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Shrnuti a doporuceni

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé Evropské unie do eurozény je vedle sluditelnosti pravnich predpist této zemé
s ¢lankem 130 a 131 Smlouvy o fungovani Evropské unie (Smlouvy) a Statutem Evropského systému centralnich bank
a Evropské centralni banky také dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence. Stupen udrZitelné konvergence je
posuzovan dle maastrichtskych konvergencnich kritérii, uvedenych v ¢lanku 140 Smlouvy, blize pak v Protokolu ¢. 13
ke Smlouvé o Evropské unii a Smlouvé o fungovani Evropské unie. Jedna se o kritéria cenové stability, stavu vefejnych
financi, konvergence trokovych sazeb a G&asti v mechanismu sménnych kurz(. Ceskd republika se Aktem o pfistoupeni
Ceské republiky k EU zavazala podnikat kroky k tomu, aby byla na vstup do eurozdny co nejd¥ive pfipravena.

Stanoveni terminu vstupu je v kompetenci dotceného Clenského stdtu a zavisi na mire jeho pfipravenosti. Vedle ne-
spornych pozitivnich pfinost mimo jiné ve formé Uspor transakénich naklad( a odstranéni kurzového rizika znamena
pfijeti eura vzdani se samostatné ménové politiky a pruzného kurzu koruny jako u¢innych stabiliza¢nich makroekono-
mickych ndstrojd. Krize nedavnych let pfitom ukazala, jak uZite¢né jsou tyto nastroje pfi tlumeni ekonomickych Sokd
dopadajicich na evropské ekonomiky. Pfipravenost ekonomiky na vstup do eurozdny je proto tfeba posuzovat nejen
podle hospodarské sladénosti a strukturalni podobnosti s ménovou unii, ale i z hlediska jeji schopnosti tlumit po ztraté
samostatné ménové politiky asymetrické Soky a adekvatné se jim prizplsobovat, napf. prostfednictvim fiskaIni politi-
ky, pruzného trhu prace ¢i zdravého financniho sektoru.

Zemé EU a zejména eurozony v uplynulém roce pokracovaly v prohlubovani integrace, jeZ s sebou pfinasi dalsi za-
vazky pro Ceskou republiku v pfipadé vstupu do tieti faze hospodarské a ménové unie. Z vétiiny provedenych nebo
planovanych zmén usporadani hospodarské a ménové unie vyplyvaji pro zemé pfistupujici k jednotné méné nové
instituciondlni a finan¢ni zavazky. Evropskou komisi byla pfedlozena Bild kniha o budoucnosti EU s moZnymi scéndfi
instituciondlniho vyvoje, na niz navdazal Diskuzni dokument o prohloubeni hospodafské a ménové unie. Dokumenty
predkladaji cile a mozna opatreni k jejich naplnéni, aby bylo dosazeno vétsi stability hospodarské a ménové unie.
V rdmci prvni faze prohlubovani jiz probéhla rozsahla reforma pravidel pro fiskalni dohled a koordinaci hospodarskych
politik smétujici k posileni stability eurozény a ke zvySeni vzajemné financni solidarity. Pokrocilo se také v dotvareni
bankovni unie, kterd vsak stale neni dokoncena a bude potfreba realizovat dalsi kroky zejména v oblasti snizeni a sdile-
ni rizik ve finan¢nim sektoru.

Dokument se v souladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku 2007 a s usnesenim
vlady Ceské republiky k ni zamétuje zejména na ekonomické, nikoli politické aspekty pFijeti spole¢né evropské mény
a je ¢lenén do tfi ¢asti. Prvni z nich pojedndava o plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii, druha se vénuje eko-
nomické sladénosti Ceské republiky seurozdnou. Treti ¢asti se zabyva soucasnym dénim ve stitech eurozdény
s akcentem na institucionalni vyvoj a na noveé vznikajici zavazky pro jeji clenské staty.

a jeho dodrzovani je predpokladano i v celém horizontu
predikce.

Splnéni kritéria cenové stability Ceskou republikou
vroce 2017 neni, na rozdil od minulych let, zarucené,
nebot progndza inflace pro letosni rok je pravé na hod-
noté kritéria. Ceska republika v kontextu zemi EU pat¥i
vroce 2017 mezi staty s vyssi inflaci. Ta se v soucasné
dobé nachazi v horni poloviné toleran¢niho pasma cile
Ceské narodni banky, v éem? se odraii zejména robustni
rist domaci ekonomiky a snim spojena velmi nizka

Kritérium konvergence trokovych sazeb Ceska republi-
ka dlouhodobé bez problém( pIni a totéZ bude zfejmé
platit i podle vyhledu do roku 2020.

Kritérium Géasti v mechanismu sménnych kurzti Ceskd
republika neplni, protoZe se uvedeného mechanismu

nezaméstnanost a rychly rlst mezd. Podle vyhledu ce-
nového vyvoje by mélo byt plnéni tohoto kritéria zajis-
téno v letech 2018-2020.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceskd republika pini.
Jeho dodrieni je pravdépodobné i ve stfednédobém
horizontu, a to s dostate¢nou rezervou. Pfedpokladem
pro to, aby nebyla prekrocena hrani¢ni hodnota maast-
richtského konvergenéniho kritéria pro deficit ani pfi
bézné hloubce hospodarské recese, je dodrZovani tzv.
strednédobého rozpoctového cile. Hospodareni verej-
nych financi v souladu se stfednédobym rozpoctovym
cilem je rovnéz zadouci z dlvodu udrZitelnosti vefejnych
financi, zejména pak s ohledem na dlouhodobé naklady
vyplyvajici ze starnuti populace. Ceska republika svdj
strednédoby rozpoctovy cil fakticky pinf jiz od roku 2013

neucastni. Jeho vyhodnoceni tak bude moZné teprve
poté, co Ceské republika vstoupi do mechanismu smén-
nych kurzd a bude stanovena centralni parita koruny
k euru, vici niz by se fluktuace ménového kurzu sledovaly.

Pfi rozhodovani o vstupu do eurozény je také nutné
pfihlédnout ke sladénosti ¢eské ekonomiky s eurozé-
nou a jeji schopnosti pfizplisobit se pfipadnym asyme-
trickym Sokdm bez vlastni ménové politiky. Z hlediska
ekonomické pfipravenosti na pfijeti eura lze pfitom
charakteristiky ceského hospodarstvi rozdélit na cCtyfi
skupiny.

