jejiho zaclenéni do Eurosystému, pokud jde o Ukoly ESCB/ECB stanovené v ¢l. 127
odst. 2 SFEU a v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Polsko nespliiuje. Primérna mira inflace v Polsku v obdobi 12 mésict
predchazejicich kvétnu 2026 Ccinila 2,9 %, coz je mirné nad referentni hodnotou ve vysi 2,7 %.
Predpoklada se, Ze bude dale stoupat a aZ do konce roku 2026 se bude drzet nad referencni hodnotou.
Ocekava se vsak, ze po vétSinu roku 2027 bude klesat a do konce roku 2027 klesne pod referencni
hodnotu.

Graf 4a: Polsko — inflaéni kritérium
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Pozndmka: Body na pravé strané grafu znazorfiuji predpokladanou
referen¢ni hodnotu a 12mési¢ni préimérnou miru inflace v Polsku v
prosinci 2026 a v prosinci 2027. Referenc¢ni hodnoty pro roky 2020,
2022, 2024 a 2025 odkazuji na referentni hodnoty vypoctené v
pfedchozich konvergen¢nich zpravach.

Zdroj: Eurostat, hospodaFska prognéza Komise z jara 2026..

Celkova inflace vyrazné poklesla z 10,8 % v roce 2023 na prdmérnych 3,7 % v roce 2024 a 3,3 % v
roce 2025. K tomuto poklesu pfispéla vétSina sloZzek inflace, s vyjimkou sluzeb a zpracovanych



potravin. Ceny potravin byly ovlivnény postupnym rusenim docasné nulové sazby DPH na zakladni
potraviny na konci bfezna 2024. V roce 2025 skoncilo také zmrazeni cen plynu a elektfiny pro
domacnosti. Poté, co se v lednu a unoru 2026 inflace mérend HISC zmirnila na 2,5 %, v nasledujicich
tfech mésicich vzrostla a v kvétnu 2026 dosahla 3,3 %, a to v dlsledku rostoucich svétovych cen
komodit vyvolanych konfliktem na Blizkém vychodg, tento nartst byl vsak zmirmén docasnym sniZzenim
dani z pohonnych hmot a zavedenim denniho cenového stropu na konci bfezna 2026. V letech 2024 a
2025 byla ro¢ni mira inflace mérena HISC v Polsku v prdméru vyssi nez v eurozéné jako celku.

Do budoucna se ocekava, Ze inflace v roce 2026 vzroste, ale v roce 2027 opét poklesne, pficemz v
obou letech zlistane nad primérem eurozony. Hospodarska prognéza Komise z jara 2026 ocekava, Ze
ro¢ni mira inflace mérena HISC v roce 2026 bude v priméru ve vysi 3,6 % a v roce 2027 ve vysi 2,9 %.
Vyhled inflace zlstava nejisty kvdli rizikim spojenym s globalnimi cenami komodit a geopolitickou
situaci. Pomérné nizka Urover cen v Polsku (pfiblizné 69 % prdméru eurozony v roce 2024) ukazuje, Ze
zde stdle existuje potencidl pro dalsi sbliZovani trovni cen v dlouhodobém horizontu.

Kritérium stavu vefejnych financi Polsko nespliiuje. Na Polsko se vztahuje rozhodnuti Rady o
existenci nadmérného schodku. Od roku 2022 se schodek vefejnych financi v Polsku drZi nad referentni
hodnotou stanovenou ve Smlouvé, tj. 3 % HDP, a vzrostl z 3,4 % HDP v roce 2022 na 6,4 % HDP v roce
2024 a 7,3 % HDP v roce 2025. Dlvodem jsou vyssi vefejné vydaje zplsobené znacnymi investicemi
do obrany, navysenim socialnich davek (véetné indexace dichod( a také novych programd Aktivni rodi¢
a Vdovsky dlchod), rostoucimi naklady na obsluhu vefejného dluhu, zvySenim platl ve vefejném
sektoru a vyssimi vydaji na zdravotni péci. Podle hospodafské prognézy Komise z jara roku 2026 se
otekava, Ze schodek vefejnych financi v roce 2026 klesne na 6,5 % HDP, a to diky omezeni vydaja
financovanych z vnitrostatnich zdroja a pfijatymi diskre¢nimi opatfenimi na strané prijmd. V roce 2027
se predpoklada, Ze pomér schodku k HDP dosahne 6,3 %.

Dne 21. ledna 2025 Rada pfijala doporuceni, kterym se schvaluje narodni stfednédoby fiskalné-
strukturalni plan Polska. Plan stanovi Ctyfletou trajektorii fiskalni korekce s maximalnim ristem ¢istych
vydajl ve vysi 6,3 % v roce 2025, 4,4 % v roce 2026, 4,0 % v roce 2027 a 3,5 % v roce 2028. Rada
rovnéz prijala doporuceni s cilem odstranit nadmérny schodek. Doporu¢ena maximalni tempa r(stu
Cistych vydajd v ramci postupu pfi nadmérném schodku byla v souladu s tempy rlistu stanovenymi ve
stfednédobém fiskalné-strukturalnim planu. Tyto hodnoty jsou v souladu s minimalni ro¢ni strukturalni
korekci ve vySi nejméné 0,5 % HDP, ktera je stanovena jako referencni hodnota poZadovana v ramci
postupu pfi nadmémém schodku. Lhta pro napravu v ramci postupu pfi nadmérmném schodku je
stanovena na rok 2028, kdy plan pocitd se schodkem ve vysi 2,9 % HDP. V cervenci 2025 Rada v
pfipadé Polska aktivovala ndrodni Unikovou dolozku pro navyseni vydajd na obranu, coZ Polsku
umoznilo odchylit se od korekéni trajektorie stanovené v ramci postupu pfi nadmérném schodku a od
trajektorie Cistych vydaji stanovené ve stfednédobém fiskalné-strukturalnim planu a prekrocit je. Dne
3. Cervna 2026 Komise dospéla k zavéru, Ze na zakladé posouzeni Ucinnych opatfeni se postup pfi
nadmérném schodku v(ci Polsku pozastavuje.

