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Shrnuti a doporuceni

Ceska republika se Aktem o pristoupeni Ceské republiky k Evropské unii zavazala k pfijeti eura. Jednou z podminek,
které musi kazdy ¢lensky stat v procesu pristoupeni k eurozéné splnit, je dosazeni vysokého stupné udrzitelné konver-
gence, ktery se posuzuje v ndvaznosti na miru plnéni tzv. maastrichtskych konvergencnich kritérii. Tento material hod-
noti naplfiovani t&chto kritérii ze strany Ceské republiky.

Samotné stanoveni konkrétniho terminu vstupu je plné v kompetenci kazdého clenského statu, jakkoliv by se mélo ide-
alné odvijet od miry jeho ptipravenosti. Vedle nespornych pozitivnich pfinosd, jakymi jsou Uspory transakénich nakladd
¢i odstranéni kurzového rizika, totiz prijeti eura znamena vzdat se samostatné ménové politiky a kurzu koruny coby
stabilizaénich makroekonomickych nastrojd. Pfipravenost ekonomiky na vstup do eurozdny je proto tfeba posuzovat
podle hospodarské sladénosti a strukturalni podobnosti s ménovou unii a také z hlediska jeji schopnosti tlumit po ztraté
samostatné ménové politiky asymetrické Soky jinymi mechanismy, zejména prostiednictvim fiskalni politiky a trhu
prace.

vrv

0d podpisu Smlouvy o pfistoupeni pristi rok ubéhne 20 let. Od té doby eurozéna, potazmo cela Evropska unie, prosly
hospodarskou recesi z let 2008 a 2009, nasledné zemé eurozény dluhovou krizi, v roce 2020 i 2021 svét paralyzovala
pandemie covid-19 a v letoSnim roce vyvolala ruska vojenska agrese vici Ukrajiné energetickou krizi. Tyto a dalsi uda-
losti formuji integraci eurozény zamérenou na posileni hospodarské a fiskalni koordinace ¢i na dokoncéeni bankovni unie
a unie kapitalovych trhd. Nové instituce a pravidla tak méni podobu eurozény a obsah zavazku pfijeti eura. | tyto sku-

tecnosti je potiebné fadné vyhodnotit a brat v potaz pfi rozhodovani o nacasovani vstupu do ménové unie.

Soucasti hodnoceni pripravenosti zemé pfijmout spolec-
nou ménu euro, a s tim souvisejici prava, povinnosti, vy-
sady a zdvazky, je kromé slu€itelnosti pravnich predpisi
také hodnoceni, zda jsou plnéna kritéria konvergence:
dosazeni vysokého stupné cenové stability, dlouhodobé
udrzitelny stav verejnych financi, dodrZzovani normalniho
fluktuacniho rozpéti ménového kurzu a stalost konver-
gence, kterd se odrdzi v urovnich dlouhodobych uroko-
vych sazeb.

Z analyzy obsaZené vtomto dokumentu vyplyva, Ze
Ceska republika v roce 2022 ani 2023 velmi pravdépo-
dobné nesplni referencni hodnoty Zadného z kritérii.
Ceska ekonomika patfi mezi zemé Evropské unie s nej-
vyssi inflaci, kterou ptizivuji silné nabidkové i poptavkové
tlaky, stejné jako zvySena inflacni ocekavani. Rozdily v in-
tenzité nardistu cenovych hladin a pfistupech Ceské na-
rodni banky a Evropské centrdini banky k ménové politice
pak vedou i k rozdillim v Urokovych sazbach. Verejné fi-
nance jsou po sérii podplrnych opatieni zavedenych bé-
hem epidemie covid-19 zatiZzeny vysokymi strukturalnimi
schodky, k nimz se pridavaji dalsi opatreni zamérena na
snizeni dopadu energetické krize na domacnosti a pod-
niky. A v neposledni fadé neni formalné plnéno kritérium
fluktuace ménového kurzu, protoze se Ceskd republika
pfislusného mechanismu neucastni.

Z hlediska sladénosti ceské ekonomiky s eurozénou
a jeji schopnosti pfizplsobit se pFipadnym asymetric-
kym Soklm bez vlastni ménové a kurzové politiky Ize cha-
rakteristiky ceského hospodarstvi rozdélit do tfi skupin.

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele naznacujici
relativné nizkou miru rizik spojenych s pfrijetim eura
v analyzované oblasti. Do ni se dlouhodobé fadi vysoka
obchodni i vlastnickd provazanost c¢eské ekonomiky s eu-
rozénou a velka mira otevienosti ceské ekonomiky, které
reprezentuji predpoklady pro realizaci prinosu ze zave-

deni eura a zaroven pfispivaji ke sladénosti hospodar-
skych cykl. Ackoli mira pouzivani eura ¢eskymi domac-
nostmi zl0stdva dlouhodobé velmi nizkd, na strané
ceskych podnikd byl v poslednim roce patrny rychly rist
financovani v eurech, ke kterému pfispival vysoky rozdil
mezi korunovymi a eurovymi Urokovymi sazbami. Vyvoj
Ceské koruny a eura vici americkému dolaru zlstava sla-
dény, pficemz stabilita kurzu koruny vicéi euru byla ovliv-
néna intervencemi Ceské narodni banky na devizovém
trhu. Prekazku pro vstup do eurozdény nepredstavuje ani
perzistence inflace, ktera je v Ceské republice relativné
nizka. Na strané prizplsobovacich mechanism( ceské
ekonomiky lze pozitivné hodnotit vysoké zapojeni ceské
populace na trhu prace a nizkou miru dlouhodobé neza-
méstnanosti. Odolny zlstava domaci bankovni sektor, je-
hoZ ziskovost v lonském i letosnim roce rostla a jehoz
kapitalovd vybavenost i likviditni pozice zlstavaji ro-
bustni.

Do kategorie neutralné vyznivajicich ukazateld spada
zejména podobnost transmise ménové politiky. Ackoli se
Ceska republika od priméru ménové unie v nékterych fi-
nancnich ukazatelich lisi, napfiklad ve strukture financ-
nich aktiv a pasiv firem a domacnosti, Ci jejich Gvérq,
z hlediska pfijeti eura to nelze oznacit za zasadni pre-
kazku. Hloubka finanéniho zprostredkovani i vyse zadlu-
7enosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice
vyrazné pod primérem eurozdny, a nepredstavuji tak
systémové riziko. Neutralné vyznivd rovnéz hodnoceni
sladénosti finanéniho cyklu Ceské republiky a eurozény,
ktera se mirné zvysila, i konvergence urokovych sazeb,
ktera se naopak vlivem vyraznéjsiho zpfisnovani domaci
meénové politiky sniZila. Za zasadni riziko nelze povazovat
ani pozorovanou zvySenou volatilitu kurzu ¢eské koruny
vadi euru ¢ pokles sladénosti finanénich trhi Ceské re-
publiky a eurozény, které jsou disledkem geopolitické
nejistoty a zhorSeného sentimentu, a jsou proto nejspise



pouze docasné. Z hlediska flexibility trhu prace se diky na-
rGstu podilu cizincl na populaci postupné zvysuje geogra-
ficka mobilita pracovni sily, zatimco podil zaméstnanych
s krat$imi Uvazky stagnuje.

Treti skupinu pak tvofi ukazatele naznacujici ekonomicka
rizika spojena s pfijetim eura v analyzované oblasti. Patfi
k nim nedokonceny proces ekonomické konvergence
Ceské republiky k eurozéné, zvlasté z pohledu cenové
a mzdové Urovné. Riziko mlzZe v pfipadé pfijeti eura vy-
plyvat také z nizsi strukturdini podobnosti ¢eské ekono-
miky s eurozénou spocivajici v nadprdmérném podilu
pramyslu na tuzemském HDP. V rdmci nastaveni dani
a davek na ¢eském trhu prace pretrvavaji prvky, které sni-
Zuji motivaci k hledani zaméstnani. Potreba stabilizovat
ekonomiku zasazenou epidemii pomoci nastrojt fiskalni
politiky a fada dalSich expanzivnich fiskalnich krok( se od-
razila ve vyraznych deficitech verejnych financi Ceské re-
publiky a znacném narlstu statniho dluhu. To ddle
zintenziviuje pretrvavajici problém dlouhodobé udrzitel-
nosti ¢eskych verejnych financi plynouci mimo jiné ze
starnuti populace a z chybéjicich reforem penzijniho
a zdravotniho systému.

Podoba a fungovani hospodarské a ménové unie se pri-
bézné vyvijeji, tyto procesy tak je tfeba i nadale sledovat
a vyhodnocovat. Prijeti spolecné evropské mény s sebou
nese vedle pfinosd také zavazky, které je nutné pfi roz-
hodovani o nacasovani vstupu do eurozény posoudit. Cel-
kové financ¢ni ndklady, které budou do budoucna spojeny
s pfijetim eura, se mohou dale vyvijet. V soucasnosti od-
hadované financni zavazky pro ¢eskou ekonomiku, které
nebyly zndmy v dobé vstupu do Evropské unie, zahrnuji
predevsim vklad kapitdlu do Evropského mechanismu
stability a prevod pFispévkd bank se sidlem v Ceské re-
publice do Jednotného fondu pro feseni krizi.

Hodnoceni vlastni ekonomické pripravenosti Ceské re-
publiky na pfijeti eura je v situaci po krizi vyvolané pan-
demii covid-19 a probihajici ruské invaze na Ukrajinu
znacné ztizeno.

S ohledem na vSechny vyse zminéné skutecnosti Minis-
terstvo financi a €eska narodni banka doporuéuji viadé
Ceské republiky, aby prozatim nestanovovala cilové da-
tum vstupu do eurozény. Doporuceni implikuje, Ze by
vlada neméla ani usilovat o vstup Ceské republiky do me-
chanismu sménnych kurza.



1 PInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé Evropské unie (EU) do eurozdny je vedle slucitelnosti pravnich predpisd s ¢lankem
130 a 131 Smlouvy o fungovani Evropské unie (Smlouvy) a Statutem Evropského systému centralnich bank a Evropské
centralni banky dosaZeni vysokého stupné udrzitelné konvergence. K jeho urceni jsou vyuZivana kritéria (oznacovana
téZ jako maastrichtskd) dosazeni vysokého stupné cenové stability, dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi,
dodrzovani normalniho fluktua¢niho rozpéti kurzu narodni mény vGéi euru a stélosti konvergence, kterd se odrazeji
v urovnich dlouhodobych Urokovych sazeb. Kritéria ukotvuje ¢lanek 140 Smlouvy a jsou rozvedena v Protokolu ¢. 13 ke
Smlouvam, o kritériich konvergence. Tato kapitola jednotliva kritéria stru¢né charakterizuje (presnéjsi vymezeni je pred-
métem prilohy A) a analyzuje jejich pInéni. Ackoliv by faktické vyhodnoceni splnéni vSech konvergencnich kritérii probi-
halo aZ nékolik &tvrtleti pred terminem planovaného zavedeni eura, CR v roce 2022 nejspise nesplni referenéni hodnoty
zadného z kritérii.