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovofici
dlouhodobé pro pfrijeti eura, mezi které patfi vysoka
mira otevienosti Ceské ekonomiky a velkd obchodni i
vlastnickd provazanost s eurozénou. Tyto faktory vytva-



feji predpoklady pro existenci ptinosi zavedeni eura,
jakymi jsou napfiklad sniZeni transakénich naklad( a
odstranéni kurzového rizika. Silné obchodni i vlastnické
propojeni soucasné snizuje potencialni naklady spojené
s pfijetim spolecné ménové politiky mimo jiné tim, Ze
pfispivad k pozorované vysoké sladénosti hospodarského
cyklu Ceské republiky s eurozénou. Je tak dlouhodobé
jednim z nejvyznamnéjsich argumentd pro vstup do
eurozony. Prekazkou pro vstup do eurozény neni ani
Cesky bankovni sektor, ktery je stabilni a odolny vici
ekonomickym Sokim a jehoz prostrednictvim dochazi
k obdobné transmisi ménové politiky jako v eurozéné.

Druha skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl sice vy-
voj narusen globalni krizi, ale které aktualné jiz nepred-
stavuji prekazku pro pfrijeti eura. Sem patfi stabilizace
financ¢nich trhl a obnoveni jejich sladénosti s eurozé-
nou. Zlepseni zaznamenalo i hospodareni sektoru vlad-
nich instituci, ktery v loriském roce dosahl strukturalniho
prebytku. RovnéZz pro dalsi roky je ocekavano plnéni
stfrednédobého rozpoctového cile. Diky tomu kles3,
v prostredi svizné rostouci ekonomiky, pomér dluhu
sektoru vladnich instituci na HDP smérem k predkrizo-
vym hodnotdm. Zlepsuje se tim schopnost fiskalni politi-
ky pInit makroekonomickou stabiliza¢ni roli.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivni vyvoj naru-
Sen krizi, konvergence se poté obnovila, odstup od
eurozony vsak zlistava velky. Toto plati zejména u redl-
né ekonomické konvergence Ceské republiky
k eurozéné. Ukazatel HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci bézné parity kupni sily se v poslednich letech
mirné zvysil a presahuje 80 % prdméru eurozény, pro-
stor pro dlouhodobou ekonomickou konvergenci
k vyspélym zemim eurozdny vsak zlstava znacny. Jesté
ve vétsi mife to pfitom plati pro dlouhodobou konver-
genci cenové hladiny k eurozéné, kterd dosahuje pouze
63 %. Cenova hladina Ceské republiky se sice v posled-
nich letech rovnéz zacala pfiblizovat k eurozéné, zatim
se vSak nachazi jen mirné nad predkrizovou urovni. Jesté
podstatné vyraznéjsi je rozdil mezi prGimérnou mzdovou
hladinou v Ceské republice a eurozéné. Do budoucna Ize
ocekavat pokracovani procesu konvergence ekonomické
aktivity, cenové hladiny i drovné mezd doprovazené
zhodnocovdanim redlného kurzu, coz by v pfipadé pfijeti
eura mohlo znamenat zvySenou inflaci.

Ctvrta skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé
problémy ¢i nesoulad, u nichz navic nedochazi k vy-
znamnému zlepseni. Do této skupiny tradi¢né spada
zejména starnuti populace, které nadéle zlstava rizikem
pro dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi i systém
zdravotni péce. Dil¢i problémy pretrvavaji i na trhu pra-
ce, ktery sice v poslednich letech zaznamenal zvyseni
pruznosti, nicméné nadale ma sva slabd mista, ke kte-
rym patfi relativné vysoké celkové zdanéni prace a nizka
mobilita pracovni sily. Pruznost ceského trhu zboZi a

sluzeb se vrelaci k ostatnim zemim lehce zhorsila (dle
Doing Business 2018), stale ji brzdi nékteré administra-
tivni prekazky. Slabinou ceské ekonomiky z pohledu jeji
konkurenceschopnosti zlstdva dle mezinarodniho hod-
noceni stav instituci véetné vymahatelnosti prava, nada-
le slabé tempo inovaci a nékteré parametry efektivity
trhu prace. Vyznamné rozdily vici eurozéné pretrvavaji
ve struktufe hospodaistvi, které se v Ceské republice
vyznacuje vysokym podilem primyslu a naopak relativné
nizkym podilem sluzeb. Spole¢né s odliSnou strukturou
finanénich aktiv a pasiv nefinanc¢nich podnikd a domac-
nosti mohou byt tyto faktory zdrojem asymetrickych
Sokll a vést k rozdilnému pUGsobeni spole¢né ménové
politiky.

Pfi rozhodovani o nacasovani vstupu do eurozény je dale
nutné vzit do Uvahy také naklady pfijeti spolecné evrop-
ské mény. Odhadované financ¢ni naklady souvisejici se
vstupem Ceské republiky do eurozény, které nebyly
znamy v dobé jejiho vstupu do EU, by zahrnovaly prede-
vsim vklad kapitalu do Evropského mechanismu stability
ve wysi necelych 50mld.CZK béhem Ctyf let
(s podminénym zavazkem v pfipadé potieby doplnit
dalSich vice nez 360 mld. CZK) a prevod prispévk( bank
se sidlem v Ceské republice do Jednotného fondu pro
reseni krizi (do té doby vybiranych do Narodniho fondu
pro feseni krize) ve vysi 8,2 az 19,7 mld. CZK. Celkovy
rozsah vsech potencidlnich finanénich nakladd, které
budou do budoucna spojeny s pfijetim eura, vSak neni
znam.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze ve stfednédobém vyhledu
by méla byt plnéna vSechna maastrichtska kritéria
vyjma ucasti v mechanismu sménnych kurzG. Vlastni
pripravenost Ceské republiky na pfijeti eura se oproti
predchozim letdim dale zlepsila, i kdyZ pretrvavaji nékte-
ré nedostatky, zejména z pohledu nedokoncéené redlné
konvergence. Hospodafskou situaci v eurozéné nelze
hodnotit jako dostate¢né stabilizovanou. Ani mezi jed-
notlivymi ekonomikami eurozéony neni sladénost eko-
nomického vyvoje odpovidajici, i kdyZ se proti minulému
roku zvysila. V fadé zemi pretrvavaji nedoresené dluho-
vé a strukturalni problémy, nehledé na problematické
dodrzovani a vymahatelnost fiskalnich pravidel. DalSim
problémem tykajicim se EU i samotné eurozdny je zvysu-
jici se nejistota ohledné jejich dalsiho instituciondlniho
smérovani.