Predpoklada se, Ze Cisté vydaje v roce 2026 vzrostou o 4,0 %, coZ je méné nez doporuceny rlist ve vysi
4,4 %. Kumulativni odchylka od doporuceného maxima odpovida 1,0 % HDP. Otekdavana odchylka je
vsak na zakladé soutasnych projekci vydajl na obranu v mezich flexibility narodni unikové doloZky.

Pomeér verejného dluhu k HDP se zvysil z 54,8 % v roce 2024 na 59,7 % v roce 2025 a predpoklada se,
Ze v roce 2026 vzroste na 64,5 % a v roce 2027 na 68,3 %. Pfitinou je vysoky primarni schodek,
zvySené urokové vydaje a narGst vnitfni dynamiky dluhu. Rizika udrZitelnosti polského dluhu se ve
stfednédobém horizontu jevi jako vysokad, pfitemZ se predpoklada, Ze verejny dluh bude trvale naristat
z priblizné 60 % v roce 2025 na pfiblizné 107 % HDP v roce 2036. Fiskalni ramec v Polsku prosel v
roce 2024 dvéma vyznamnymi reformami, které posilily polskou fiskdlni disciplinu a fiskalni
udrzitelnost zavedenim mechanismu pfedbézné korekce do pravidla vnitrostatnich vydajd s cilem
zajistit soulad s fiskalnimi poZadavky EU a komplexniho mandatu pro monitorovani fiskalni politiky pro
fiskalni radu.
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Graf 4b: Polsko — Saldo veFejnych financi a dluh
(v procentech HDP)
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Zdroj: Eurostat, hospodafska progndza Komise z jara 2026.

Kritérium sménnych kurzi Polsko nespliiuje. Polsky zloty se neucastni mechanismu sménnych
kurz( 1l. Od dubna 2000 uplatfiuje Polsko rezim volného plovouciho sménného kurzu, ktery centralni
bance umoZfiuje intervence na devizovém trhu, pokud to povaZuje za nezbytné k dosazeni inflatniho
cile. V pribéhu roku 2024 zistal zloty relativné stabilni, pficemZ jeho primémy kurz se pohyboval
kolem 4,31 PLN/EUR. V obdobi od ledna do bfezna 2025 mirné posilil, a to ze 4,25 na pfiblizné 4,18.
Poté nasledovalo rychlé oslabeni a nasledné obdobi relativné malych vykyva kolem urovné 4,24. V
obdobi od kvétna 2025 do konce roku se sménny kurz pohyboval kolem hodnoty 4,25 PLN/EUR. V
kvétnu 2026 Cinil pramérny sménny kurz zlotého vici euru 4,25. Oproti euru byl o pfiblizné 1 % silngjsi
nez pred dvéma lety.

Diferencial kratkodobych urokovych sazeb vii¢i eurozéné se v pribéhu roku 2024 a prvnich ti mésic(
roku 2025 neustdle zvySoval a v bfeznu 2025 dosahl 341 bazickych bod(. V tomto obdobi, v
souvislosti s uvolnénim zakladni drokové sazby ECB, kratkodoba sazba v eurozéné dale klesala, zatimco
polska tfimésitni sazba zlstdvala stabilni. Od kvétna 2025 zahajila NBP cyklus uvolfiovani ménové
politiky, ktery vedl k vyraznému zuZeni diferencidlu urokovych sazeb na 200 bazickych bod( v prosinci.
Tento trend pokracoval i v roce 2026, kdy diferencial Urokovych sazeb v kvétnu dosahl 162 bazickych
bod.

Kritérium konvergence dlouhodobych tirokovych sazeb Polsko nespliiuje. Priimé&rna dlouhodoba
urokova sazba v obdobi dvandacti mésictl do kvétna 2026 cinila 5,4 %, coZ je lehce vice neZ referencni
hodnota ve vysi 5,1 %. Dlouhodoba Urokova sazba v Polsku se v roce 2024 zpocatku mirné zvysila a v
cervnu 2024 dosahla nejvyssi hodnoty 5,7 % v souvislosti s restriktivni ménovou politikou a vysokym
rozpoc¢tovym schodkem. V tomto obdobi zlstavalo rozpéti dlouhodobych urokovych sazeb VUi
némeckym referencnim dluhopistim relativné stabilni, nez se zvySilo z 319 bazickych bod{ v cervenci
2024 na nejvyssi hodnotu 355 bazickych bodl v prosinci 2024. Od ledna 2025 dlouhodoba urokova
sazba postupné klesa, i kdyZ s urcitymi vykyvy v souvislosti s uvolfiovanim ménoveé politiky, a v kvétnu
2026 dosahla urovné 5,7 %. V disledku toho se rozpéti dlouhodobych trokovych sazeb viici némeckym
referencnim dluhopis@im v pribéhu kvétna 2026 postupné zUZilo na pfiblizné 269 bazickych bodu.