Kritérium cenové stability nebude s vysokou pravdépodobnosti plnéno vlivem silnych nabidkovych i poptavkovych in-
fla¢nich tlakd, kritérium konvergence Grokovych sazeb z diivodu jejich razantniho zvySovani v reakci na zpfisiiovani mé-
nové politiky Ceské narodni banky (CNB) a rostoucich infla¢nich ocekavani. Vefejné finance jsou z dGivodu stabiliza¢nich
opatreni verejnych financi béhem epidemie covid-19, stejné jako vydajl souvisejicich s energetickou a humanitarni krizi
vyvolanou ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu, zatizeny schodky vyrazné prekracujicimi 3% referenéni hodnotu kritéria.
V neposledni fadé se CR ptisluiného mechanismu sménnych kurzd, ktery je zékladem pro posouzeni dodriovani fluktu-
acniho pasma kurzu narodni mény vici euru, zatim neucastni.

1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability posuzuje miru spotrebitelské
inflace, ktera nesmi byt o vice nez 1,5 procentniho bodu
vyssi neZz prameér tfi zemi EU s nejlepSimi vysledky v ob-
lasti cenové stability.

CR toto kritérium v roce 2020 ani 2021 neplnila, mimo
jiné z divodu nizké referencni hodnoty kritéria. Inflaci
vCR v roce 2021 utvarely faktory na strané nabidky
umocnéné uvolnénou fiskalni a ménovou politikou a na-
pjatym trhem prace. To se projevovalo ve zrychleném
rdstu mezd a cen vyrobnich vstup( a energii. V ndvaznosti
na uvolnéni protiepidemickych opatfeni zaroven docha-
zelo k velmi rychlému ridstu spotfeby domdcnosti. Z vyse
uvedenych d@vodi patfila CR v ramci EU v roce 2021 k ze-
mim s vysSi inflaci (Graf 1.1).

Graf 1.1: Primérna mira inflace v roce 2021
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Zdroj: Eurostat (2022a).

V letosnim roce se zacaly plné projevovat disledky ex-
panzivni fiskalni politiky, dfive znacné uvolnéné ménové
politiky a pandemii utlumena aktivita na strané nabidky.
Ekonomiku pak na pocatku roku vyznamné zasahl Sok
v podobé ruské invaze na Ukrajinu, vedouci mimo jiné
k energetické a potravinové krizi. K mimotradné silnému
rastu spotrebitelskych cen vyznamné pfrispivaji nejen
ceny potravin, pohonnych hmot, elektfiny ¢i zemniho
plynu, ale i dalsi kategorie zboZi a sluzeb (vysoka je tudiz
i tzv. jadrova inflace). Kromé problému na strané nabidky
posiluji inflaci také domaci poptavkové tlaky umocnéné
napjatym trhem prace a rlistem Uvérové aktivity v eko-
nomice. Ta byla donedavna silnd zejména v segmentu
avérd na bydleni, coZ prispélo k rychlému ristu cen ne-
movitosti a vysokému prispévku imputovaného najem-
ného k inflaci. V dosavadnim prabéhu roku patfila CR
mezi zemé EU s nejvyssi inflaci, proto CR kritérium ce-
nové stability v roce 2022 pravdépodobné nesplni (Ta-
bulka 1.1).

V pfistim roce by se mély inflacni tlaky zmirnit s tim, jak
polevi negativni nabidkové vlivy a jak se bude naplno pro-
jevovat efekt predchoziho zvySovéani urokovych sazeb
CNB. Problémy s dodavkami vyrobnich vstup( by mély
v pribéhu pristiho roku odeznivat. Také cena ropy by
méla plsobit protiinflacné a vliv vyvoje kurzu koruny vici
hlavnim svétovym ménam by mél byt spiSe neutrdlni. Na
rast cenové hladiny tak bude pusobit predevsim dalsi
zdraZovani energii. RovnéZ rdst jednotkovych naklad
prace by mél pokracovat a brzdit proces snizovani inflace.
CR tak s nejvy$si pravdépodobnosti nebude kritérium
cenové stability plInit ani v roce 2023.



Tabulka 1.1: Spotiebitelské ceny

harmonizovany index spotiebitelskych cen, pramér poslednich 12 mésict proti priméru pfedchozich 12 mésicii ke konci obdobi, rist v %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce

2014 2015
Priimér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * -0,2 -0,9
Hodnotakritéria 1,3 0,6
Ceska republika 0,4 0,3

-0,8 0,6 0,7 0,4 -1,0 0,7 7,0 3,8
0,7 2,1 2,2 1,9 0,5 2,2 8,5 5,3
0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 14,4 9,5

Pozn.: * Presnéji tfi clenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Pfiloha A. Pro rok 2022 to byly Ddnsko, Finsko, Francie a pro rok
2023 Ddnsko, Lucembursko a Malta. V ndvaznosti na metodiku vyjimek uplatfiovanou v konvergencnich zprdvdach ECB byly z vypoctu kritéria v roce

2022 vyrazeny Malta a Portugalsko (ECB, 2022a).

Zdroj: Eurostat (2022a). Predikce pro roky 2022 a 2023 podle EK (2022a) a MF CR (2022a). Vypocet MF CR.

1.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu verejnych financi vyZaduje dlouhodobé
udrzitelny stav verejnych financi. Formalné je splnéno,
pokud s danym statem neprobiha postup pfi nadmérném
schodku. Ten byva zahajen, pokud stat nesplfiuje nékte-
rou ze sloZek fiskalniho kritéria, kdy deficit nema prekra-
Covat 3% HDP a dluh sektoru vladnich instituci nema
pfevySovat 60 % HDP, ledaze by pomér dluhu sektoru
vladnich instituci dostatecnym tempem klesal smérem
k této hodnoté.

CR neplni referen¢ni hodnotu pro deficit, nicméné vzhle-
dem k aplikaci obecné unikové dolozky, kterd ¢lenskym
statlim umoznila do¢asné odchyleni od spoleénych fiskal-
nich pravidel, Komise nenavrhla (a pravdépodobné ani
v pfistim roce nenavrhne) zahajeni postupu pfi nadmér-
ném schodku, kritérium stavu vefejnych financi tak Ceska
republika formalné stale plni.

Ceska republika v letech 2016-2019 dosahovala piebyt-
kového hospodareni sektoru vladnich instituci. V letech
2020 a 2021 vsak doslo k propadu salda pod hodnotu
-5 % HDP. Prudké zhorSeni hospodareni sektoru vladnich
instituci bylo disledkem poklesu ekonomické aktivity bé-
hem epidemie covid-19 a souvisejicich vladnich stabiliza¢-
nich, podplrnych a redistribu¢nich politik.

V roce 2022 oéekava MF CR hodnotu salda -4,6 % HDP.
Ve srovnani s loriskym rokem dochazi vlivem vyssi inflace
k silnéjsimu rlstu pFijmU. Vydaje jsou sice jiz méné ovliv-
novany dotacemi a transfery v souvislosti s epidemii,
ovSem k jejich akceleraci pfispivaji vedle vysoké inflace
a energetické krize i humanitarni vydaje souvisejici s mi-
gracni vinou z Ukrajiny. V roce 2023 by mély fadu jedno-
razovych ¢i prechodnych vydajovych opatreni financovat
jednorazové prijmy. Celkovy schodek verejnych financi
proto MF CR odhaduje na 4,3 % HDP.

Z hlediska nastaveni fiskalni politiky a rozpoctového do-
hledu je sledovdno saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazova Ci jind prechodnd opatreni, tzv. struk-
turdlni saldo. Graf 1.2 zachycuje vyvoj strukturalni slozky

salda sektoru vladnich instituci kvantifikovaného meto-
dou Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj,
kterou v modifikované formé pouzivd i Evropska komise.
Dle této metodiky oéekavd MF CR mirné prohloubeni
strukturdlniho salda z -3,1 % HDP v roce 2022 na -3,3 %
HDP v roce 2023.

Strukturdlni saldo je poméfrovano se stfednédobym roz-
poctovym cilem kaidé ¢lenské zemé EU. Pro CR v sou-
Casné dobé plati cil ve vysi -0,75 % HDP. Po vstupu do
eurozény by mohlo dojit ke zpfisnéni stfrednédobého
rozpoctového cile na -0,5% HDP, jelikoZz dle Smlouvy
o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové
unii je limit strukturalniho salda ve vysi -1,0 % HDP povo-
len pouze v pripadé, kdy je dluh sektoru vladnich instituci
vyrazné pod 60 % HDP a zaroven jsou rizika dlouhodobé
udrzitelnosti nizka.

Graf 1.2: Saldo verejnych financi
saldo sektoru viddnich instituci v % HDP, produkcni mezera v % potenci-
dlniho produktu

Cyklicka slozka
N Jednordzové operace
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e Produkéni mezera
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Zdroj: CSU (2022). Vypocet a predikce MF CR (2022a).

Schodky verejnych financi se projevuji v narlstu zadlu-
Zeni. Pri sou¢asném nastaveni fiskalni politiky by i pres
ekonomické oZiveni mél dluh v poméru k HDP dale rUst,
nicméné s predikovanou hodnotou 46,1 % HDP v roce
2023 by se aroven dluhu méla stile nachazet pod refe-
rencni hodnotou konvergencniho kritéria.



Tabulka 1.2: Stav verejnych financi
saldo a dluh sektoru viddnich instituci, v % HDP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Predikce Predikce

Hodnota kritéria salda -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceskarepublika 22,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,1 -4,6 -4,3
Hodnota kritériadluhu 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 43,9 46,1

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Priloze A.
Zdroj: CSU (2022). Vypocet a predikce MF CR (2022a).

1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Konvergence uUrokovych sazeb je dle kritéria dosazeno,
pokud vynosy z dluhopistd s priimérnou zbytkovou splat-
nosti 10 let nepresahnou o vice nez 2 procentni body pru-
mér vynosU z dluhopis(l ve tfech zemich EU, které dosahly
nejlepsich vysledk( v oblasti cenové stability.

V minulosti byvalo toto kritérium vzdy plnéno (Tabulka
1.3). Od poloviny roku 2021 €NB reagovala na prudce na-
rlstajici inflacni tlaky vyraznym zvySovanim zakladnich
urokovych sazeb. To nasledné ptispélo k nardstu vynosa
statnich dluhopist. Oproti tomu ECB aZ do Cervence le-
tosniho roku drzela zakladni Urokové sazby na nulovych
hodnotach, a aZz poté je zacala také vyraznéji zvySovat.
Predpokladané setrvani negativniho diferencialu ECB vici
CNB i v dalSich letech bude pravdépodobné branit plnénf
tohoto kritéria.

| na zakladé progndzy v konvergencnich programech
a programech stability (EK, 2022b) referencnich zemi Ize

Tabulka 1.3: Dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopisti

oCekavat, Ze hodnota tohoto kritéria se v letech 2022
i 2023 bude pohybovat pod odhadovanymi hodnotami
urokovych sazeb pro CR.

Graf 1.3: Dlouhodobé tirokové sazby v roce 2021
v%
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Zdroj: Eurostat (2022b).

vynosy stdtnich dluhopist se zbytkovou splatnosti 10 let, pramér 12 mésicd, v %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Predikce _Predikce

Priimér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci * 1,8 1,8 2,1 1,3 2,1 1,3 0,7 0,6 1,3 1,2
Hodnota kritéria 3,8 3,8 4,1 3,3 4,1 3,3 2,7 2,6 3,3 3,2
Ceska republika 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,6 1,1 1,9 4,5 5,2

Pozn.: * Pfesnéji nejvyse tfi clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Priloha A).
Zdroj: Eurostat (2022b), EK (2022a, 2022b). Vypocet a predikce MF CR (2022a).