S ohledem na zminéné skutecnosti Ministerstvo financi
Ceské republiky a Ceskd narodni banka v souladu
s Aktualizovanou strategii pfistoupeni CR k eurozéné
doporucuji viadé Ceské republiky prozatim nestanovo-
vat cilové datum vstupu do eurozony. Toto doporuceni
implikuje zavér, Ze by vldada neméla v pribéhu roku 2018
usilovat o vstup Ceské republiky do mechanismu smén-
nych kurz(.



1 PInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

PFi vstupu do eurozony jsou vyhodnocovana ctyfi nomindlni konvergencni kritéria: cenové stability, stavu verejnych
financi, konvergence Grokovych sazeb a Gcasti v mechanismu sménnych kurzd. Prvni tfi uvedena kritéria Ceska repub-
lika pIni, mechanismu smé&nnych kurz(i se Ceskd republika zatim nel¢astni. Faktické vyhodnoceni Gsp&ného splnéni
vSech konvergencnich kritérii probihd nejpozdéji dvé Ctvrtleti pfed terminem zavedeni eura. Pfesné definice vSech

kritérii jsou uvedeny v Pfiloze A, v této kapitole je pInéni kritérii detailnéji analyzovano.

1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability posuzuje miru spotfebitelské
inflace, kterd nesmi byt o vice nez 1,5 p. b. vyssi nez
pramér tfi zemi EU s nejlepsimi vysledky v oblasti ceno-
vé stability.

Od roku 2013 Ceskd republika toto kritérium plni.
Vroce 2015 Ccinila primérnd mira inflace predevsim
vlivem vyrazného poklesu ceny ropy pouze 0,3 %, a byla
Pokles ceny ropy pUsobil na inflaci i vroce 2016, kdy
primeérnd mira inflace cinila 0,6 %. Az v zavéru uvede-
ného roku doslo ke zrychleni dynamiky spotiebitelskych
cen. Na ném se podilelo zejména odeznéni protiinflacni-
ho plsobeni ceny ropy. Ve stejném sméru vsak pulsobil
rovnéz rlst cen v oddile potraviny a nealkoholické napo-
je a plynulé zvySovani jadrové inflace zesilené jednora-
zovym zdrazenim v oddile stravovani a ubytovani
v obdobi zavedeni elektronické evidence trzeb. V ramci
EU pattila Ceska republika v roce 2016 k zemim s mirné
vyssi inflaci (viz Graf 1.1).

Graf 1.1: Primérna mira inflace v roce 2016
(harmonizovany index spotrebitelskych cen, v %)
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Zdroj: Eurostat (2017a).

Tabulka 1.1: Harmonizovany index spotrebitelskych cen

Stejné faktory se promitaji i do progndzy inflace pro rok
2017, v jeho? dosavadnim priib&hu patii Ceskd republika
mezi zemé EU s vy$si inflaci. Inflace v Ceské republice se
nachazi v horni poloviné toleranéniho pasma cile CNB,
zatimco v ostatnich zemich EU prevazuje sice jiz kladn3,
ale nadale nizka inflace. Ve srovnani s ostatnimi staty EU
byl rast spotfebitelskych cen v Ceské republice vygsi
pradvé ve zmifovanych oddilech potraviny a nealkoholic-
ké napoje, stravovani a ubytovani a téZ v oddile zdravi.

vy

K vyssi inflaci vedou domaci poptavkové tlaky odrazejici
robustni rist domaci ekonomiky, s nim spojenou nizkou
nezaméstnanost a rychly rist mezd. Tato situace umoz-
nila CNB ukonéit pouzivani kurzu jako daléiho nastroje
ménové politiky a zacit postupné zvySovat domaci Uro-
kové sazby. Splnéni kritéria cenové stability v roce 2017
je ovsem nejisté. Podle progndzy (viz Tabulka 1.1) by
mélo byt splnéno nejtésnéjsim moznym zplsobem.

V letech 2018-2020 by se inflace méla pohybovat
v tésné blizkosti inflacniho cile. Ke stabilizaci inflace
pobliz cile prispéje zpevnéni koruny po opusténi kurzo-
vého zavazku a pokracujici postupné zvySovani nominal-
nich urokovych sazeb. Zaroven by mélo dojit i ke zvyseni
hodnoty kritéria, protoZe se napfi¢ celou EU ptedpokla-
da oZiveni inflace. Proto by vletech 2018-2020 mélo
byt kritérium plnéno, a to s nardstajici rezervou.

PInéni kritéria cenové stability dlouhodobé napomaha
infla¢ni cil CNB, ktery je s G&innosti od 1. ledna 2010 (pro
narodni index spotfebitelskych cen) stanoven ve vysi
2 %. CNB usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace
neodchylila od cile o vice nez jeden procentni bod. Takto
stanoveny cil vytvafi — vzhledem k obdobné definici
cenové stability ECB a inflacnim cilim zemi EU stojicich
mimo eurozénu — dobré predpoklady pro budouci udrzi-
telné pInéni kritéria cenové stability.

(pramér poslednich 12 mésicu proti priiméru predchozich 12 mésict ke konci obdobi, rist v %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Primér 3 zemi EU s nejniZzsi inflaci * -0,2 -0,9 -0,8 0,9 1,1 1,3 1,5
Hodnotakritéria 1,3 0,6 0,7 2,4 2,6 2,8 3,0
Ceska republika 0,4 0,3 0,6 2,4 2,3 1,9 1,7

Pozn.: * Presnéji tri clenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Priloha A. Viyhled pro roky 2017-2020 byl prevzat z konvergenc-
nich programt a programd stability jednotlivych clenskych zemi kromé Recka, které program stability neodevzddvd. Vzhledem k nedostupnosti
priimérné miry inflace na bdzi HICP byl v pfipadé Némecka a Spanéiska pouZit defldtor soukromych vydaji na spotiebu, v pfipadé Rakouska, Finska,
Francie, Chorvatska a Slovinska prumérnd mira inflace na bdzi ndrodniho CPI. Pfi hodnoceni inflace za rok 2014 bylo z vypoctu kritéria vylou¢eno
Bulharsko, Recko a Kypr, v roce 2015 Recko a Kypr a v roce 2016 Kypr a Rumunsko. Byl tak pouZit obdobny postup, ktery byl implementovdn EK a ECB
v Konvergencnich zprdvdch z ervna 2014 a 2016. V roce 2017 EK ani ECB Konvergencni zprdvu nevydaly.