Komise pfezkoumala rovngz dalsi faktory, vCetné vyvoje platebni bilance, integrace trhd a
institucionalniho prostredi. Vnéjsi saldo Polska (tj. soutet béZzného a kapitalového uctu) se zhorsilo jak v
roce 2024, tak v roce 2025, a to predevsim v dasledku poklesu bézného uctu, jelikoZ vyvozni ceny
klesaly rychleji nez dovozni ceny. Vnéjsi saldo se v roce 2024 zmeénilo z prebytku (0,6 % HDP) na
neutralni stav v roce 2025. Polské hospodafstvi je dobfe zaclenéno do eurozény prostfednictvim
obchodnich i investi¢nich vazeb. Na zakladé vybranych ukazatel(l tykajicich se instituciondlniho prosttedi
se Polsko v tomto ohledu fadi pod prlimér ¢lenskych statl eurozény. Finan¢ni sektor v Polsku je mensi a
méné rozvinuty neZ v eurozéné. Dominuji mu banky, které jsou dobfe zatlenény do finan¢niho systému
eurozény, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi. Trzni financovani je méné rozvinuté nez v
eurozoné, coz se odrazi ve velmi malych trzich s vlastnim kapitalem a v zadluZenosti soukromého
sektoru. V souvislosti s postupem pfi makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé
mechanismu varovani za rok 2026 k zavéru, Ze Polsko nevyZaduje hloubkovy prezkum.

Plan pro ozZiveni a odolnost Polska zahrnuje opatfeni k feSeni fady strukturalnich problém( v soutinnosti
s dalsimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost zemé,



stimulovat udrzitelny rlst a snizit izemni a socidlni rozdily v zemi. Z Nastroje pro oZiveni a odolnost je
Polsku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 54,7 miliardy EUR ve formé grantl. Probihd provadéni
polského planu pro oZiveni a odolnost; pfitemz ke konci ¢ervna 2026 cinila celkova vyplacena ¢astka
34,15 miliardy EUR (cozZ predstavuje 62,4 % celkové ¢astky). Mezi klicové reformy obsazené v polském
planu pro oZiveni a odolnost patfi reformy v oblastech dekarbonizace polského hospodarstvi, podpory
rozvoje sitové infrastruktury s cilem zajistit vSeobecny pfFistup k internetu, reformy zdravotnictvi a
instituci trhu prace. Navic je Polsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v rdmci politiky soudrznosti 80,6
miliardy EUR. Financovani v ramci politiky soudrZnosti je zaméfeno zejména na dalSi podporu
konkurenceschopnosti Polska, udrZitelnosti Zivotniho prosttedi, jakoZ i rozvoje dovednosti a socidlni
spravedlnosti. Polsko sice dosahlo pokroku v provadéni politiky soudrZnosti, nicméné problémy
pretrvavaji a nadale se prohlubuji regionalni rozdily mezi vychodnimi regiony a zbytkem zemé.

RUMUNSKO

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

Pravni pFedpisy v Rumunsku, zejména zdkon ¢ 312 o statutu Rumunské narodni banky (zékon o
BNR) ze dne 28.c¢ervna 2004, nejsou zcela slu€itelné s poZadavky podle ¢lanku 131 SFEU.
Neslucitelné prvky se tykaji nezdvislosti centrdlni banky, zéakazu ménového financovani a zaclenéni
centralni banky do Eurosystému. Kromé toho obsahuje zakon o BNR nedostatky tykajici se nezavislosti
BNR a jejiho zaclenéni do Eurosystému, pokud jde o ukoly ESCB/ECB stanovené v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a
v ¢lanku 3 statutu ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Rumunsko nespliiuje. Priméma mira inflace v Rumunsku v obdobi
12 mésicl predchazejicich kvétnu 2026 cinila 8,4 9%, coZ je vyrazné vice neZ referentni hodnota ve vysi
2,7 %. Predpoklada se, Ze ve druhé poloviné roku 2026 dojde k jejimu poklesu, avsak do konce roku
2026 zlstane vyrazné nad referencni hodnotou. Predpoklada se, Ze v roce 2027 bude tato hodnota
dale klesat, avsak aZ do konce roku 2027 zlstane nad referencni hodnotou.

Roc¢ni mira inflace méfena HISC v Rumunsku vzrostla z 5,8 % v roce 2024 na 6,8 % v roce 2025.
Dezinflace, kterd nastala po cenovém Soku v oblasti energii v roce 2022, se zastavila a nasledné se v
poloviné roku 2025 obratila. Meziroc¢ni celkova mira inflace mérena HISC klesla ze 7,3 % v lednu 2024
na 4,9 % v dubnu 2025, poté v3ak trvale a vyrazné rostla az na 8,6 % v zafi a na této urovni setrvala i
v prosinci 2025. Hlavnim faktorem, ktery pfFispél k naristu celkové inflace, byl prudky rlist cen potravin
a energii. Nardst inflace ve druhé poloviné roku 2025 byl z velké casti disledkem zruseni cenového
stropu pro elektfinu pro domacnosti v Cervenci 2025, a to v kombinaci se zvysenim sazby DPH a
spotfebnich dani. Ceny nezpracovanych potravin vzrostly v disledku nepfiznivych povétrnostnich
podminek, které mély dopad na zemédélstvi, zatimco inflace cen sluzeb zlstavala trvale vysoka kvdli
silnému, aviak v roce 2025 jiz mirnéjsimu rlistu mezd v navaznosti na zmrazeni mezd ve vefejném
sektoru. Rist cen energii v dlisledku konfliktu na Blizkém vychodé zplsobil, Ze celkova inflace vzrostla z
8,3 % v unoru 2026 na 9,7 % v kvétnu 2026. Rocni mira inflace méFena HISC byla v Rumunsku v letech
2024 a 2025 vyssineZ v celé eurozéné.