1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

Prijeti statu do eurozdény je podminéno Uspésnym, mini-
malné dvouletym setrvanim narodni mény v mechanismu
sménnych kurz( (ERM I1). Mechanismus predpoklada po-
hyb kurzu v ramci fluktuacniho rozpéti +15 % bez deval-
vace centradlni parity a nadmérnych tlakd na kurz.
Formalni pInéni kurzového kritéria je mozné az po vstupu
CR do ERM I, do té doby Ize hodnoceni provadét pouze
v hypotetické roviné.

Pred vstupem do ERM Il by byla stanovena centralni pa-
rita koruny k euru, vici niz by se fluktuace ménového
kurzu sledovaly. Délka setrvani v mechanismu je stano-
vena minimalné na dva roky ptred vyhodnocenim pfipra-
venosti na pfijeti eura. Zdokumentl Strategie
pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné (CNB, Vldda CR,
2003), Aktualizované strategie pFistoupeni Ceské repub-
liky k eurozéné (MF CR, 2007) a Vyhodnoceni plnéni ma-
astrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou z prosince 2020
(MF CR, CNB, 2020) vyplyva, 7e CR by méla setrvat
v ERM Il jen po minimalné nutnou dobu.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro tcel tohoto
materidlu stanovena jako prlimérnd hodnota kurzu
v 1. Ctvrtleti 2020, tedy ve Ctvrtleti predchazejicim hypo-
tetickému vstupu do ERM Il na pocétku 2. Ctvrtleti 2020,
ktery by umozZnoval pfipadné prijeti eura od 1.ledna
2023.Z Grafu 1.4 je patrné, Ze ménovy kurz se po vétsinu
sledovaného obdobi pohyboval okolo hypotetické cen-
tralni parity, a to i pres negativni vné;jsi aspekty jako po-
krac¢ovani pandemie covid-19 ¢i ruska invaze na Ukrajinu.

Stabilizaci kurzového vyvoje napomohly i intervence
Ceské narodni banky na devizovém trhu v priib&hu roku
2022. V poslednich dvou letech mél pfitom kurz koruny
spiSe posilujici tendence a po celé obdobi se kurz koruny
se znacnou rezervou pohyboval uvnittr vymezeného
pasma £15 %.

Podle prognézy MF CR (2022a) bude kurz koruny v roce
2023 priblizné stagnovat. Dlouhodobé posilovani méno-
vého kurzu v souvislosti s redalnou konvergenci v letech
vyhledu by nemélo byt v rozporu s plnénim kurzového
kritéria. Tento zavér je podporovan itim, Ze historicky
bylo hodnoceni uvedeného kritéria na strané posilovani
kurzu mirnéjsi a posuny centralni parity smérem k silnéj-
Simu kurzu byly tolerovany.

Graf 1.4: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Pozn.: Hypoteticka centrdlni parita je simulovdna priimérnou hodnotou
za 1. ¢tvrtleti 2020. Udaje do 11. listopadu 2022.
Zdroj: CNB (2022b). Vypocet MF CR.



2 Vyhodnoceni stupné ekonomickeé sladénosti

Budouci pfijeti spole¢né evropské mény by mélo zvysit prinosy, které pro CR vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do
mezindrodnich ekonomickych vztah(. Pfijetim eura dojde k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozéné, a tim ke
snizeni nakladlG zahrani¢niho obchodu a investic. Vedle zminénych pfinos vsak pfijeti eura soucasné pfinasi rizika
plynouci ze ztraty nezévislé ménové politiky a stabilizaéni role pruzného ménového kurzu. Pro Gspé&$né fungovani CR
v rdmci ménové unie bude proto klicovd zejména sladénost hospodarského vyvoje s eurozénou a schopnost ekonomiky
tlumit piipadné asymetrické $oky jinymi mechanismy (CNB, 2022a).

Kapitola je tedy rozdélena do dvou zakladnich oblasti. Prvni ¢ast hodnoti podobnost dlouhodobych trendd,
sttrednédobého vyvoje a struktury ceské ekonomiky s eurozénou, véetné podobnosti transmise ménové politiky.
Vypovida tak o riziku mozné nepfimérenosti jednotné ménové politiky eurozény pro ceskou ekonomiku. Druha ¢ast
odpovida na otazku, do jaké miry je ceskd ekonomika schopna tlumit dopady asymetrickych Sokl prostfednictvim
vlastnich pfizplsobovacich mechanismu, tedy autonomni fiskaIni politiky, flexibility trhu prace, trhu zbozi i sluzeb

a bankovniho sektoru.

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Vysoka mira sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou
eurozoény je podminkou pro to, aby naklady pfrijeti eura
plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky byly relativné
malé.

Ekonomicka troven CR (méFena jako HDP na hlavu v pa-
rité kupni sily) se v roce 2021 mirné vzdalila od prdméru
eurozoény, konvergence cenové a mzdové hladiny se viak
obnovila. Odstup od prdméru eurozény, zejména co se
tyCe cenové a mzdové hladiny, nicméné zlstava znacny.
Nedokonceny proces konvergence tak nadale predsta-
vuje faktor hovofici proti brzkému pfijeti eura. V disledku
posilovani rovnovainého readlného ménového kurzu
a konvergence ve mzdové uUrovni by totiz po pfipadném
prijeti eura mohlo dojit k dlouhodobému tlaku na prestie-
lovani stavajiciho 2% infla¢niho cile.

Graf 2.1: Stupen ekonomické konvergence v roce 2021
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Zdroj: Eurostat (2022c). Vypocet CNB.

Korelace ekonomické aktivity CR a eurozény dlouhodobé
dosahuje vysokych hodnot, v poslednich dvou letech se
cyklickd sladénost téchto ekonomik jesté prohloubila
v dlsledku nastupu externich Sokd. Obdobné a shodné
nacasované ekonomické dopady celosvétové pandemie,
valky na Ukrajiné a souvisejici energetické krize vedly
k vysoké korelaci dynamiky HDP CR a eurozény, jakoi
i silné korelaci vyvoje Ceského exportu s ekonomickym

vyvojem v eurozéné. Oviem vzhledem k tomu, Ze neni
zfejmé, nakolik je toto zvyseni cyklické sladénosti pouze
docasnym dlsledkem silnych globalnich ekonomickych
$okd, nelze jej povaZovat za validni dliikaz o zesileni dlou-
hodobé sladénosti cyklického vyvoje.

Graf 2.2: RGst realného HDP v CR a eurozéné
meziroc¢né, sezonné ocisténo, v %
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Zdroj: Eurostat (2022c). Vypocet CNB.

Pretrvavajici rozdily ve struktufe ekonomiky spocivaji
zejména v nadprliimérné vysokém podilu prdmyslu na
tvorbé ¢eského HDP. Z hlediska pfijeti spole¢né mény pfi-
tom strukturdlIni rozdily pfedstavuji riziko asymetrickych
dopadl ekonomickych Sokd, na coZ by jednotnd ménova
politika nemohla v plném rozsahu reagovat. V pandemic-
kych letech 2020 a 2021 nedoslo k vyraznym zménam ve
strukturalni podobnosti ekonomik, nebot pandemie za-
sahla (byt s rliznou intenzitou) primysl a sluzby ve vsech
zemich eurozény, resp. EU.

Aktudlnim prikladem potencialné asymetrického Soku je
(byt jiz ve zmen$ené mite) stale pretrvavajici nedostatek
nékterych soucdstek brzdici automobilové odvétvi, které
je vdomacim primyslu zastoupeno z mezinarodniho po-
hledu silné nadpriimérné. Vyzvou pro toto odvétvi a ce-
lou domaci ekonomiku bude rovnéz rychle rostouci
elektromobilita a sniZovani energetické zavislosti na
Ruské federaci.



Graf 2.3: Odvétvova struktura ekonomik v roce 2021
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Pozn.: Odvétvi jsou clenéna podle klasifikace NACE.
Zdroj: Eurostat (2022c). Vypocet CNB.

B Prdmysl a stavebnictvi (B-F)
Ostatni sluzby (M-U)

Vysokd obchodni a vlastnicka provazanost je jednim
z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentl pro vstup do
eurozony. Prijeti eura by totiz znamenalo odstranéni kur-
zového rizika a snizeni transakcnich nakladl pro veskery
obchod se zemémi eurozény. Znacna intenzita mezindrod-
nich ekonomickych vztahd véetné vysoké intenzity vnitro-
odvétvového obchodu zaroven zpravidla vede k vyssi
synchronizaci ekonomickych Sokd a cyklické sladénosti,
a tedy k niz$im nakladiim spojenym se ztratou samostatné
meénové politiky. Sladénost je podporovana také vysokou
vlastnickou provazanosti s eurozénou z pohledu investic
zemi eurozény v CR.

Graf 2.4: Vyvoz do eurozony a dovoz z eurozény
v % celkového vyvozu a dovozu, rocni klouzavy thrn mési¢nich dat
k cervenci 2022
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Zdroj: Eurostat (2022c). Vypocet CNB.

Sladénost finanéniho cyklu CR a eurozény se dle propoét
CNB v loriském roce mirné zvysila.

Pokradujici zpfisfiovani ménové politiky CNB v pribéhu
roku 2022 citelné predcilo kroky ECB, coz pfineslo vyrazné
zvySeni urokového diferencidlu v kratkych sazbach. Re-
akce v dlouhych sazbach byla mirnéjsi, presto se rozpéti
mezi vynosy ¢eskych a némeckych vladnich dluhopist po-
hybuje na nejvyssich hodnotach za poslednich deset let.

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozdnu
podobné jako euro. Korelace kurzu ¢eské koruny vici do-
laru s kurzem eura v(ci dolaru se po zacatku ruské invaze

na Ukrajinu docasné zhorsila. Pozdéji v pribéhu tohoto
roku se korelace znatelné zvysila, k cemuz doslo v prostredi
devizovych intervenci CNB proti oslabovani koruny viici
euru. Volatilita kurzu ¢eské mény viici euru se po vypuknuti
valky citelné zvysila. Tento vyvoj, ktery pozorujeme
i u ostatnich stfedoevropskych mén, byl odrazem zhorse-
ného sentimentu na financnich trzich v souvislosti s geopo-
litickou nejistotou, hrozici recesi a posilenim dolaru.
Rovnéz vysledky analyz konvergence financnich trhi v sou-
hrnu poukazuji na vyznamny vliv mimoradnych udalosti ve
svétové ekonomice (doznivajici dopady koronavirové krize,
zvyseni vSeobecného rizika zejména ve spojitosti s valec-
nym konfliktem na Ukrajiné a asymetricka reakce central-
nich bank na tento vyvoj). Sladénost jednotlivych
segmentu Ceského finanéniho trhu s eurozénou se vzdaluje
od urovni pfed pandemii. Mira prenosu globalnich zprav na
Cesky penéini a devizovy trh vsak zlstava na hodnotach
minulé dekady.

Hloubka finan¢niho zprostfedkovani i vySe zadluZenosti
soukromého sektoru jsou v CR relativné nizké a nepredsta-
vuji tak systémové riziko. Jejich Groven i nadéle zUstava vy-
razné pod primeérem eurozény. Hodnoty pro eurozénu
vSak nepfedstavuji urovné, k nimz by mél cesky financni
sektor smérovat. Nadmérna velikost finanéniho sektoru
i vysoké zadluzeni soukromého sektoru totiz mohou pred-
stavovat riziko prohloubeni cyklického poklesu rediné eko-
nomiky v disledku pripadného negativniho Soku. Zvysena
zadluZenost soukromého sektoru mize navic v ekonomi-
kach s vyssi Urovni zadluZzeni omezovat manévrovaci pro-
stor ménovych ¢i jinych hospodaiskych politik.