Zdroj: Eurostat (2017a), konvergencni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Vypocet a predikce MF CR (2017a).



1.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu verejnych financi je splnéno pouze teh-
dy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky fiskalniho krité-
ria, kdy deficit nema prekracovat 3 % HDP a dluh sektoru
vladnich instituci nema presahovat 60 % HDP, ledaze se
dostatecné snizuje k této hodnoté.

V roce 2016 bylo dosazeno doposud nejlepsiho vysled-
ku hospodareni sektoru vladnich instituci v novodobé
historii Ceské republiky. Pfebytek sektoru vladnich insti-
tuci Cinil 0,7 % HDP. Mezirocni zlepseni celkového salda
dosahlo 1,4 p. b., narast strukturalniho salda pak Ccinil
1,3 p. b. Vedle pozitivniho vlivu rostouci ekonomiky se
na prijmové strané projevila aktivni diskrecni opatreni,
mezi které lze zaradit opatfeni v boji s dafiovymi uniky
(na jafe loriského roku zavedenad kontrolni hlaseni
u dané z pfidané hodnoty a od prosince 2016 postupné
zavadéna elektronicka evidence trZzeb). Na vydajové
strané pUsobil na zlepSeni salda vladniho sektoru zejmé-
na pokles vydaji na dluhovou sluzbu a investic vliadnich
instituci financovanych prostredky EU.

Pro rok 2017 ocekava MF €R prebytek sektoru vladnich
instituci ve vysi 1,1 % HDP. Na pfijmové strané by mél —
v podminkdch zrychleného ekonomického a mzdového
rdstu — pokracovat robustni rlst dafovych pfijmd,
zejména dani z prijmU fyzickych osob véetné prispévka
na socialni zabezpeceni a dané z pridané hodnoty. Vétsi-
na primarnich vydajd by méla rdst mirnym tempem,
u investi¢nich vydaji je ocekavano oZiveni v dasledku
zvysujici se realizace projektld spolufinancovanych
v ramci finanéni perspektivy 2014-2020. Vydaje na uro-
ky z dluhu sektoru vladnich instituci by mély dale kles-
nout.

Podle aktudlnich odhadt MF CR by se kladné saldo
sektoru vladnich instituci mélo dale zvySovat, pricemz
by mélo cinit 1,3 % HDP v roce 2018, 1,6 % HDP v roce
2019 a 1,7 % HDP v roce 2020. Na zakladé toho je oce-
kavano plnéni ¢asti kritéria verejnych financi tykajici se
salda sektoru vladnich instituci s rezervou i v budoucnu.
Z hlediska vhodného nastaveni fiskalni politiky pro mak-
roekonomicky vyvoj ceské ekonomiky (viz také kapitola
2.2) je tfeba rovnéz usilovat o plnéni stfednédobého
rozpoctového cile pro strukturalni saldo sektoru viad-
nich instituci.

Stfednédoby rozpoctovy cil, ktery je v ramci pravidel EU
stanoven pro Ceskou republiku na maximalné 1 % HDP
strukturdiniho deficitu, by mél zajistit, aby ani pfi bézné

Tabulka 1.2: Saldo sektoru vladnich instituci
(v % HDP)

hloubce hospodarské recese nebyla prekrocena hodnota
maastrichtského konvergencniho kritéria pro deficit ve
vySi 3 % HDP. DodrZovani stfrednédobého rozpoctového
cile je rovnéZ nutné kvali dlouhodobé udrZitelnosti ve-
fejnych financi, a to zejména s ohledem na naklady vy-
plyvajici ze starnuti populace.

Graf 1.2 zachycuje vyvoj strukturalni slozky salda sektoru
vladnich instituci prostfednictvim metody OECD, kterou
v modifikované formé pouziva i EK, a alternativni meto-
dy ECB (blize viz Pfiloha C). Strukturalni saldo dle meto-
dy OECD ocekava MF CR pro rok 2017 ve vysi 0,5 % HDP
s naslednym postupnym zvySovanim az na 0,8 % HDP
v roce 2020. Odhady strukturalniho salda metodou ECB
rovnéz ukazuji rostouci tendenci z 1,1 % HDP v letech
2017 a 2018, az na 1,7 % HDP v roce 2020. Kromé toho,
Ze strednédoby rozpoctovy cil je fakticky plnén jiz od
roku 2013 vcetné, tedy vladni zdméry za ocekavaného
ekonomického vyvoje sméruji k jeho plnéni i v celém
horizontu vyhledu.

Graf 1.2: Struktura salda sektoru vladnich instituci
(v % HDP, produkcni mezera v % potencidlniho produktu)
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Pozn.: Strukturdlni saldo je vypocteno podle metod OECD/EK a ECB.
Zdroj: CSU (2017). Vypocet a predikce MF CR (2017b).

Po vstupu Ceské republiky do eurozény by mohlo, na
zakladé Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodarské a ménové unii, dojit ke zpFisnéni stred-
nédobého rozpoctového cile na hodnotu strukturalniho
deficitu nejvyse 0,5 % HDP. Ucastnik Smlouvy o stabili-
té, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii
muUZe mit limit strukturalniho deficitu ve vysi 1 % HDP
pouze v pripadé, je-li pomér dluhu jeho sektoru viadnich
instituci k HDP vyrazné nizsi nez 60 % a zaroven jsou-li
rizika dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi nizka.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceskarepublika -1,9 -0,6 0,7 1,1 1,3 1,6 1,7

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Priloze A.
Zdroj: CSU (2017). Viypocet a predikce MF CR (2017b).



V souvislosti s globalni finan¢ni a hospodarskou krizi se
v letech 2009-2012 vyrazné zvysil dluh sektoru vladnich
instituci z méné nez 30% HDP na zhruba 45 % HDP
v roce 2013. Od té doby vsak dluh v poméru k HDP zfe-
telné klesd, zejména vlivem primarniho prebytku v hos-
podareni sektoru vladnich instituci a pozitivni situace na
financnich trzich. Vzhledem kvySe uvedenému neni
v Ceské republice plnéni této slozky kritéria problema-
tické.