Hospodaiska prognéza Komise z jara 2026 predpokladd, Ze rocni primérna mira inflace se v roce 2026
mirné zvysi na 7,0 % a poté v roce 2027 klesne na 3,7 %. Ocekava se, Ze k dezinflaci v prognézovaném
obdobi pfispéje vyrazné zpomaleni rlistu mezd, zatimco rlst cen energii tento pokles zpomali. Pomérné
nizka uroveri cen v Rumunsku, ktera byla v roce 2024 zhruba 61 9% pr@méru eurozény, ukazuje na
potencidl pro dalsi sblizovani trovni cen v dlouhodobém horizontu.
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Graf 5a: Rumunsko — inflaéni kritérium
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Pozndmka: Body na pravé strané grafu znazoriuji predpokladanou referencni
hodnotu a 12mési¢ni primérnou miru inflace v Rumunsku v prosinci 2026 a v
prosinci 2027. Referencni hodnoty pro roky 2020, 2022, 2024 a 2025
odkazuji na referencni hodnoty vypoctené v predchozich konvergencnich
zpravach.
Zdroj: Eurostat, hospodafska progndza Komise z jara 2026.

Kritérium stavu vefFejnych financi Rumunsko nespliiuje. Na Rumunsko se vztahuje rozhodnuti
Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych financi se snizil z 9,3 % HDP v roce 2024 na
7.9 % HDP v roce 2025, ale i nadale zGstal vyrazné nad urovni referencni hodnoty 3 9% HDP stanovené
Smlouvou. Toto zlepSeni bylo zplsobeno ucinnéjSim vybérem dani a dvéma vyznamnymi balitky
opatreni ke konsolidaci verejnych financi z roku 2025, jejichZ celkovy odhadovany pfinos v podobé
zvyseni prijm0 a sniZzeni vydaja Cinil priblizné 3,7 procentniho bodu HDP. Hospodarska prognéza Komise
z jara 2026 predpoklada, Ze schodek verejnych financi v roce 2026 klesne na 6,2 % HDP, coz odrazi
celorocni dopad balick( fiskalni korekce z roku 2025 i dodatecné prijmy v roce 2026, a to diky vyssi
DPH a spotfebnim danim, vy33i dani z dividend, zménam v dani z nemovitosti a roz3ifeni zakladu pro
vypocet zdravotnich prispévk(, a to vie spolu s pfisnéjsimi kontrolami béZnych vydajd. V roce 2027 se
predpokladd, Ze pomér schodku k HDP dosahne 5,8 %.

Dne 20. Cervna 2025 pfijala Rada rozhodnuti podle ¢l. 126 odst. 8 SFEU, v némZ konstatovala, ze
Rumunsko neprijalo Ucinna opatieni k ndpravé svého nadmérného schodku. Dne 8. cervence 2025 Rada
nasledné revidovala trajektorii fiskalni korekce Rumunska v ramci postupu pfi nadmérmém schodku,
podle niZ musi Rumunsko udrzet nomindlni rlst ¢istych vydajl pod hranici 2,8 % v roce 2025, 2,6 % v
roce 2026, 4,6 % v roce 2027, 4,4 % v roce 2028, 4,2 % v roce 2029 a 4,0 % v roce 2030. Tato
maximalni tempa rdstu cistych vydajd odpovidaji rocni korekci o priblizné 2 procentni body ro¢né v
letech 2025 a 2026 a nasledné o priblizné 1 procentni bod, a to nad ramec minimalni ro¢ni strukturalni
korekce ve vysi nejméné 0,5 % HDP, ktera je stanovena jako referentni hodnota v rdmci postupu pri
nadmérném schodku. Lhdta pro ndpravu v rdmci postupu pfi nadmérném schodku je stanovena na rok
2030; kdy revidované doporuceni z cervence 2025 podle ¢l. 126 odst. 7 SFEU pocita se schodkem ve
vysi 2,8 % HDP. Revidované doporuceni z cervence 2025 nahradilo plvodni trajektorii Cistych vydaj
rumunského stfednédobého fiskdlné-strukturdlniho planu jako operativni referencni hodnotu pro
monitorovani v ramci postupu pfi nadmérném schodku, zatimco reformy a investice, na nichZ je
zalozeno prodlouzené obdobi korekce v ramci tohoto planu, zlstdvaji v platnosti a Komise je i nadale
sleduje. Dne 3. Cervna 2026 Komise dospéla k zavéru, Ze Rumunsko pfijalo Uc¢inna opatfeni v reakci na
doporuceni Rady, a postup pfi nadmérmém schodku byl proto pozastaven. Pfedpoklada se, Ze Cisté
vydaje v roce 2026 vzrostou o 1,8 %, coZ je méné nez strop 2,6 % doporuceny Radou pro rok 2026, a
Ze kumulativni rlst Cistych vydaja do roku 2026 zlstane v ramci doporuceného kumulativniho stropu
5,5 %.

Pomeér verejného dluhu k HDP vzrostl z 54,8 % HDP v roce 2024 na 59,3 9% v roce 2025 a ocekdva se,
Ze v roce 2026 dale vzroste na 61,6 % a v roce 2027 na 63,4 %, a to v dasledku vysokého primarniho
deficitu a rostoucich Urokovych plateb. Rizika udrZitelnosti dluhu pro Rumunsko se ve stfednédobém
horizontu jevi jako vysoka, pficemz se predpoklada, ze vefejny dluh rychle poroste na pfiblizné 90 %
HDP v roce 2036. Pokud jde o rumunsky fiskalni rdmec, pretrvavaji zavazné nedostatky v souvislosti s
obsazovanim pozic ve fiskalni radé a Fizenim vefejnych investic.