Podobnost struktury financ¢nich pasiv ¢eskych nefinanc-
nich podnikd s podniky v eurozéné zlstala i pres lorisky po-
kles relativné vysoka, zatimco podobnost struktury
financnich aktiv ¢eskych domacnosti s domacnostmi eu-
rozdny z(stava i pres pozvolny nardst nizka. Snizeni struk-
turdlni podobnosti financovani ¢eskych podnikd s podniky
v eurozoné bylo dano vyraznym poklesem podilu dluho-
vych cennych papirt v CR viiéi tomuto podilu v eurozéné.
Naopak ke snizovani strukturalniho nesouladu dlouhodobé
prispiva pozvolny pokles ostatnich zavazki (zejména kate-
gorie obchodnich Gvérd a zaloh, tj. kratkodobé financovani
formou preklenuti ¢asového obdobi do splatnosti faktur
atd.) ceskych podnikd, jejichz podil na celkovych pasivech
tuzemské podnikové sféry byl vyrazné vyssi nez v zemich
eurozény. Strukturdini podobnost financ¢nich aktiv ¢eskych
domacnosti s domacnostmi v eurozéoné mirné vzrostla,
i naddle vsak zGstava pomérné nizka. Pretrvavajici nesou-
lad spociva zejména v tom, Ze Ceské domacnosti preferuji
drzbu hotovosti a vkladl spolu s drzbou podilovych listl
a akcii, zatimco domacnosti v eurozéné drzi vyznamnou
Cast rozvahy i v pojistnych a penzijnich programech. Za zvy-
Senim podobnosti v poslednim roce stoji snizeni podilu ho-
tovosti a vkladd v CR a jeho zvyseni v eurozéné. Rozdily ve
struktufe aktiv domacnosti v CR a eurozéné mohou zna-
menat jejich rozdilnou citlivost na zmény urokovych sazeb,
a tedy odlisné dopady ptipadné spolecné ménové politiky.



Struktura Gvért dle délky fixace Urokové sazby se jak u ne-
finan¢nich podnikd, tak u Gvért na bydleni vyvijela v CR
a eurozdné obdobné. U avérd nefinanénim podnikdim do-
8lo v poslednich deseti letech v CR i v eurozéné k nérdstu
podilu Gvérh s delsi fixaci. PFesto ma v CR 88 % objemu
nové poskytnutych Gvérli nefinanc¢nim podnikim pohyb-
livé sazby Ci sazby s fixaci do jednoho roku, coz ptinasi rych-
lou transmisi zmén ménovépolitickych a ndvazné trznich
sazeb do uroceni uvérl podnikiim. Rozpéti klientskych sa-
zeb z Uvérd nefinanénim podnikim a jednodenni sazby
mezibankovniho trhu zlistava v CR nizsi ne? v eurozéné.
Struktura rozpéti je vyrazné odlisna, nebot ménovépoli-
tické sazby v CR v poslednim roce rychle rostly a propiso-
valy se do jednotlivych segmentl drokovych sazeb
postupné a v rozdilné mire. Zejména vyvoj vynosu deseti-
letého statniho dluhopisu v CR reflektuje vyvoj ménovépo-
litickych sazeb jen v omezené mife, nebot jej vyrazné
formuiji i faktory nad rdamec domaci ménové politiky (jako
dlouhodoba trzni ocekavani, fiskalni politika ¢i zahranicni
vyvoj na dluhopisovych trzich). Konkrétné rozpéti vynosu
desetiletého dluhopisu vici jednodenni mezibankovni sa-
zbé je vyrazné zaporné, tj. kratkodobé sazby penéiniho
trhu jsou citelné vyssi nez vynos desetiletého statniho dlu-
hopisu. Rozpéti mezi klientskou sazbou z Gvérd nefinanc-
nim podnikiim a vynosem desetiletého statniho dluhopisu
je naopak vyrazné kladné, coz je spolu s ostatnimi faktory
zpUsobeno inverznim tvarem vynosové kfivky. Z pohledu
transmise ménové politiky oviem neni zasadni vyse tohoto
rozpéti, nebot pfenos zmén ménovépolitickych sazeb do
klientskych sazeb nefinancnich podnik(i probiha nejéastéji
skrze tfimési¢ni PRIBOR a prenos narlistu ménovépolitic-
kych sazeb do klientskych sazeb tak probéhl ve vysoké

2.2 PtizpUsobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pti spravném nastaveni méla — ob-
dobné jako ménova politika — plsobit proticyklicky, a byt
tak stabilizatnim prvkem ekonomického vyvoje, v opac-
ném pripadé se sama stava zdrojem 3okl a prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah. Fiskalni politika se-
hrala vyznamnou roli pfi stabilizaci ceské ekonomiky
v prlibéhu pandemie covid-19. V souvislosti s prodluZzova-
nim ucinnosti rady fiskalnich stabilizacnich opatreni a pfi-
jimanim novych opatteni byl v CR v roce 2021 opét
vykazan vyrazny deficit hospodareni sektoru vladnich in-
stituci, byt mirné nizsi nez v roce 2020. Druhy rok v fadé
bylo ptekroeno 3% maastrichtské konvergenéni krité-
rium pro deficit sektoru viadnich instituci (blize ¢ast 1.2)
a nebyl dodrZen stfednédoby rozpoctovy cil na Urovni -
0,75 % HDP pro strukturdini saldo. OvSsem s ohledem na
aplikaci obecné unikové dolozky fiskalniho rdmce EU,
ktera ¢lenskym statdm umoznila doc¢asné odchyleni od
spolecnych fiskalnich pravidel, byl tento vyvoj v souladu s
evropskou legislativou. Masivni fiskdIni stimul byl mozny
i diky pfiznivé vychozi Urovni zadluzeni sektoru vlddnich
instituci (30 % HDP v roce 2019). Zatim tak neni ohrozeno
plnéni dluhového maastrichtského kritéria a nedoslo ani

mife. U uvérl domacnostem na bydleni probihal v prede-
Slych letech vlivem nizkych trznich a potazmo klientskych
drokovych sazeb shodné v CR i v eurozéné pfiklon k delsim
fixacim. V poslednim roce v R tento trend spie doznival
a odrazel snahy domacnosti zafixovat sazby avér( na byd-
rozéné prevazuji fixace nad 10 let, zatimco v CR jsou to
fixace na 5 let. Rozdilnost délky fixaci mdZe znamenat roz-
dilnou miru citlivosti na zmény trznich, resp. ménovépoli-
tickych sazeb. Posun k del$im fixacim zaroven maze vést ke
snizeni citlivosti klientskych urokovych sazeb na zmény sa-
zeb na finanénim trhu.

Podniky vlivem nardstu Grokového diferencialu zvysily své
uvérové financovani v eurech, zatimco u ¢eskych domac-
nosti zdstava podil Uvérd i vkladd v cizi méné dlouhodobé
velmi nizky. U podnikd se podil GvérQ v cizi méné vyznacduje
dlouhodobé rostouci tendenci v disledku vysoké obchodni
provéazanosti s eurozonou a snahy o pfirozené zajistovani
kurzového rizika. Vysoky urokovy diferenciadl mezi koruno-
vymi a eurovymi urokovymi sazbami vedl v poslednim roce
k vyraznému urychleni tohoto ristového trendu eurovych
aveérd. Jejich podil na celkovych podnikovych Uvérech tak
dosahl historického maxima (v srpnu pres 40 %). Z hlediska
odvétvi a velikosti podnik( byl tento vyvoj pomérné plosny
a mUZe predstavovat zvyseni kurzového rizika u nékterych
podnikl v pripadé vyraznéjsiho oslabeni kurzu koruny
i oslabeni transmise domaci ménové politiky v drokovém
kanalu. Dalsi zvyseni stupné euroizace u ¢eskych podnikd
by mohlo nastat v souvislosti se zamérem vlady umoznit
firmam vést Ucetnictvi a platit dané v eurech. Prechod pod-
nikl na euro (jako jejich tzv. provozni ménu) mize mit za
nasledek niz& G¢innost ménové politiky CNB.

k prekroceni narodniho dluhového limitu. Néktera opat-
feni (napf. snizeni zdanéni pfijm0 fyzickych osob) s vy-
znamnymi a potencialné trvalymi fiskalnimi dopady vsak
s pandemii pfimo nesouvisela, a vytvofila tak —s ohledem
na svou velikost a ¢asové neomezené plsobeni — doda-
te¢ny soustavny tlak na ceské verejné finance. Ty navic
budou v dlouhodobém horizontu celit dalSim vyzvam
v dasledku starnuti ¢eské populace (blize napt. MF CR,
2022b).

V oblasti fiskalni politiky by mélo postupné dojit k ndvratu
k pInéni evropskych fiskdlnich pravidel a vytvoreni pro-
storu pro dosud nevyresené reformy penzijniho a zdra-
votniho systému. Podle nyni platné tuzemské pravni
Upravy a v souvislosti s ozivenim ceské ekonomiky méla
byt konsolidace vefejnych financi zahdjena v letosnim
roce. Zakonem pozadovany minimalni rozsah konsolidace
strukturdlniho salda o 0,5 procentniho bodu rocné letos
bude pravdépodobné dosaZzen bez dodatecnych restrik-
tivnich kroka.

Pfes evidentni a nutné naklady na boj proti dopadim
energetické krize na ceské hospodarstvi plati zavazek
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vlady formulovat a implementovat fiskalni konsolidaci.
Tim se rozsiti prostor pro zmirnéni cyklickych vykyvl eko-
nomiky, ktery je zvlasté potiebny v pripadé ztraty domaci
ménové politiky po pfijeti eura.

Trh préce je dal$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se
ekonomika mUze vyrovndvat s asymetrickymi Soky pfi ab-
senci samostatné ménové politiky. Ukazatele ceského
trhu prace se po pfichodu koronavirové pandemie diky
opatrenim na udrZeni pracovnich mist zhorsily jen mirné
a v loriském roce se zacaly postupné zlepsSovat. To se pro-
jevilo zejména v obnoveni ristu zaméstnanosti, navratu
miry ekonomické aktivity populace na predkrizové hod-
noty a pokracovani previsu poctu volnych pracovnich
mist nad po¢tem nezaméstnanych. Pozitivem stdle z0-
stdva také velmi nizkd mira dlouhodobé nezaméstna-
nosti, kterd patfi k nejnizSim v Evropé. K rostouci
flexibilité trhu prace ptispiva zvysujici se podil cizincll na
populaci, ktery bude letos navic vyrazné podporen pfi-
chodem vale¢nych uprchlikd z Ukrajiny. Naopak podil ¢as-
te¢nych Uvazkd zlstava na nizkych hodnotach. Dariové
zmény v lorfiském roce pfispély ke snizeni celkového zda-
néni prace, coz mohlo podpofit motivaci k hledani 1épe
placené prace.