PFi souCasném nastaveni fiskalni politiky a predikovaném
ekonomickém rdstu by mél dluh v poméru k HDP dale
klesat a vroce 2020 dosahnout hodnoty 30,9 % HDP.
Jeho droven by se tak méla nachazet bezpecné pod
referenéni hodnotou pro dluh danou maastrichtskymi
konvergencnimi kritérii. Ve srovnani s prdmérem EU je
uroven celkového zadluZzeni sektoru vladnich instituci
nizsi. Vytvari se tak zadouci prostor pro to, aby maast-
richtska hranice nebyla dosazena ani v pfipadé dalsi
hluboké hospodarské recese.

Tabulka 1.3: Dluh sektoru vladnich instituci
(v % HDP)

Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodareni sektoru
vladnich instituci predstavuji predevSim nepfiznivé
fiskalni dopady starnuti obyvatelstva. V oblasti dicho-
dového zabezpeceni byly v prfedchozich letech provede-
ny pomérné vyznamné Upravy pribéziného systému.
Posledni Zpréava o starnuti populace EK (2015) tak vyzné-
la pro Ceskou republiku optimisti¢téji a dlouhodoba
projekce indikovala v podstaté udrzitelny stav.
V nedavné dobé vsak doslo k prijeti nékolika opatfeni
v systému dlchodového zabezpeleni, kterd finanéni
udrzitelnost systému zhorsuji. Jedna se o omezeni zvy-
Sovani véku odchodu do dlGchodu na urovni 65 let
v kombinaci s reviznim mechanismem periodického
testovani této hranice a Upravu valorizacniho vzorce na
soucet rlistu indexu spotrebitelskych cen nebo rlstu
indexu Zivotnich naklad( ddchodct (podle toho, ktery je
vyssi) ajedné poloviny rdstu indexu redlnych mezd.
Rizika navic plynou i z jinych oblasti dlouhodobych vyda-
ja, konkrétné z nastaveni a fungovani systému zdravot-
nictvi a dlouhodobé péce.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hodnota kritéria

Ceska republika

60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
42,2 40,0 36,8 34,7 33,1 32,1 30,9

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Priloze A.
Zdroj: CSU (2017). Vypocet a predikce MF CR (2017b).

1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Konvergence urokovych sazeb je dle tohoto kritéria
dosazeno, pokud vynosy z dluhopist se zbytkovou splat-
nosti 10 let nepfesahnou o vice nez 2 p. b. primér vyno-
sU z adekvatnich dluhopisl v téch tfech zemich EU, které
dosahly nejlepsich vysledkld v oblasti cenové stability.
Rocni primérné dlouhodobé Urokové sazby ze statnich
dluhopisti Ceské republiky se od konce roku 2014 pohy-
buji pod 1 %. Ve sledovaném obdobi bylo toto kritéri-
um plnéno se znacnou rezervou, kcemuz pfrispéla
i uvolnénda domdaci ménova politika.

Davéryhodna fiskalni politika a celkova makroekonomic-
ka a financni stabilita se projevuje trvale kvalitnim ratin-
govym hodnocenim Ceské republiky a bezproblémovym
upisovanim statnich dluhopis. To v podminkach stale
utlumené inflace a nizkych urokovych sazeb v celé EU
pfispiva k sou€asnym, jen velmi pomalu se zvySujicim
hodnotam vynosu Ceskych statnich dluhopist. Na zakla-
dé dosavadniho a oc¢ekdvaného vyvoje, stejné jako kon-
strukce tohoto kritéria, je malo pravdépodobné, Ze by

Ceskd republiky toto kritérium ve stfednédobém hori-
zontu neplnila.

Podminkou je v3ak zachovani dlvéry financnich trhll ve
zdravy makroekonomicky vyvoj a dlouhodobou udrzitel-
nost ¢eskych verejnych financi.

Graf 1.3: Dlouhodobé urokové sazby v roce 2016
(v%)
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Pozn.: Data za Estonsko nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat (2017b).



Tabulka 1.4: Dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopist
(vynosy stdtnich dluhopisu se zbytkovou splatnosti 10 let, prdmér 12 mésicd, v %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * 1,8 1,8 2,1 2,8 3,4 1,7 3,6
Hodnota kritéria 3,8 3,8 4,1 4,8 5,4 3,7 5,6
Ceska republika 1,6 0,5 0,4 0,9 1,5 2,0 2,3

Pozn.: *Presnéji nejvyse tri ¢lenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Priloha A). Vyhled dlouhodobych trokovych sazeb na
roky 2017-2020 byl prevzat z konvergencnich programi a programu stability. Vzhledem k nedostupnosti dat u nékterych referencnich zemi byla
hodnota kritéria z¢dsti vypoctena metodou zafixovdni stdvajicich redlnych drokovych sazeb a prictenim vyhledu inflace téchto zemi.

Zdroj: Eurostat (2017b), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Vypocet MF CR.

1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

PFijeti stdtu do eurozdny je podminéno Usp&Snym, mi-
nimalné  dvouletym  setrvdanim  ndrodni  mény
v mechanismu sménnych kurz(i. Mechanismus predpo-
klada pohyb kurzu v ramci fluktuaéniho rozpéti +15 %
bez devalvace centralni parity a nadmérnych tlak( na
kurz. Formalni plnéni kurzového kritéria neni az do vstu-
pu Ceské republiky do mechanismu sménnych kurz(
mozné, hodnoceni jeho plnéni Ize tedy provadét pouze
v analytické roviné.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro tento ucel
stanovena jako primérna hodnota kurzu v 1. Ctvrtleti
2015, tedy ve cCtvrtleti predchazejicim hypotetickému
vstupu do ERM Il na pocatku 2. ¢tvrtleti 2015, ktery by
umoznoval pfipadné prijeti eura od 1.ledna 2018. Po-
moci této parity Ize teoreticky sledovat, zda by Ceska
republika kritérium stability ménového kurzu v daném
¢asovém horizontu spliiovala.

Z Grafu 1.4 je patrné, Ze kurz se po vétsinu sledovaného
obdobi pohyboval tésné okolo hypotetické centralni
parity. Kjeho mirnému posileni vroce 2017 doslo az
poté, co CNB ukonéila kurzovy zavazek. | tehdy se viak
se znacnou rezervou pohyboval uvnitf vymezeného
pasma +15 %.