Graf 5b: Rumunsko — Saldo vefenych financi a dluh
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(*) Hospodarska prognéza Komise z jara 2026.
Zdroj: Eurostat, hospoda¥ska progndza Komise z jara 2026.

Kritérium sménného kurzu Rumunsko nespliiuje. Rumunsky leu se neucastni mechanismu
sménnych kurz( Il. Rumunsko uplatiuje rezim plizivého sménného kurzu, ktery umoziiuje intervence
centralni banky na devizovém trhu. Rumunska ndrodni banka vyuziva stabilitu sménného kurzu jako
ddleZity mechanismus k zajisténi financni stability a k ukotveni inflatnich ocekavani. Leu byl v roce
2024 v{ci euru relativné stabilni a v roce 2025 oslabil. V kvétnu 2025 vyvolal tlak na odliv kapitalu v
souvislosti se zvySenou politickou nejistotou prudké oslabeni mény, pfitemZ oproti pfedchozimu mésici
doslo k poklesu kurzu vici euru o 2 %. V druhé poloviné roku na to navazalo obdobi mirné volatility. V
kvétnu 2026 byl leu zhruba o 5 % slabsi v0ci euru neZz o dva roky drive. Rozpéti kratkodobych
urokovych sazeb v(ci eurozéné se mezi srpnem 2024 a Cervnem 2025 vyrazné zvysilo (o priblizné 300
bazickych bod(), coZ odraZelo pozastaveni zvy3ovani klicové zakladni Urokové sazby BNR od poloviny
roku 2024 a cyklus uvolfiovani ménové politiky v eurozéné. Vzhledem k napéti na rumunském
penéznim trhu na konci jara se toto rozpéti dale zvétsilo a v ¢ervnu 2025 dosahlo svého maxima na
urovni priblizné 515 bazickych bodt. V druhé poloviné roku 2025 a na pocatku roku 2026 pak postupné
klesalo, coZ odrazelo zlep3eni likvidity na rumunském penéznim trhu. V kvétnu 2026 dosahlo 362
bazickych bodd.

Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb Rumunsko nespliiuje. Primérma
dlouhodoba urokova sazba v obdobi dvanacti mésicli do kvétna 2026 Cinila 6,7 %, cozZ je vyrazné vice
neZ referentni hodnota ve vysi 5,1 %. Dlouhodoba urokova sazba v Rumunsku v pribéhu roku 2024
postupné rostla a v lednu 2025 dosahla urovné 7,1 %. Poté, co v prvnich mésicich roku 2025 mirné
poklesla, zacala v dubnu opét stoupat, a to v dlsledku zvySené averze trhu k riziku v souvislosti s
prohlubujicim se rozpottovym schodkem a obavami investord ohledné vyhledu fiskalni konsolidace.
Dlouhodoba urokova sazba poté v druhé poloviné roku 2025 postupné klesala, a to v navaznosti na
pfijeti opatfeni k fiskalni konsolidaci ze strany vlady. V prvnich péti mésicich roku 2026 byla
dlouhodoba urokova sazba v Rumunsku viceméné stabilni a v kvétnu 2026 c¢inila 6,2 %. Dlouhodobé
rozpéti v porovnani s némeckym referen¢nim dluhopisem v kvétnu 2026 dosahlo 312 bazickych bod(,
coZ je pokles oproti 485 bazickym bodiim v Cervenci 2025.

Komise pfezkoumala rovné? dal$i faktory, vietné vyvoje platebni bilance, integrace trhii a
institucionalniho prostfedi. Vnéjsi saldo Rumunska (tj. soucet bézného a kapitalového uctu) se mirné
zlepsilo z -6,7 % HDP v roce 2024 na -6,0 % v roce 2025, a to predeviim diky narlstu prebytku
kapitalového uctu v ddsledku lepsiho cerpani prostfedkd z fondd EU. Schodek bé&zného uc¢tu Rumunska
zlstal i v roce 2025 na znacné urovni 7,9 % HDP, a to navzdory mirnému poklesu ve druhé poloviné
roku, k némuZ doslo v souvislosti s fiskalni konsolidaci a slab3i domaci poptavkou. Rumunské
hospodarstvi je dobrfe zaclenéno do eurozény prostfednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Ve
vybranych ukazatelich tykajicich se instituciondlniho prostfedi si Rumunsko vede hife nez mnohé
Clenské staty eurozony v tomto ohledu. Rumunsko celi vyzvam v oblastech, jako je boj proti korupci.
Financni sektor v Rumunsku je mensi a méné rozvinuty nez v eurozéné. Rumunsky bankovni sektor je
dobte integrovan do finan¢niho systému eurozény, zejména diky vysoké mife zahrani¢niho vlastnictvi
v jeho bankovnim systému. TrZni financovani je vsak méné rozvinuté nez v eurozoné, coZ se odrazi ve
velmi malych trzich s vlastnim kapitdlem a v zadluZenosti soukromého sektoru. V souvislosti s
postupem pfi makroekonomické nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani za
rok 2026 k zavéru, Ze Rumunsko vyZaduje hloubkovy prezkum. Hloubkovy pfezkum dospél k zavéru, ze
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Rumunsko nadale Celi zranitelnym mistdim, kterd se tykaji vysokych fiskdlnich a vnéjsich schodkd, a to
navzdory zlepsenim, k nimZ doSlo od druhé poloviny roku 2025. Zaroven se zmirmil tlak na mzdy a
naklady, coZz by mohlo mit pozitivni dopad na nakladovou konkurenceschopnost. Vysoky schodek
vefejnych financi v Rumunsku je hlavnim faktorem, ktery vede k velkym schodkim v platebni bilanci a
potfebé wvnéjsich pljcek. Proces fiskalni konsolidace zahdjeny v roce 2025 pfispiva ke snizeni
zranitelnych mist Rumunska a predpoklada se, Ze bude pokracovat. S prihlédnutim k tomuto posouzeni
obsazenému v hloubkovém pfezkumu Komise ve svém sdéleni o jarnim balitku evropského semestru
2026 zastava nazor, Ze Rumunsko i nadale vykazuje nadmérnou makroekonomickou nerovnovahu.