Graf 2.5: Volna pracovni mista a nezaméstnani
v tisicich, sezonné ocisténo
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Zdroj: MPSV (2022). Vypocet CNB

Stav finanéniho sektoru hraje dudleZitou roli ve schopnosti
ekonomiky tlumit ekonomické Soky. Domdci bankovni
sektor se v roce 2021 vyvijel pfiznivé a udrzel si vysokou
odolnost proti moznym negativnim Sok(m. Stabilizace
ekonomickych podminek po obdobi pandemie vedla k po-
klesu Uurovné bankami vnimanych Uvérovych rizik. To se
vroce 2021 pozitivné odrazilo v ziskovosti bankovniho
sektoru, kterd zUstava v mezinarodnim srovnani vysoka.
Rust ziskd v prvni poloviné letosniho roku dale zesilil, a to
vlivem vysSich marzi souvisejicich s procesem zvySovani
ménoveépolitickych sazeb CNB a pretrvavajiciho relativné
silného rustu hlavnich Uvérovych portfolii. Kapitalova vy-
bavenost domdciho bankovniho sektoru je i nadale ro-
bustni a v mezindrodnim srovnani vysokd. Postupné
budovani proticyklické kapitdlové rezervy, pokracujici
ivtomto roce, posiluje odolnost bankovniho sektoru.
Souhrnné kapitalové rezervy vytvareji priznivé predpo-
klady pro plynulé Gvérovani realné ekonomiky i pro ab-
sorpci pfipadnych zvySenych Uvérovych ztrat, které
mohou byt vyvolany geopolitickym napétim, zvySenou in-
flaci ¢i pfipadnou souvisejici hospodafskou recesi. Likvi-
ditni pozice zUstdva silnd diky dlouhodobé vysokému
podilu likvidnich aktiv.

Graf 2.6: Ukazatele bankovniho sektoru v roce 2021
v%
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Pozn.: Celkovy kapitdlovy pomeér je pomér kapitdlu banky k rizikoveé vd-
Zenym aktivam. Vyjadruje tak financni silu banky a vypovidd o jeji schop-
nosti kryt pfipadné budouci ztraty kapitdlem

Zdroj: ECB (2022b).



3 Situace v eurozoné a jeji institucionalni vyvoj

0d podpisu zavazku CR pfFijmout euro ub&hne pfisti rok 20 let. Za tu dobu prosla EU velkou hospodaiskou recesi, na-
sledné transformovanou v zemich eurozény do dluhové krize, pandemickou krizi ¢i v letoSnim roce energetickou krizi
vyvolanou ruskou vojenskou agresi vlci Ukrajiné. Tyto a dalsi udalosti formovaly a budou nadale ovliviiovat integraci
eurozdny zamérenou na posileni hospodarské a fiskalni koordinace ¢i na dokonceni bankovni unie a unie kapitalovych
trhd. Eurozdna se za dobu své existence rovnéz rozsifila o nové ¢leny, naposledy se k 1. lednu 2023 rozroste o Chorvat-
sko, pricemz k prijeti eura od ledna 2024 sméruje téz Bulharsko. S pfijetim eura také souviseji naklady vyplyvajici z no-
vych institucionalnich zavazk( danych vyvojem v eurozdné, v€etné povinnosti vstupu do bankovni unie ¢i Clenstvi
v Evropském stabilizacnim mechanismu. Nové instituce a pravidla tak méni podobu eurozény a obsah zavazku pfrijeti
eura, které je potrebné radné vyhodnotit a brat v potaz pfi rozhodovani o nacasovani vstupu do ménové unie.

3.1 Situace v eurozdoné

Hospodarska sladénost statl eurozény je zdsadnim pred-
pokladem pro spravné fungovani ménové unie. Nicméné
série udalosti, se kterymi se svétova ekonomika potykala
po roce 2019, prohloubila makroekonomické nerovno-
vahy zemi eurozény, a umocnila jiz tak zasadni struktu-
ralni a ekonomické rozdily.

Pandemie covid-19 zpusobila vyrazny propad HDP vét-
$iny zemi ménové unie. Intenzita dopadl pfitom byla
v kazdé zemi jina a odvijela se i od struktury jednotlivych
ekonomik. Rovnéz ozZiveni a navrat na predkrizovou uro-
ven neprobihal stejnou rychlosti. Pfetrvavajici restrikce
v cestovnim ruchu se negativné podepsaly na obnovovani
ekonomické urovné jihoevropskych statl. Oproti tomu na
ekonomiky Lucemburska, Finska a Pobalti méla pandemie
covid-19 znacné slabsi dopad. Vyvoj relativni hospodaft-
ské urovné clenskych zemi tedy zlistava znacné nerovno-
mérny.

Podobné na trhu prace, i pres dil¢i zlepSeni, pfetrvavaji
vyznamné odlidnosti. V Recku i Spanélsku mira nezamést-
nanosti v roce 2021 prevysila 14 %, v Italii byla nad 9 %.
Vyznamna cast pritom pripada na dlouhodobé nezamést-
nané osoby. Naproti tomu v Némecku a na Malté se ve
stejném roce mira nezaméstnanosti pohybovala pod 4 %.
V pribéhu roku 2022 tento ukazatel v eurozéné vykazo-
val sestupny trend a v zafi dosahl svého historického mi-
nima (6,6 %). Nicméné s ohledem na ocekavané zhorseni
ekonomické aktivity, respektive pravdépodobnou recesi
na prelomu tohoto a pfistiho roku, Ize o¢ekavat zastaveni
poklesu nezaméstnanosti a zhorSeni podminek na trhu
prace.

Vlivem ristu cen potravin a energetickych komodit se eu-
rozoéna aktudlné potyka s nejvyssi inflaci za dobu své exis-
tence. Mezi staty vletoSnim roce doslo kvyraznému
rozsifeni inflacnich diferenciald. Zatimco ve Francii, §pa—
nélsku a na Malté se rist spotiebitelskych cen pohybuje
kolem 7 %, v pobaltskych zemich pfekonal 20 %. Vysoké
inflacéni rozpéti mlze byt vysvétleno uzsimi vazbami Po-

balti na Ruskou federaci a s tim souvisejici vysokou zavis-
losti na dovozech ruského plynu, rozdilnou strukturou
ekonomik ¢i vétsi vahou energii a potravin v jejich spo-
tfebnim kosi. ECB v reakci na cenovy vyvoj zvysila Uroko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace na soucasna
2,0 %. Do konce roku 2022 lze ocekavat dalsi zptisnéni
ménové politiky. Cilem tohoto opatfeni je snizit inflacni
tlaky a ukotvit inflacni ofekdvani. Na druhé strané je
tfeba pocitat s tim, Ze povede k rlistu vynosU statnich dlu-
hopis( a zvyseni nakladll na obsluhu statniho dluhu.

Vlivem dopadt nakazy covid-19 v uplynulych dvou letech
a stabilizacnich opatfeni doslo ke znatelnému zhorseni
hospodareni verejnych financi vzemich eurozény
(Graf 3.1). Deficit sektoru vladnich instituci v eurozéné
v loriském roce dosahl v priméru 5,1 % HDP. Dluh sek-
toru vladnich instituci prevySoval ve 12 zemich hranici
60 % HDP, pricemz v sedmi (Belgie, Francie, Itdlie, Kypr,
Portugalsko, Recko, Spanélsko) se pomér dluhu v(i¢i HDP
pohyboval nad hranici 100 %. Priimérné zadluzeni v eu-
rozéné dosahlo 95,4 % HDP. V roce 2021 splfiovalo obé
referencni hodnoty pro schodek a dluh pouze pét zemi
eurozény z devatendcti (Estonsko, Irsko, Litva, Lucem-
bursko a Nizozemsko).

Planovanou konsolidaci verejnych rozpoctd narusila
energeticka krize a s ni spojeny narlst cenové hladiny.
Jednotlivé ¢lenské zemé pristupuji v reakci na tuto situaci
k mimorddnym opatienim, kterd maji za cil zmirnit do-
pady na domacnosti i podniky. V uvedenych souvislos-
tech ocekdvame prehodnocovani ¢i zmirfiovani plant na
sniZzovani zadluZenosti. Podle odhad by tak v roce 2022
jen 3zemé (Estonsko, Lucembursko, Irsko) eurozény
mély splnit zaroven obé z referencnich fiskalnich kritérii.

Energeticka krize, vysoka inflace, rostouci naklady na ob-
sluhu dluhu a obavy domacnostii firem z pfichodu recese
predstavuji vyznamné negativni faktory pro hospodarsky
rist a vzdjemnou konvergenci ¢len( eurozény. V nadcha-
zejicich obdobich se k uvedenym faktordm mohou ptidat
i dluhové problémy nékterych ¢lenskych statd.
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Graf 3.1: Fiskalni situace v CR a v eurozéné
v % HDP
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Pozn.: CR nepatii mezi zemé eurozény a je zde uvedena pouze kviili moznosti porovndni. Data k 21. Fijnu 2022.

Zdroj: Notifikacni tabulky jednotlivych zemi, Eurostat (2022d).

3.2 Institucionalni vyvoj v EU a souvisejici

0d vstupu CR do EU bylo implementovdano mnoho refo-
rem, které mély prispét ke zvySeni stability EU a k pro-
hloubeni jeji integrace. Instituciondini rdmec EU,
potazmo eurozény se nicméné dale vyviji. Z doposud
predloZenych i oc¢ekdvanych budoucich ndvrhl vyplyvaji
pro CR daldi institucionalni & finanéni zmény a zavazky,
které je nutné brat v uvahu pfi diskuzi o nacasovani
vstupu do eurozény.

Na jedndni Evropské rady v ¢ervnu 2019 byla pfijata Stra-
tegicka agenda pro obdobi 2019-2024, ktera stanovila
priority smérovani EU a mimo jiné potvrdila, Ze prohlubo-
vani hospodaiské a ménové unie je pro EU prioritou s ci-
lem posilit jeji hospodafskou stabilitu, odolnost
a potencial pro rlst.

V cCervnu 2019 Clenské staty eurozény ucinily dalsi dilci
krok smérem k dosazeni tohoto cile tim, Ze se dohodly na
hlavnich rysech rozpoctového nastroje pro eurozénu
a pro staty mimo eurozénu. Diskuse o téchto ndvrzich
byla nicméné prerusena v disledku schvéleni nastroje EU
pFisti generace, ktery byl pfipraven v reakci na dopady
pandemie covid-19.

Soucasti prohlubovani hospodaiské a ménové unie je do-
koncovani bankovni unie. Jedna se o projekt, ktery vznikl
v reakci na rlst nedlvéry trhi v bankovni systémy eu-
rozony a kolaps vyznamnych bank a pfeshrani¢né pusobi-
cich bankovnich skupin sidlicich v eurozoné, jejichz
sanace si béhem financ¢ni a dluhové krize po roce 2008
vyzadala vysoké vydaje z verejnych prostredkd. Jejim ci-
lem je zajistit bezpecnost a spolehlivost bankovniho sek-
toru v eurozoné ovliviujici stabilitu celé EU a zabezpecit,
aby se Upadek bank, které nejsou Zivotaschopné, resil bez
nutnosti vyuzit penize dafiovych poplatnikll a s minimal-
nim dopadem na realnou ekonomiku.