Po vyhlaseni kurzového zdvazku v listopadu 2013 doslo
ke skokovému oslabeni kurzu na hodnotu pobliz
27 CZK/EUR. Poté se kurz jiz bez dalsich devizovych in-
tervenci na delsi dobu stabilizoval pobliz hodnoty
27,5 CZK/EUR. V pribéhu 2. ¢tvrtleti 2015 zacal kurz
koruny v souvislosti s pfiznivym vyvojem domaci eko-
nomiky posilovat a pfiblizovat se k tUrovni 27 CZK/EUR.
Tésné nad touto hladinou jej CNB za pomoci dalsich
devizovych intervenci proti pokracujicim tlakiim na posi-
leni kurzu koruny proti euru drzela az do pocatku dubna
2017, kdy byl kurzovy zavazek svidinou udrZitelného
plnéni inflacniho cile i do budoucnosti ukoncéen. Poté
meénovy kurz mirné posiloval a v prlbéhu 3. Ctvrtleti se
dostal aZ tésné k 26 CZK/EUR. Dalsi posilovani ménové-
ho kurzu v souvislosti s realnou konvergenci by nemélo

byt v rozporu s pInénim kurzového kritéria. Tento zavér
je podporen i skutecnosti, Ze historicky bylo hodnoceni
uvedeného kritéria na strané posilovani kurzu mirné;si
a posuny centralni parity smérem k silnéjsSimu kurzu byly
tolerovany. Navic mGze byt posilovani kurzu i v dalSich
Ctvrtletich tlumeno pretrvavajici ,prekoupenosti” trhu
s korunou. CNB zaroveri uvedla, e je pfipravena reago-
vat na pfipadné nadmérné kurzové vykyvy svymi nastroji.

Graf 1.4: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Pozn.: Hypotetickd centrdlni parita je simulovdna primérnou hodnotou
za 1. Ctvrtleti 2015. Udaje do 31. srpna 2017.
Zdroj: CNB (2017a). Vypocet MF CR.

Délka setrvani ¢lenské zemé EU v mechanismu smén-
nych kurzd je Smlouvou stanovena minimalné na dva
roky pred vyhodnocenim pfipravenosti na pfijeti eura.
Z dokumentl Strategie pristoupeni CR k eurozéné (zafi
2003) a Aktualizované strategie pfistoupeni CR k eu-
rozéné (srpen 2007) vyplyvd, 7e Ceska republika by
méla setrvat v ERM Il jen po minimalné nutnou dobu.
Z toho vyplyva, 7e by se Ceskd republika méla zapoijit
do ERM Il teprve po dosaZeni vysoké miry ekonomické
sladénosti a po vytvoreni predpokladll pro to, aby ji bylo
umoznéno kratce po vyhodnoceni kurzového kritéria
pfijmout ménu euro. Zapojeni Ceské republiky do ERM I
by se navic mélo odehrat v podminkach adekvatni situa-
ce v domaci ekonomice a stability svétovych financénich
trha.



2 Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti

Budouci pfijeti spole¢né evropské mény by mélo dale zvysit prinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho in-
tenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahd, nebot pfijetim eura dojde k odstranéni kurzového rizika
ve vztahu k eurozdéné a v ndvaznosti na to ke snizeni naklad(i zahrani¢niho obchodu a investic. Vedle zminénych pfino-
st vSak pfijeti eura soucasné prindsi naklady a rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti ménové-
ho kurzu, a také ndklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazkad.

Kapitola je rozdélena do dvou zékladnich oblasti.* Prvni &ast vypovida o velikosti rizika rozdilného ekonomického vyvo-
je v Ceské republice vii¢i eurozdné, a tedy rizika, Ze by jednotna ménova politika nebyla pro ¢eskou ekonomiku pFimeé-
fend. Nasledujici ¢ast odpovida na otazku, do jaké miry je Ceskda ekonomika schopna tlumit dopady ptipadnych
asymetrickych Sokl prostfednictvim vlastnich pfizplsobovacich mechanism(. Zakladnim teoretickym vychodiskem je

teorie optimalnich ménovych zdn.

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

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

Dullezitym ukazatelem podobnosti Ceské ekonomiky
s eurozonou je dosazeny stupen redlné ekonomické
konvergence. Ceskd ekonomika redlné konvergovala
k eurozéné do roku 2008, kdy byl tento trend pozasta-
ven globalni finan¢éni a nasledné ekonomickou krizi.
K jeho obnoveni doSlo od roku 2013, pficemzZ v roce
2016 dosahla uroven hrubého domaciho produktu na
hlavu v Ceské republice 82,5 % priméru eurozdény. Ce-
nova hladina se k eurozoné zacala znovu priblizovat az
pocinaje rokem 2015 a o rok pozdéji se nachazela jen
mirné nad predkrizovou urovni, kdyZ dosahovala 63,4 %
priméru eurozény. Mzdovéa uroveri v Ceské republice
vroce 2016 predstavovala jen zhruba 40 % primérné
urovné eurozény pfi prepoctu pomoci ménového kurzu
a od pocatku globalni krize se prakticky nezménila;
v parité kupni sily pak loni lehce presahla 62 % praméru
ménové unie a oproti predkrizovému obdobi se mirné
zvysila. Do budoucna lze ocekavat pokracovani konver-
gence ekonomické aktivity, cenové hladiny i uUrovné
mezd. Tomu odpovidajici posilovani redlného kurzu by
v pfipadé pfijeti eura znamenalo vys3si inflaci v porovnani
s primérem ménové unie. S tim souvisejici nizké ¢i do-
konce zaporné redlné urokové sazby by mohly zaroven
posilovat rizika vzniku makrofinan¢nich nerovnovah.

Dostatecna cyklicka sladénost ekonomické aktivity
zvySuje pravdépodobnost, Ze jednotnd ménova politika
v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy poukazuji na dlouhodobé
vysokou miru sladénosti celkové ekonomické aktivity
Ceské republiky a eurozény v pribéhu hospodarského
cyklu. To plati i po ocisténi o vliv silného spolecného
vnéjsiho Soku v podobé dopadul globalni financni a hos-
podafrské krize.