Plan pro oZiveni a odolnost Rumunska zahrnuje opatfeni k FfeSeni fady strukturdlnich problém0 v
soucinnosti s dalsimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZznosti, s cilem zvysit konkurenceschopnost
zemé@, stimulovat udrzitelny rdst a snizit izemni a socialni rozdily v zemi. V navaznosti na revizi planu
pro oziveni a odolnost z roku 2025 c¢ini finan¢ni rdmec planu pro oZiveni a odolnost Rumunska na
obdobi 2021-2026 priblizné 21,4 miliardy EUR, z toho 13,5 miliardy EUR tvofi granty a 7,8 miliardy
EUR pujcky. Revidovany plan vyrazné sniZil objem Uvérové slozky z 14,9 miliardy EUR na 7,8 miliardy
EUR, a to z dlvodu zpoZdéni pfi provadéni a omezeni opatfeni, ktera jiZ nebyla povaZovana za plné
proveditelnd. Rumunsko do konce roku 2025 podalo ¢tyfi Zadosti o platbu. Do Cervna 2026 Ccinily
celkové vyplacené prostiedky pfiblizné 60 % celkového rozpoctu. Klicové reformy v rumunském planu
pro oziveni a odolnost se tykaji d(ichod(, dekarbonizace a postupného ukoncovani vyroby energie z uhli
a lignitu, statnich podnikd, darfiové spravy a dariové reformy, jakoZ i socidlniho zabezpeleni a
zdravotnictvi. Navic je Rumunsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto v ramci politiky soudrZnosti 33,7
miliard EUR. Financovani politiky soudrznosti je zaméFeno na pokracujici podporu konkurenceschopnosti
Rumunska a vzestupné socialni konvergence, mimo jiné prostfednictvim investic do vyzkumu, inovaci
a konkurenceschopnosti malych a stfednich podnik(, ekologické a spravedlivé transformace,
modernizace instituci trhu prace, rozvoje dovednosti a zvySené kvality a inkluzivnosti vzdélavani
a odborné pfipravy a také snizovani chudoby. Rumunsko sice dosahlo pokroku v provadéni politiky
soudrZnosti, nicméné problémy pretrvavaji, coz plati i pro znatné Uzemni rozdily ve smyslu investic
a zaméstnanosti mezi regionem hlavniho mésta a ostatnimi regiony, jakoz i mezi méstskymi
a mimomeéstskymi oblastmi.

SVEDSKO

Na zakladé posouzeni sluditelnosti pravnich pfedpisti a plnéni kritérii konvergence a s
pFihlédnutim k daldim relevantnim faktorim se Komise domniva, Ze Svédsko nespliiuje
podminky pro pFijeti eura.

Svédské pravni predpisy, zejména zakon o Svédské ndrodni bance (Riksbank), nejsou plné& v souladu s
pozadavky podle ¢lanku 131 SFEU. Pretrvavaji nesrovnalosti a nedostatky v oblastech nezavislosti
centralni banky, zakazu ménového financovani a zaclenéni centralni banky do Eurosystému, pokud jde o
cile Riksbank a ukoly ESCB/ECB stanovené v ¢l. 127 odst. 1 a odst. 2 SFEU a v ¢lancich 2 a 3 statutu
ESCB/ECB.

Kritérium cenové stability Svédsko spliiuje. Primérnd mira inflace méfenad HISC ve Svédsku v
obdobi dvanacti mésicli do kvétna 2026 Cinila 2,2 9%, coZ je méné neZ referentni hodnota ve vysi 2,7 %.
Predpoklada se, Ze do konce roku 2026 dojde k jejimu poklesu, nacez v roce 2027 mirné vzroste, aviak
v obou letech by méla zlstat pod referen¢ni hodnotou.
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Zdroj: Eurostat, hospodafska progndza Komise z jara 2026.

Ro¢ni mira inflace méfené HISC ve Svédsku ¢inila v roce 2024 priimérné 2,0 % a v roce 2025 vzrostla
na 2,6 %. Tyto miry inflace byly v zdsadé v souladu s témi v eurozéné. K poklesu inflace v obou letech
prispély nizsi ceny energii, zakladni Ucinky a mirny rist mezd v ddsledku uzavreni viceletych mzdovych
dohod s umirnénymi podminkami. K poklesu celkové inflace prispélo také vyrazné zpomaleni ristu cen
potravin v roce 2024 a vyrazné zmirnéni rlstu cen neenergetickych primyslovych vyrobkd v obou
letech, zatimco inflace v oblasti sluZeb sice zlstala na vysoké Urovni, ale klesla ze 4,9 % v roce 2024
na 3,8 % v roce 2025. V roce 2025 byl narlst celkové inflace zplisoben mirné vyssimi cenami potravin
a energie. Zpozdény dopad silnéjsiho efektivniho sménného kurzu koruny v roce 2024 prispél k zmirnéni
rlstu cen dovaZzeného zboZi a sluzeb. Inflace méfena HISC v prvnich mésicich roku 2026 zpomalila,
nebot dopady konfliktu na Blizkém vychodé byly od dubna vyvaZeny vyraznym snizenim nepfimych dani
z potravin a pohonnych hmot v kombinaci se slabou zakladni inflaci.