Jiz v roce 2019 (tedy jesté pred vypuknutim pandemie) se
podafilo dosdhnout dil¢iho pokroku v procesu budovani

zavazky

bankovni unie, tehdy byl pfijat bankovni bali¢ek pro posi-
leni odolnosti bank EU a jejich zpUsobilosti k feseni krize,
ktery zakotvil soubor reforem s cilem zlepsit situaci v uve-
denych oblastech. Balicek dale implementuje dulezité
mezinarodni normy a ma za cil prispét k dokonceni imple-
mentace ,pokrizové” mezinarodni regulace. V kontextu
posilovani odolnosti bank zde stoji za zminku zverejnéni
dalsiho bankovniho bali¢ku legislativnich navrh( z roku
2021, jenZ je primarné zaméren na dokonceni implemen-
tace zbyvajici ¢asti mezinarodniho standardu Basel lll. Ba-
licek obsahuje legislativni navrhy, u nichz dosud nebyl
dokoncen legislativni proces: revizi smérnice a natizeni
o kapitalovych pozadavcich.

V pribéhu roku 2020 se usili zaméfilo primarné na opat-
feni bezprostfedné spojend se zvladanim dopadl epide-
mie covid-19. V dlsledku toho zUstaly aktivity spojené
s dokonéovanim bankovni unie stranou. V prosinci 2020
Eurosummit povéfil Euroskupinu, aby na zakladé kon-
senzu vytvofila komplexni pracovni plan s harmonogra-
mem k dokonceni bankovni unie s dlirazem na stanoveni
postupu ve Ctyrech definovanych oblastech. Tohoto cile
se i pfes znacné Usili smérujici k nalezeni konsenzu nepo-
dafilo dosdhnout. V ndvaznosti na to pfijala v ¢ervnu
2022 Euroskupina prohlaseni, vnémz deklarovala, zZe
prace na dokonceni bankovni unie by se méla bezpro-
stfedné zaméfit na posileni rdmce krizového fizeni bank
a narodnich systém( pojisténi vkladd. Ovsem ostatni tfi
tematické okruhy: zavedeni Evropského systému pojis-
téni vkladd, posileni pfeshraniéni integrace bankovnich
skupin a regulace drzby svrchovanych expozic (statnich
dluhopis) domacimi bankami, budou prozatim pone-
chany stranou.

Komise pribézné spolupracovala s dot¢enymi clenskymi
staty na snizovani miry ivérd v selhani, mimo jiné v rdmci
evropského semestru. Banky dosahly od posledni hospo-
darské a financni krize znacného pokroku, pficemz podil
uvéra v selhani pro vsechny banky EU ve ¢tvrtém ctvrtleti



2019 klesl na 2,8 %, a taktéZ dosahly znacného pokroku
pfi zvySovani kapitdlové primérenosti, zlepSovani kvality
svych uvérovych portfolii a zvySovani likvidity. Nicméné
kvali dopadu pandemie doslo k mirnému nardstu podilu
uvérl v selhani, ato na 3,0 % v prvnim Ctvrtleti roku 2020.
Radmcové se i béhem pandemie dafilo snizovat pomér
uvérl vselhani (az na 2,0 % v prvnim Ctvrtleti 2022),
nicméné stale hrozi riziko jeho nardstu, zvlasté po ode-
znéni moratorii na splaceni Uvérd a s ohledem na nepfiz-
nivy ekonomicky vyhled. Aby se predeslo dalsimu narlstu
miry Uvérd v selhani, vydala Evropska komise v prosinci
2020 Akéni plan pro reSeni uvérd v selhani v dasledku
pandemie covid-19. Zaroven se Rada shodla na potfebé
dokonctit provadéni opatfeni, ktera nebyla pfijata v rdmci
akéniho planu z roku 2017. Byl zdlraznén zamér rychle
pokrocit s legislativnimi navrhy tykajicimi se sekundar-
nich trha pro uvéry v selhani a urychleného mimosoud-
niho vymahani kolaterdlu. Podstatného pokroku bylo
dosaZzeno v oblasti rozvoje sekundarniho trhu s uvéry
v selhani, pricemz konkrétné Ize zminit pfijeti smérnice
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/2167 o sprav-
cich avéru a obchodnicich s avéry.

V kontextu jednani o prohlubovani hospodarské a mé-
nové unie byla od konce roku 2017 do bfezna 2020 ve-
dena jednani o reformé Evropského mechanismu
stability, jez se tykala i zavedeni nového nastroje, tzv.
spolecného trvalého jistictho mechanismu pro Jednotny
fond pro resSeni krizi. Nastroj v podobé Uvérové linky ma
coby nejzazsi instance slouzit v pfipadé vycerpani pro-
stredk(l v Jednotném fondu pro feseni krizi. Staty ban-
kovni unie mimo eurozénu, jelikoz nejsou cleny
Evropského mechanismu stability, maji v ramci rovnocen-
ného zachazeni poskytnout paralelni tvérové linky za ob-
dobnych podminek. Souhrnny objem vsech uvérovych
linek ma odpovidat cilové velikosti Jednotného fondu pro
reSeni krizi, tedy cca 80 mld. EUR. Mechanismus ma byt
stfednédobé rozpoctové neutralni, protoze prostredky
vynalozené v jednotlivych pfipadech z jisticiho mecha-
nismu budou splaceny vzdy v horizontu tfi aZ péti let z pfi-
spévkl vybiranych od bank v bankovni unii.

Béhem prvniho Ctvrtleti 2021 c¢lenské staty podepsaly do-
hodu, kterd poskytuje pravni zaklad pro soubor novych
kompetenci Evropského mechanismu stability. Reformo-
vana smlouva vstoupi v platnost po ratifikaci parlamenty
pfislusnych zemi. Poslednimi signatarskymi clenskymi
staty, které reformovanou smlouvu dosud neratifikovaly,
jsou Némecko a Itdlie.

Od roku 2015 se v EU rozviji koncept unie kapitalovych
trhl. Na zakladé hodnoceni dosavadni implementace le-
gislativnich a nelegislativnich krok(l v poloviné obdobi
zroku 2017 a reakce na vyzvy Evropského parlamentu
(EP, 2020) a Rady (Rada EU, 2019) Evropska komise zve-
fejnila v zafi 2020 novy, ambicidzni akéni plan na posileni
unie kapitalovych trhi EU v nadchazejicich letech, ktery
ma zajistit pFistup k trznimu financovani.

Komise v akénim planu predstavila celkem 16 legislativ-
nich a nelegislativnich navrh(, jeZ se konkrétné zaméruji
na zjednoduseni pfistupu k podnikovym Gdajiim, usnad-
néni pfistupu malych a stfednich podnikd k nebankov-
nimu financovani, posileni ochrany investord,
sjednocovani narodni insolvencni legislativy ¢i vytvoreni
jednotného ramce pravidel pro dohled nad kapitalovymi
trhy EU.

S ohledem na vyse uvedeny akcni plan predlozila Komise
v listopadu 2021 dalsi balicek legislativnich navrhd, jehoz
cilem je integrovat kapitalové trhy. Projekt unie kapitalo-
vych trhll je politicky exponovany a zaméfuje se prede-
vSim na post-pandemicky ekonomicky rist, udrzitelné
financovani, digitalizaci a rovnéz klade vétsi diiraz na au-
tonomii EU v nékterych oblastech. K nékterym legislativ-
nim navrhdm jiz Rada dosahla spole¢ného postoje.

Reakce z evropské Urovné na hospodarskou situaci zpu-
sobenou pandemii covid-19 podpofila ekonomickou
odolnost EU, a to i v soucasné geopolitické a hospodarské
situaci. Mezi prvky spole¢né reakce lze zaradit ivérovou
linku Evropského mechanismu stability, nastroj rozpoctu
EU (tj. zejména tzv. podpora na zmirnéni rizik nezamést-
nanosti v mimoradné situaci, ,,SURE") ¢i zarucni fond Ev-
ropské investicni banky.

Kromé toho Evropska komise predstavila své sdéleni
k planu na podporu hospodarského oziveni v EU (EK,
2020). Cilem navrhu bylo plné vyuzit potencial rozpoctu
EU, mobilizovat investice a pfedsunout finan¢ni podporu
do prvnich, klicovych let obnovy. Navrhy byly politicky
podporeny Evropskou radou v ¢ervenci 2020, na coZ na-
vazovalo schvalovani souvisejici legislativy v Radé a v Ev-
ropském parlamentu.

Hlavnim pilifem obnovy je vicelety financni ramec 2021-
2027 schvaleny ve vysi 1 074 mld. EUR (v cendach roku
2018) vcéetné vytvoreni novych nastroju a posileni klico-
vych program, aby byly investice rychle nasmérovany do
nejpotfebnéjSich oblasti. DalSim pilifem je jiZ vySe zmi-
nény Plan na podporu oZiveni Evropy — tzv. EU pFisti ge-
nerace ve vysi 750 mld. EUR, ktery ma docasné posilit
rozpocet EU prostredky ziskanymi na financnich trzich.
Nejvétsi casti planu na podporu oziveni je Nastroj pro ozi-
veni a odolnost. Jejim cilem je poskytnout vyraznou fi-
nancni podporu na provadéni reforem v clenskych
statech a také na projekty verejnych investic, které posili
soudrznost a odolnost ¢lenskych statl. Navrhovana alo-
kace ve vy$i 672,5 mld. EUR (ceny roku 2018) je kombinaci
dotaci (312,5 mld. EUR) a doplrikovych dobrovolnych zvy-
hodnénych puljcek (360 mld. EUR). Nastroj do urcité miry
navazuje na prace na vysSe zminéném rozpoctovém na-
stroji pro eurozoénu a EU a financuje ¢ast cilenych reforem
a investic uskutec¢niovanych clenskymi staty do konce
roku 2026. Na rozdil od predchozich planl je tento na-
stroj deklarovan coby jednorazovy a zaméreny na feseni
dopadll pandemie. VSechny clenské staty jiz predlozily
své narodni plany obnovy a do uzavérky tohoto textu jiz
Komise vyplatila 112 mid. EUR.
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S koncem roku 2022 méla byt deaktivovana obecna uni-
kova dolozka Paktu o stabilité a rlstu, a to poprvé od vy-
puknuti pandemie covid-19 v EU v bfeznu 2020. Ve svétle
nejistot a rizik ohledné nadchazejiciho makroekonomic-
kého vyvoje (mj. v kontextu momentalniho vale¢ného
konfliktu na Ukrajiné a rdstu cen energii) byla vyhodno-
cena potreba prodlouZeni této dolozky o dalsi rok. Jeji de-
aktivace se tedy ocekava aZz od roku 2024, coz mimo jiné
znamena, Ze do této doby nebude po clenskych statech
vyzadovano dodrzovani stfednédobého rozpoctového
cile ¢i cesty kjeho naplnéni (v roviné strukturalniho
salda), ovSsem za predpokladu zachovani strednédobé fis-
kalni udrzitelnosti. S ohledem na pretrvavajici nejistoty
Evropska komise dosud dosla k zavéru, Ze nelze stanovit
vérohodnou cestu fiskalni napravy, na zakladé cehoz
usoudila, Ze neni namisté vici jednotlivym ¢lenskym sta-
tim navrhovat zahdjeni postupu pfi nadmérném
schodku. Tato skutec¢nost je pak vyznamna kromé jiného
i z hlediska posuzovani kritéria stavu verejnych financi.