! Analyzy predstavené vtéto kapitole jsou detailné prezentovany
v materialu CNB , Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR s eurozé-
nou 2017,

Graf 2.1: Stupen ekonomické konvergence vybranych

statd k eurozéné v roce 2016
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Zdroj: Eurostat (2017c). Vypocet CNB.

Graf 2.2: RGst realného HDP v Ceské republice

a eurozoné
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8

eurozéna e=Ceskd republika
6

4

-4

-6
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Eurostat (2017f). Vypocet CNB.

Podobnost struktury ekonomiky s eurozénou by méla
snizovat riziko vyskytu asymetrickych ekonomickych
Sokd. Rozdily ve struktufe ceské ekonomiky vici ekono-
mice eurozdny, spocivajici ve vyssim podilu prdmyslu a
nizsim podilu sluzeb, se vsak nesnizuji. V poslednich
deseti letech byly podily primyslu a sluzeb pfiblizné
konstantni. To mlzZe v pripadé cCeské ekonomiky vést
k vyskytu asymetrickych Sok(, na které by nemohla
jednotna ménova politika v plném rozsahu reagovat.



Graf 2.3: Odvétvova struktura ceské ekonomiky

vroce 2016

(v % hrubé pridané hodnoty)
100

80
60

40

Ccz AT DE PT HU PL N SK EA

Zemédélstvi (A)

Sluzby (G-L)
Pozn.: Jednotlivd odvétvi jsou clenéna podle klasifikace NACE: A: zemé-
delstvi, lesnictvi a rybdrstvi; B—F: pramysl a stavebnictvi; G-L: sluZby
(obchod, doprava, ICT, penéZnictvi, realitni sluzby); M-U: ostatni sluZby.
Zdroj: Eurostat (2017g). Vypocet CNB.
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Strukturdlni nesladénost tak z hlediska pfijeti eura nada-
le pfedstavuje riziko.

Hladkému vstupu do eurozéony by mélo predchazet po-
stupné a fundamentalné podlozené sblizeni nominal-
nich udrokovych sazeb, které neposkytne prostor pro
jednorazovy Sok spojeny s pfijetim eura. Rozdil mezi
Ceskymi trznimi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény
se dlouhodobé pohybuje na velmi nizkych hodnotach.
Riziko uvedeného jednorazového Soku pfi pfistoupeni
k euru je tedy nizké. Finan¢ni trhy navic hodnoti statni
zadluzeni Ceské republiky jako udrZitelné.

Vyvoj kurzu koruny vici euru byl v poslednich letech
ovliviiovan pouzivanim kurzu jako dalSiho nastroje uvol-
fiovani ménové politiky ze strany CNB, které bylo v plat-
nosti od listopadu 2013 do dubna 2017. Volatilita kurzu
Ceské koruny vUci euru vykazala docCasné narlsty v ob-
dobich kolem zavedeni a ukonceni kurzového zavazku.
Dlouhodobé vsak zUstava relativné nizka a stabilni, coZ je
z hlediska prijeti eura ptiznivy faktor. Korelace kurzu
Ceské koruny vic¢i americkému dolaru s kurzem eura
k dolaru je relativné vysokd a stabilni. Ceskd ména tedy
reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu podobné
jako euro, coZ indikuje vysoky stupen sladénosti. Vyhled
pramérného tempa rovnovazného redlného (a de facto i
nominalniho) posilovani ¢eské koruny na nasledujicich
pét let je odhadovano na 0,4 az 2,7 %.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost ceské eko-
nomiky s eurozdénou vytvari potencial pro velky pfinos
plynouci z odstranéni kurzového rizika a Uspory trans-
akénich nakladld. Do eurozéony sméfuji pfiblizné dvé
tretiny Ceského vyvozu a pochazi z ni zhruba 60 % dovozu.
Pomérné vysoky je také podil vziajemného vnitro-
odvétvového obchodu. Intenzita zahrani¢niho obchodu
Ceské republiky s eurozénou je tak dlouhodobé jednim

z nejvyznamnéjsich argumentd pro vstup do eurozony.

Graf 2.4: Podil vyvozu do eurozéony a podil dovozu

z eurozony v prvni poloviné roku 2017
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Zdroj: Eurostat (2017e), MMF. Vypocet CNB.

RovnéZ intenzivni vlastnické propojeni ¢eského hospo-
darstvi seurozonou reprezentované vysokou Uurovni
pfimych zahrani¢nich investic pochazejicich z eurozény
zvySuje pravdépodobnost sladénosti ekonomického
vyvoje s ekonomikou ménové unie, a snizuje tak riziko
asymetrickych Sokl po pfipadném pfijeti eura.

Velikost finanéniho sektoru v Ceské republice je ve
srovnani s eurozénou stale vyrazné mensi a v roce 2016
se tento rozdil dale prohloubil. Hloubku finanéniho zpro-
stredkovani v eurozoné vsak nelze povazovat za cil, pro-
toze nadmérna velikost finanéniho sektoru muze
predstavovat zdroj rizik. Mensi rozmér financ¢niho zpro-
stfedkovéni v Ceské republice vyplyva z niziho zadluZeni
soukromého sektoru. Vzhledem k rlstu Uvérd v domaci
ekonomice a probihajicimu procesu oddluzeni soukro-
mého sektoru v nékterych zemich eurozény lze nicméné
predpokladat, Ze k pribliZovani se k eurozéné bude
v této oblasti opétovné dochazet.

Symetrické plsobeni jednotné ménové politiky a fungo-
vani transmisniho mechanismu je podminéno mimo jiné
obdobnou strukturou financnich aktiv a pasiv hlavnich
sektord jednotlivych ekonomik. Struktura finanéni roz-
vahy ceskych nefinancnich podnikd se od podnikli eu-
rozony nadale mirné lisi, pficemz hlavnim rozdilem
zOstava nizsi pomér vért na HDP v Ceské republice.
Cista véfitelska pozice sektoru ceskych doméacnosti je
vUci eurozdné jako celku pfiblizné polovicni. Ve struktu-
fe bilance domacnosti také pretrvavaji rozdily, zejména
polovicni mira Uvérového zadluzeni a na strané aktiv
vy3si pomér likvidni slozky portfolia na ukor slozky inves-
ticni. Rozdilna je i preference evropskych a c¢eskych do-
macnosti ohledné vyuziti konkrétnich financnich
nastroji v rdmci investi¢ni slozky aktiv. Zminéné rozdily
mohou vyvolavat asymetrické plsobeni ménové politiky,
nebot mohou vést k jeji slabsi transmisi v Ceské republi-
ce oproti eurozoné.