Hospodarska progndza Komise z jara 2026 predpoklada, Ze ro¢ni primérna mira inflace v roce 2026
klesne na 1,5% a v roce 2027 nepatrné vzroste na 1,8 %. Vyvoj inflace v roce 2026 odraZi dopad
vyssich dovoznich cen, zejména u ropnych produktt, ktery je Castecné kompenzovan snizenim DPH a
spotfebni dané, mirnym rlstem mezd a zpozdénym dopadem silnéjsi koruny, pficemz vliv mimoradnych
faktorti by mél v roce 2027 slabnout. Urovefi cen ve Svédsku je pom&mé vysoka (pfiblizng& 110 %
priméru eurozény v roce 2024).

Kritérium stavu veFejnych financi Svédsko spliiuje. Na Svédsko se v soutasné dobé nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. Schodek vefejnych financi se mimé snizil z 1,5 %
HDP v roce 2024 na 1,3 % HDP v roce 2025, coz odrazi pomaly hospodarsky rlst. Podle hospodarské
progndzy Komise z jara 2026 se ocekava, Ze schodek vefejnych financi v roce 2026 dosahne 2,8 %
HDP v dlsledku poklesu celkovych pfijmQ. V roce 2027 se predpokladd, Ze pomér schodku k HDP
dosahne 2,5 %.

Dne 21. ledna 2025 Rada pfijala doporuceni, kterym se schvaluje ndrodni stfednédoby fiskalné-
strukturalni plan Svédska. Plan se vztahuje na obdobi 2025-2028 a stanovi horni hranici rdistu &istych
vydajl v prabéhu téchto Ctyr let, pficemZ maximalni tempa rdstu Cistych vydaja ¢ini 4,0 % v roce 2025,
4,4 9% v roce 2026, 4,4 % v roce 2027 a 4,6 % v roce 2028. Dne 3. cervna 2026 Komise dospéla k
zaveéruy, Ze Cisté vydaje by v roce 2026 mély podle progndz vzrist o 6,5 %, coZ je vice nez doporuceny
nardst ve vysi 4,4 %. Tato odchylka nad doporu¢enou maximalni hodnotou odpovida ro¢ni odchylce ve
vySi 1,0 % HDP. Pokud v3ak vezmeme v Uvahu roky 2024, 2025 a 2026 dohromady, je pfedpokladané
kumulativni tempo rlstu Cistych vydajl niz8i neZz doporucené maximalni tempo rstu. Pfedpoklada se,
Ze Cisté vydaje v roce 2026 vzrostou o 6,5 %, coz je vice neZ strop 4,4 % doporuceny Radou pro rok
2026, a Ze kumulativni rist Cistych vydajl do roku 2026 z(istane v ramci doporuc¢eného kumulativniho
stropu 15,5 %.

Pomeér verejného dluhu k HDP vzrostl z 34,1 % v roce 2024 na 35,1 % v roce 2025 a oCekava se, Ze v
roce 2026 dale vzroste na 36,5 % HDP a v roce 2027 pak na 37,7 % HDP, a to v dlsledku vyssiho
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primarniho schodku. Rizika udrZitelnosti dluhu pro Svédsko se ve stfedné&dobém horizontu jevi jako
nizka, ackoli se predpoklada, e vefejny dluh se zvy3i na ptiblizné 44 % HDP v roce 2036. Svédsko
disponuje pevnym fiskalnim ramcem s jasnymi pravidly a stfednédobym zamérenim, ktery udrZuje
dluhovou hranici na trovni 35 % HDP.

Graf 6b: Svédsko — Saldo veFejnych financi a dluh
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(*) Hospodarska progndza Komise z jara 2026.
Zdroj: Eurostat, hospoddfska prognéza Komise z jara 2026.