Evropska komise soucasné navazala na svou iniciativu
pred pandemii reformovat stavajici fiskalni pravidla EU.
Za timto Ucelem Komise jiz v fijnu 2021 zahdjila vefejnou
konzultaci, na jejimz zakladé hodla predloZit prvotni na-
vrh takovéto reformy. V navaznosti na iniciativu

REPowerEU, jejimz cilem je ukonceni zavislosti EU na do-
vozech fosilnich paliv z Ruské federace, probihaji prace na
legislativnich Upravach za ucelem navyseni financniho
kryti vySe uvedeného nastroje o 20 mid. EUR.

V kontextu rozSifovani ménové unie je nutno poukazat na
rozhodnuti Rady z ¢ervence 2022, na jehoz zakladé se dne
1. ledna 2023 Chorvatsko stane 20. ¢lenem eurozény,
a pfipomenout, Ze jeho vstup (a téz vstup Bulharska) do
mechanismu sménnych kurzl ERM Il coby soucast pro-
cesu prijeti spolecné mény byl poprvé doprovazen sou-
c¢asnym vstupem do bankovni unie. Takovy postup byl
pfitom stranami ERM Il oznacden za precedencni pro dalsi
kandidaty na vstup do ERM I, byt pravo EU takovou pod-
minku pro vstup do ERM Il nestanovuje. CR tak nadale ne-
vnima participaci v bankovni unii za nutnou podminku pro
pfipadny vlastni vstup do ERM II.

V soucasné dobé nelze s ohledem na probihajici diskuze
v EU o budoucim instituciondlnim usporadani eurozény
pIné vyhodnotit zavazky, které by pro CR vznikly pfistou-
penim k ménové unii. Kvantifikaci odhadovanych financ-
nich nakladd souvisejicich s hypotetickym vstupem CR do
eurozony, které vyplyvaji zejména z ucasti v bankovni
unii, Evropském mechanismu stability a doplaceni podilu
na upsaném kapitalu ECB, uvadi Pfiloha B.
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A Priloha — Maastrichtska konvergencni kritéria

Kritérium cenové stability

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 140 odst. 1, prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: ,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace,
ktera se blizi mife inflace nejvyse tfi ¢lenskych statd, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledk(”.

Clanek 1 Protokolu ¢&. 13 o kritériich konvergence dale stanovuje, ze: ,Kritérium cenové stability znamena, Ze ¢lensky
stat vykazuje dlouhodobé udrZitelnou cenovou stabilitu a prdmérnou miru inflace mérenou v priibéhu jednoho roku
pfed provedenym Setfenim, jeZ neprekracuje o vice nez 1,5 p. b. miru inflace nejvyse tfi clenskych statd, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném za-
kladé s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojm0 v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v konvergencnich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,priimérnou miru inflace mérenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim®, je tato mira inflace
spoctena jako prirlstek posledniho dostupného dvandactimésicniho priméru harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cen oproti priméru predchozich 12 mésicu.

vy

inflace, odpovidajici poZzadavkim cenové stability, navySeny o 1,5 p. b.

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechavaji v nékterych otazkach prostor pro interpretaci institucemi, které ve svych Konvergenc-
nich zpravach hodnoti plnéni kritérii (Evropska komise a ECB). Proto je pfi vyvhodnoceni pInéni kritérii treba brat v ivahu
také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce dané kritérium implementuji. Dosavadni praxe naznacuje, Ze se jako refe-
rencni zemé automaticky nevylucuji zemé s nizkou ¢i zapornou mirou inflace, ale pouze ty, které vlivem mimoradnych,
resp. specifickych faktord vykazuji vyrazné odchylky ve svém cenovém vyvoji od ostatnich zemi EU.

Kritérium stavu verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 140 odst. 1, druha odrazka Smlouvy vyZaduje ,,dlouhodobé udritelny stav vefejnych financi patrny ze stavu ve-
fejnych rozpoctl nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 126 odst. 6 Smlouvy”.

Podle ¢lanku 2 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence kritérium znamen3, Ze ,,v dobé Setteni se na ¢lensky stat nevzta-
huje rozhodnuti Rady podle ¢lanku 126 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmérného schodku”.

Cldnek 126 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Paktu o stabilit& a rdstu.
Podle ¢lanku 126 odst. 3 Smlouvy vypracuje Evropska komise zpravu posuzujici existenci nadmérného schodku zejména
tehdy, pokud ¢lensky stat EU nespliiuje poZadavky dodrzovani rozpoctové kazné.

1. pomér planovaného nebo skutecného schodku sektoru vlddnich instituci k hrubému domacimu produktu prekroci
referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu ¢. 12 o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledazZe by:
a. bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi referenéni hodnoté, nebo
b. prekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjimecéné a docasné a pomér zlstaval blizko k referenéni hodnoté.

2. pomér dluhu sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu prekroci referenéni hodnotu (stanovenou
v Protokolu €. 12 o postupu pfi nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaZe se pomér dostatecné sniZuje a blizi se
uspokojivym tempem k referen¢ni hodnoté.

Mezi zpravou Evropské komise a samotnym pfipadnym zahajenim postupu pti nadmérném schodku vsak musi probéh-
nout jesté nékolik dalSich krokd. Postup pti nadmérném schodku zahajuje Rada EU na navrh Evropské komise. Rada EU
jej také na doporuceni Evropské komise ukoncuje.



Kritérium konvergence urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 140 odst. 1, ¢tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje: ,stalost konvergence dosazené élenskym statem (...) a jeho Gcast
v mechanismu sménnych kurz(, kterd se odrazi v Grovnich dlouhodobych Grokovych sazeb”.

Clanek 4 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence specifikuje, Ze: , Kritérium konvergence trokovych sazeb (...) znamena,
Ze v prGbéhu jednoho roku pred setfenim primérna dlouhodoba nominalini trokova sazba ¢lenského statu neprekraco-
vala o vice neZ 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi ¢lenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zji$tuji na zdkladé dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych
papir(, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Implementace kritéria konvergence urokovych sazeb

Stejné jako v pripadé kritéria cenové stability i zde poskytuje Smlouva a Protokol prostor pro volnéjsi interpretaci sta-
noveni konkrétni hodnoty kritéria. Zda budou do vypoctu kritéria Urokovych sazeb zahrnuty vSechny tfi zemé pouzité
pro vypocet kritéria cenové stability, nebo zda bude néktera ze zemi pro Ucely vypoctu urokového kritéria vytazena, je
v kompetenci hodnoticich instituci.

Jako dlouhodobé Urokové sazby jsou vnimany Grokové sazby mérené na zdkladé dlouhodobych statnich dluhopisti nebo
srovnatelnych cennych papird. Zakladem statistiky téchto Urokovych sazeb jsou mési¢ni priimérné Urokové sazby z dlou-
hodobych statnich dluhopist, stanovenych v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou klasifikovany dluhopisy, jejichz
zbytkova splatnost se pohybuje v rozmezi 8 aZz 12 let (pouziti téchto mezi plné vychazi z podminek ceského trhu se
statnimi dluhopisy, byly nastaveny na zakladé periodicity emisi ¢eskych statnich dluhopist). Z tohoto souboru je na-
sledné generovana takova kombinace dluhopisd, jejiz primérna zbytkova splatnost se nejvice pfiblizuje hranici 10 let.

Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 140 odst. 1, tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje: , dodrzovani normalniho fluktua¢niho rozpéti stanoveného mecha-
nismem sménnych kurz( Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci vici euru”.

Clanek 3 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence, stanovi, Ze: ,Kritérium G&asti v mechanismu sménnych kurzd Evrop-
ského ménového systému, jak je uvedeno v ¢lanku 140 odst. 1 tfeti odrazce Smlouvy, znamena, Ze ¢lensky stat alespon
po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurz( Ev-
ropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlaklim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat vtomto
obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici euru.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium Ucasti v Evropském mechanismu sménnych kurzli (ERM do prosince 1998 a nasledné
ERM Il od ledna 1999).

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zemé Ucastnila mechanismu ERM Il ,alespori po dobu
poslednich dvou let pred Setfenim*.

Zadruhé, co se tyce definice ,normalniho fluktuaéniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které prednesla
Rada Evropského ménového institutu v fijnu 1994, a z jejich vyjadreni ve zpravé ,Progress towards Convergence” vy-
dané v listopadu 1995.

Stanovisko Rady Evropského ménového institutu z fijna 1994 uvadi, ze ,,SirSi fluktuacni pdsmo pfispélo k dosazeni udr-
zitelné miry stability sménnych kurzd v ramci ERM”, Ze ,,povaZzuje zachovani souc¢asnych pravidel za vhodné“ a Ze ,Clen-
ské staty by se i naddle mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim sménnych kurzd tim, Ze zaméfi svou politiku na
dodrZovani cenové stability a sniZzovani schodk(l verejnych rozpoctu, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavkid c¢lanku 140,
odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu”.

Ve zpraveé ,Progress towards Convergence®, bylo konstatovano, zZe ,kdyz byla Smlouva sestavovana, predstavovalo tzv.
normalni fluktuaéni rozpéti odchylku o +2,25 % od bilateralni centrdlni parity a odchylka o +6 % predstavovala vyjimku.
V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsiteni fluktuacniho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria, a pfedevsim
pojmu ,,normalni fluktuacni rozpéti“, se tak stala ponékud slozitéjsi.” Dale pak bylo navrzeno, Ze pfi zavérecném hodno-
ceni bude treba vzit ohled na ,,specificky vyvoj sménnych kurzl v rdmci Evropského ménového systému (EMS) od roku
1993“.
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Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzl kladen dlraz na to, zda byl sménny kurz blizko centréini parité v ramci
ERM II.

Zatfeti, pfi posuzovani pfitomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,silnych tlak(i“ na sménny kurz se zkouma mira odchyleni
kurzli k euru od centralnich parit v ramci ERM Il. Vedle toho se pouZivaji dalsi ukazatele, jako napfiklad kratkodobé
urokové diferencidly vici eurozéné a jejich vyvoj. Déle se bere ohled na to, jakou roli hraly devizové intervence.
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B Pfiloha — Finanéni zavazky CR pfi vstupu do eurozény

Pfiloha uvadi odhadované piimé finanéni naklady v hypotetickém ptipadé vstupu CR do eurozdny a finanéni zavazky
s timto vstupem Uzce souvisejici. Jednd se finanéni naklady a zavazky pro CR (ve smyslu sektoru vladnich instituci) nebo
pro hospodaiské subjekty usazené v CR. S vyjimkou zavazku v(i&i ECB se pfitom jedna o povinnosti, které vznikly aZ po
vstupu CR do EU v disledku daliho vyvoje EU, a nebyly tudiz zndmy v okamziku, kdy se CR zavézala ptijmout euro.
Vypocty se kromé soucasné pravni Uprav opiraji o fadu predpokladd. Pro konverzi zadvazk( a naklad(i vyjadienych v eu-
rech do éeskych korun byl vidy pouzit kurz 24,5 CZK/EUR, tj. pfedpokladany pro 4. étvrtleti 2022.

Doplaceni podilu €R na upsaném kapitalu Evropské centralni banky Odhad?
- Po vstupu do eurozény by CNB musela doplatit nesplacenou ¢ast upsaného kapitalu ECB (¢l. 0,2 mld. EUR
48 Protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a ECB). 4,8 mld. CZK

- V soucasnosti je uhrazen jen minimalni procentni podil (3,75 %) na upsaném kapitalu ECB (roz-
hodnuti ECB ¢. ECB/2013/31) jakozto pfispévek na Ghradu provoznich naklad( ECB.

Zavazky spojené s tcasti CR v Evropském mechanismu stability Odhad?
- Celkovy zavazek je 413,7 mld. CZK, z toho podminény zavazek v pfipadé pIného vyuZiti zapdjéni 1,9 mld. EUR
kapacity Evropského mechanismu stability a v extrémnim scénafi ¢ini az 365,2 mld. CZK. 46,6 mld. CZK

- CR by tak musela do ¢&tyf let splatit zakladni kapital zhruba ve vysi 46,6 mld. CZK. Tyto pro-
stiedky zistanou majetkem CR, kterd vyménou za né obdrzi akcie Evropského mechanismu
stability ve shodné celkové nominalni hodnoté. S akciemi CR ziska p¥islusna akcionarska prava
a povinnosti.

- CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou Evropského mecha-
nismu stability, ¢lenové eurozény véak mohou sviij souhlas s pfijetim eura v CR fakticky pod-
minovat vstupem do mechanismu.

Zavazky vGéi Jednotnému fondu pro feseni krizi Odhad *
- CR je povinna nejpozdéji ke dni pfijeti eura vstoupit do bankovni unie. do 1,5 mid. EUR
- Mezivladni Dohoda o prevadeéni a sdileni pfispévkll do Jednotného fondu pro feseni krizi poza- do 37 mld. CZK
duje nejpozdéji do konce prechodného obdobi prevést do fondu prispévky bankovnich insti-
tuci.
- Rocni vyse poplatkd, které by ¢eské banky hradily za provoz Jednotného vyboru pro feseni krizi. nizké jednotky
- Staty eurozény mohou svij souhlas s pfijetim eura v CR podmiriovat dokon&enim ratifikace mil. EUR

této Dohody v CR.
- Ustanoveni Dohody se na CR za¢nou vztahovat okamzikem vstupu do eurozény (nebo do ban-
kovni unie, vstoupi-li CR do bankovni unie pfed pfijetim eura). ¥

Naklady spojené s ucasti CR v Jednotném mechanismu dohledu (zavazek od roku 2014) Odhad
- Roéni vyse poplatk(, které by ¢eské banky hradily ECB za vykon dohledu. nizké jednotky
mil. EUR

Pozn.: 1) Prijeti eura je navic spojeno se zdvazkem prevést na ECB ¢dst devizovych rezerv (a pfispivat do rezervnich fondd ECB). Podrobnosti v sou-

ladu se Statutem ESCB stanovi ECB svym rozhodnutim pfi vstupu daného stdtu do eurozdny. Rddové by se jednalo o 800 aZ 900 mil. EUR.

2) Zpodilu CR na upsaném kapitdlu Evropského mechanismu stability je splaceny kapitdl CR ve vysi 46,6 mid. CZK, zbytek jsou podminéné
zdvazky. Podil CR na upsaném kapitdlu nebere v potaz docasnou tlevu na kapitdlovém klici Evropského mechanismu stability, na niz maji
ndrok hospoddrisky slabsi clenové mechanismu (a na kterou by dle souc¢asného stavu méla ndrok i CR).

3) Jde o horni hranici, kterd vyjadruje naplnéni cilové urovné Ndrodniho fondu pro reseni krize (37 mld. CZK). Velikost pfispévki bank v ramci
bankovni unie bude zdviset na jejich rizikovém profilu — i na konkrétnim poctu ¢lenskych stdtd, které se k bankovni unii pripoji. V pfipadé
CR s nizsi rizikovosti bankovniho sektoru Ize odhadnout, Ze prevddénd cdstka by zfejmé byla ni#si, ne? je zde uvedeno.

4) V pfipadé pfipojeni k bankovni unii po roce 2023 by se prostredky Ndrodniho fondu pro reseni krize mély do Jednotného fondu pro reseni
krizi prevést k datu vstupu.

Na druhou stranu pfiloha nezachycuje dali skute¢nosti, které by pro CR v pripadé jejiho vstupu do eurozény mély roz-
poctové dopady Ci Sifeji dopady na zplsob provadéni rozpoctové a fiskalni politiky. Rozpoctové dopady by vyplyvaly
z pripadnych financnich sankci, které mohou byt udéleny statim eurozény v ramci unijniho dohledu nad rozpoctovymi
politikami ¢lenskych statli nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami. Provadéni rozpoctové a fiskalni po-
litiky v CR by bylo ovlivnéno napf. nafizenim Evropského parlamentu a Rady EU &. 473/2013, které prohlubuje dohled
EU nad rozpoctovymi politikami ¢lenskych statl eurozony.
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Slovnicek pojmu

Asymetricky Sok je makroekonomicky Sok nerovnomérné dopa-
dajici na jednotlivé staty ménové unie.

Cyklicky ocisténé saldo sektoru viadnich instituci slouzi k iden-
tifikaci nastaveni fiskalni politiky, protoZze v ném neni zahrnut
vliv téch ¢asti pFijma a vydaj, které jsou generovany pozici eko-
nomiky v ramci hospodarského cyklu.

Diskreéni opatfeni predstavuji pfimé zédsahy organ( vykonné
nebo zakonodérné moci do pfijmu a vydajl sektoru vladnich in-
stituci.

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé dlouhodo-
bych statnich dluhopist nebo srovnatelnych cennych papird. Za-
kladem statistiky téchto drokovych sazeb jsou mésicni
prdmérné urokové sazby z dlouhodobych statnich dluhopist
v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou klasifikovany dlu-
hopisy, jejichz zbytkova splatnost se pohybuje v rozmezi 8 az 12
let (pouziti téchto mezi pIné vychazi z podminek ¢eského trhu
se statnimi dluhopisy, byly nastaveny na zdkladé periodicity
emisi Ceskych statnich dluhopist). Z tohoto souboru je nasledné
generovana takova kombinace dluhopisd, jejiz primérna zbyt-
kova splatnost se nejvice priblizuje hranici 10 let.

Evropsky mechanismus stability (European Stability Mecha-
nism) je zachranny fond finan¢ni pomoci pro ¢lenské staty EU
platici eurem. Byl zaloZen v roce 2012 mezinarodni smlouvou
mimo pravo EU, jednd se proto o samostatnou mezinarodni fi-
nancni instituci. Fungovani mechanismu je nicméné Uzce nava-
zdno na pravo EU a instituce EU a eurozdny.

Eurozdna je oblast, do které patii ¢lenské staty EU, které v sou-
ladu se smlouvou pfijaly euro. K 1. 1. 1999 do eurozény vstou-
pilo 11 statd — Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Od
roku 2001 je ¢lenem eurozdény Recko, od roku 2007 Slovinsko,
od roku 2008 Kypr a Malta, v roce 2009 pfistoupilo Slovensko,
v roce 2011 Estonsko, v roce 2014 Lotyssko a v roce 2015 Litva,
k 1. 1. 2023 pfistupuje Chorvatsko.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (Harmonised Index
of Consumer Prices) je jeden z indexti méficich cenovou hla-
dinu. Je konstruovan na zékladé pravidelného sledovani vyvoje
cen vybranych zbozi a sluZeb, které maji ve spotfebnim kosi ur-
Citou vahu. Kalkulovdn je vzemich EU podle jednotnych
a pravné zavaznych postupl, coZ umozniuje srovnatelnost to-
hoto ukazatele mezi zemémi. Proto se pouZzivd pfi vyhodnoco-
vani kritéria cenové stability.

Inflace je rlist vieobecné cenové hladiny, resp. vnitini znehod-
nocovani mény. Cenova hladina se méfi pomoci cenovych in-
dex(, napf. harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.

Jednorazové a jiné prechodné operace jsou takova opatteni na
strané pfijmud ¢i vydajd, kterd maji pouze docasny dopad na
saldo sektoru vladnich instituci a ¢asto vyplyvaji z udalosti mimo
ptimou kontrolu organlG vykonné nebo zdkonodarné moci
(napf. vydaje na odstranovani nasledkd povodni).

Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mecha-
nism) je nové vznikly systém bankovniho dohledu v EU. Je
v kompetenci ECB a vnitrostatnich organl dohledu zucastné-
nych zemi.

Jednotny fond pro feSeni krizi (Single Resolution Fund) je fond
naplfiovany z pfispévk( bank vybiranych zt¢astnénymi zemémi.
UmozZnény budou vzdjemné pljcky mezi narodnimi segmenty.
Pro pfipad nedostatku prostfedkd ve fondu béhem prechod-
ného obdobi (do konce roku 2023) dohodly staty bankovni unie
prechodné financovani z vefejnych zdroji ve formé individual-
nich (nesdilenych) avérovych linek. Nejpozdéji na konci pre-
chodného obdobi by mél byt plné funkéni trvaly mechanismus
finanéniho jisténi.

Jednotny mechanismus pro feseni krizi (Single Resolution Me-
chanism) je mechanismus tvoreny centralizovanym vyborem,
jenz bude pfipravovat navrhy postup( feseni krizi bank, a fon-
dem pro fedeni krizi bank v rdmci bankovni unie. Jeho cilem je
zajistit fadné reseni tpadkd bank s minimainim dopadem na ve-
fejné rozpocty tim, Ze se na thradé vzniklych ztrat budou podi-
let predné akcionafi a véritelé banky a specidlné vytvoreny fond
financovany samotnymi bankami.

Konvergence znamena tendenci méné vyspélych ekonomik do-
hanét ekonomiky vyspélejsi. Zpravidla se poméfuje Uroven
hrubého domaciho produktu na obyvatele v parité kupni sily.

Korelace je statistické vyjadreni vzajemného vztahu mezi
dvéma velic¢inami. Z korelace nevyplyva, Ze je vyvoj jedné pro-
ménné pric¢inou a druhé nasledkem.

Pakt o stabilité a rlstu (Stability and Growth Pact) je zavazny
ramec pro koordinaci narodnich fiskalnich politik v ramci Evrop-
ské unie. Pokud ¢lensky stat EU prekroci hranici deficitu sektoru
vladnich instituci 3 % HDP, resp. nedosahuje dostatecného
tempa pfi snizovani svého dluhu, ktery je vy$si nez 60 % HDP, je
s nim zpravidla zahdajen tzv. postup pfi nadmérném schodku.
Postup pfi nadmérném schodku je zahajovan na zakladé ucele-
ného posouzeni hospodaiské a rozpoctové situace dané zemé.
Pokud je napt. nadmérna hodnota deficitu (resp. dluhu) pouze
docasna, zplUsobena neptiznivym (cyklickym) ekonomickym vy-
vojem, postup pfi nadmérném schodku nemusi byt zahajen.
Sankce pro danou zemi se lisi podle toho, zda je zemé v eu-
rozoné €i nikoliv.

Sektor vladnich instituci je vymezen mezinarodné harmonizo-
vanymi pravidly na Grovni EU. Sektor vladnich instituci v CR za-
hrnuje v  metodice Evropského systému narodnich
a regionalnich G¢td z roku 2010 tfi zakladni soucasti: Ustredni
vladni instituce, mistni vliadni instituce a fondy socialniho zabez-
peceni.

Strukturalni saldo je rozdil cyklicky ocisténého salda a jednora-
zovych a prechodnych operaci (obé slozky viz vyse).

Stfednédoby rozpoctovy cil (Medium-Term Budgetary Ob-
jective) je vyjadien ve strukturalnim saldu a implikuje udrzitel-
nost verejnych financi dané zemé. Pro CR aktualné odpovida
urovni strukturalniho salda -0,75 % HDP.
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