Kritérium sménného kurzu Svédsko nespliiuje. Svédska koruna se nelastni mechanismu
sménnych kurzd II. Svédsko uplatfiuje reZim volného plovouciho sménného kurzu, ktery centrdlni bance
umoziiuje provadét intervence na devizovém trhu. Poté, co Svédska koruna prosla dlouhym obdobim
oslabovani vigi euru, kdy jeji kurz klesl z 8,3 SEK/EUR v srpnu 2012 na 11,8 SEK/EUR v zafi 2023, v
letech 2024 a 2025 se ponékud zotavila a v uUnoru 2026 dosahla kurzu 10,6 SEK za EUR, nez opét
mirné oslabila. Trimésitni rozpéti STIBOR-EURIBOR vykazovalo v poslednich nékolika letech znatné
vykyvy. Po kratkém, ale vyrazném narlstu v roce 2022 nasledoval pokles a ve druhé poloviné roku
2024 se hodnota dostala do zapornych €isel. Od té doby se pohybuje v rozmezi od -20 do 20 bazickych
bod(, tedy vyrazné pod urovni z let pred rokem 2022 (kolem 50 bazickych bod(). V kvétnu 2026 cinilo
rozpéti priblizné -21 bazickych bod(l a sménny kurz v{ci euru &inil 10,9 SEK/EUR a byl o 7 % silngjsi
neZ o dva roky drive.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb Svédsko spliiuje. Priméma dlouhodobd
Urokova sazba ve Svédsku ve dvanactimési¢nim obdobi do kvétna 2026 tinila 2,6 %, co? je vyrazné
méné neZ referentni hodnota ve vy3i 5,1 %. Poté, co v letech 2022 a 2023 vyrazné vzrostly,
dlouhodobé Urokové sazby ve Svédsku v roce 2024 poklesly, aby se v roce 2025 vratily na Urovef z
roku 2023. Od zacatku roku 2024 Svédské dlouhodobé Urokové sazby kolisaly v rozmezi od 2,2 % do
2,8 %. Rozpéti vici némeckym referencnim dluhopistm zlstalo relativné malé, pficemz v letech 2024 a
2025 doslo k urcité volatilité. Obecné lze fici, Ze se toto rozpéti v poslednich letech snizZilo a v roce
2024 se dostalo mirmé do zapornych hodnot, kdyZ v Cervenci 2024 dosahlo hodnoty -34 bazickych
bod(. Poté mirné rostlo aZ do ledna 2026, naceZ postupné klesalo aZz na -31 bazickych bod( v kvétnu
2026.

Komise pfezkoumala rovngz dalsi faktory, vCetné vyvoje platebni bilance, integrace trhd a
institucionalniho prostfedi. Vngjsi saldo Svédska (kombinovany béZny a kapitalovy ucet) zlstalo
v prebytku, a to ve vy3i 7,0 % HDP v roce 2024 a 6,2 % v roce 2025. Svédské hospodarstvi je dobre
zaclenéno do eurozoény prosttednictvim obchodnich a investi¢nich vazeb. Vybrané ukazatele tykajici se
institucionalniho prostfedi ukazuji, Ze si Svédsko vede v tomto ohledu lépe ne? vétsina ¢lenskych statd
eurozény Finaneni sektor ve Svédsku je vysoce rozvinuty a dobfe zatlenény do finanéniho systému
eurozény. Finan¢nimu sektoru dominuje bankovnictvi, i kdyZz dalsi jeho vyznamnou soucasti jsou
pojistovny a penzijni fondy. Svédsko je navic jednim z nejrozvinutéjsich Gvérovych a akciovych trhi v EU
a uroven trzniho financovani patfi k nejvy3sim v EU. V souvislosti s postupem p¥i makroekonomicke
nerovnovaze dospéla Komise ve své zpravé mechanismu varovani za rok 2026 k zavéru, Ze Svédsko
vyZaduje hloubkovy pfezkum. Hloubkovy prezkum dospél k zavéru, Ze Svédsko Zeli zranitelnym mistam,
kterd se tykaji trhu s nemovitostmi a vysokého soukromeého dluhu. Ackoli se ceny nemovitosti oproti
urovnim z let 2022 a 2023 ponékud zmirnily, zadluZzenost domacnosti z(stava vysoka a otekava se, ze
bude dale rast. Ackoli je finantni sektor v{ci nemovitostnimu trhu znacné vystaven riziku, je ziskovy a



disponuje znatnymi kapitalovymi rezervami pro pfipad nepfiznivého vyvoje. V nabidce bydleni
pretrvavaji omezeni a na trhu s najemnim bydlenim doslo pouze k omezenym reformam, coz vede k
dlouhym c¢ekacim listinam a nizké mife neobsazenosti v porovnani s ostatnimi zemémi EU. S
pfihlédnutim k tomuto posouzeni obsaZzenému v hloubkovém prezkumu Komise ve svém sdéleni o
jarnim balitku evropského semestru 2026 zastava nazor, Ze Svédsko jiz nevykazuje makroekonomickou
nerovnovahu.

Plan pro oZiveni a odolnost Svédska zahrnuje opatfeni k Fedeni fady strukturdlnich problémi v
soucinnosti s dalSimi fondy EU, vcetné fond( politiky soudrZnosti, s cilem sniZit izemni a socialni rozdily
v zemi. Z Nastroje pro oZiveni a odolnost je Svédsku v obdobi 2021-2026 poskytnuto 3,4 miliardy EUR.
Svédsko podalo svou druhou #adost o platbu v lednu 2026. Mezi klitové investice a reformy v ramci
Svédského planu pro ozZiveni a odolnost patfi investice a reformy v oblastech financovani technologii a
infrastruktury zamérenych na snizovani emisi sklenikovych plynd, zateplovani bytového fondu, odborné
pripravy v oblasti péce o seniory a rozsifovani Sirokopasmového pfipojeni v fidce osidlenych oblastech.
K prvni vyplaté z Nastroje pro oziveni a odolnost doslo v Cervenci 2025, zbyvajici platby za rok 2026
jsou v soutasné dobé posuzovany. Navic je Svédsku v obdobi 2021-2027 poskytnuto 2,4 miliardy EUR
v ramci politiky soudrZnosti. Financovani v ramci politiky soudrznosti je zaméfeno zejména na
pokracujici zlepSovani podminek pro vyzkum a inovace, vytvareni prilezitosti pro podnikani a
préimyslovou transformaci a podporu digitalizace, internacionalizace a konkurenceschopnosti. Svédsko
sice dosahlo pokroku v provadéni politiky soudrznosti, nicméné problémy pretrvavaji a nadale panuji
rozdily mezi regionem hlavniho mésta a zbytkem zemé.
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