DuleZitym predpokladem pro Uspésné plisobeni jednot-
né ménové politiky je také podobna funkce trokového
kanalu transmise ménové politiky v jednotlivych zemich
meénové unie. V samotné eurozdéné pretrvava heteroge-
nita klientskych drokovych sazeb, coz predstavuje jednu



z hlavnich vyzev pro zajisténi symetrického plsobeni
jednotné ménové politiky. V Ceské republice se rozpéti
klientskych sazeb nefinanénim podnikdm vaéi jedno-
denni mezibankovni sazbé nachdzi mirné nize nez
v eurozéné a ma rovnéz odliSnou strukturu. Mira nava-
zani klientskych sazeb nefinanénim podniklim na trzni
sazby je v Ceské republice silnd a srovnatelna s ostatnimi
sledovanymi zemémi. V pfipadé uGvérd na bydleni se
struktura fixaci v Ceské republice pfiblizila Némecku
a eurozoné jako celku. Pfenos zmén urokovych sazeb
finan¢niho trhu do klientskych sazeb se tak v Ceské re-
publice vyraznéji nelisi od eurozény a nepredstavuje
prekazku pro budouci pfijeti eura.

Rozdily v rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku
zpét k rovnovaze, mohou v jednotlivych zemich ménové
unie vést k riznym dopadlm spolecné ménové politiky.
Strnulost inflace v Ceské republice patii mezi srovnava-
nymi zemémi spise k tém nizSim a z pohledu budouciho
prijeti eura tak nepredstavuje riziko.

2.2 Prizpusobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pfi spravném nastaveni méla — ob-
dobné jako ménova politika — plsobit proticyklicky, a byt
tak stabiliza¢nim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco
v opacném pripadé se sama stavd zdrojem 3okl a pro-
hlubovani makroekonomickych nerovnovah. Pritom
plati, Ze ¢im blize vyrovnanosti jsou rozpocty vladnich
tim vétsi je v dobé hospodarského oslabeni prostor pro
pUsobeni automatickych stabilizator( a provadéni pro-
ticyklickych diskre¢nich opatteni. Ceskd rozpo&tova poli-
tika méla zadouci proticyklicky charakter v roce 2009,
kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych opatfeni. Na-
opak fiskalni konsolidace zapocata v roce 2010 sice vy-
razné snizila schodky rozpoctl, ovSem za cenu
procyklického restriktivniho pusobeni fiskalni politiky
a poklesu ekonomiky v letech 2012 a 2013. V letech
2014-2015 pak prispéla k oziveni ekonomiky a upevnéni
ristu, zejména prostiednictvim investic spolufinancova-
nych fondy EU. Domdci fiskdIni pozice se nicméné od
roku 2014 opét zlepsuje, a to aZ na uroven dosazeni
strukturainiho prebytku sektoru vladnich instituci v roce
2016. To je predpokladem pro to, aby byla fiskalni politi-
ka pfipravena ucinné plnit makroekonomickou stabili-
zacni roli v pfipadé ztraty samostatné ménové politiky
souvisejici s pfijetim eura.

Celkovy dluh sektoru vladnich instituci Ceské republiky
je ve srovnani s mnoha staty EU i s primérem eurozdny
na nizké drovni. Pro jeho dlouhodobou udrzitelnost vsak
bude klicové vyporadat se s dopady starnuti populace
zejména v oblastech penzijniho systému a systému zdra-
votni a dlouhodobé péce. Rizikem je také relativné vyso-
ky a nadale rostouci podil mandatornich vydaju, jejichz
zmény jsou Casové i politicky narocné, a ktery omezuje
prostor pro pfipadna diskrecni opatreni fiskalni politiky.

Vysledky analyzy sladénosti finan¢nich trhl (penézniho,
devizového, vladnich dluhopisti a akciového) s eurozé-
nou nadale tadi Ceskou republiku k zemim s vys$§im
stupném sladénosti. Ta se navic u jednotlivych segmentd
ceského finanéniho trhu od roku 2009 pozvolna zvySuje.

Stuperi euroizace v Ceské republice postupné roste,
nicméné stale se pohybuje na relativné nizké udrovni.
VyufZiti eura v ¢eské ekonomice narlsta zejména u nefi-
nanc¢nich podnik(, zatimco v sektoru domacnosti zUsta-
va velmi nizké. Postupné zvySovani stupné euroizace
v podnikové sféfe je spojeno s proexportni orientaci
Ceskych podnikQi a otevienosti ekonomiky. V obdobi
kurzového zavazku CNB (pfedeviim v jeho zavéru) byl
tento trend zesilen vyraznym narlstem poptavky po
eurovych uvérech, Cerpanych jako nastroj kurzového
zajisténi podnikd v podminkach ocekivaného posileni
kurzu koruny po ukonéeni zavazku CNB.

Ackoliv pripravenost na vstup do eurozény se v tomto
ohledu vyrazné zlepsila, mj. i formdlnim ukotvenim
v podobé zdkonl o rozpoctové odpovédnosti, zlstava
fiskalni prostor a funkénost pfizplsobovacich mecha-
nisma zejména v dlouhodobém horizontu jednou z ob-
lasti, kterym je tfeba vénovat pozornost.

Trh prace je dal$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se
ekonomika mlZe vyrovnavat s asymetrickymi Soky pfi
absenci samostatné ménové politiky. V Ceské republice
se zvysila pruznost trhu prace hlavné v oblasti rostouci-
ho vyuzivani zkracenych pracovnich tvazkd v reakci na
pfedchozi ekonomickou krizi. Vlivem vys$siho vyuZzivani
zkrdcenych Uvazkd a prodluzovani hranice odchodu do
dlchodu se v poslednich letech zvysuje také mira eko-
nomické aktivity. Pozitivné se wvyviji také dlouhodoba
nezaméstnanost, jejiz hodnoty patfi mezi srovnavanymi
nosti v Ceské republice nicméné patii setrvale mezi
stfedné vysoké.

Graf 2.5: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
(v %)
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Zdroj: Eurostat (2017h).



10

V oblasti nezaméstnanosti a vnitini pruznosti trhu prace
i nadale pretrvavaji dil¢i problémy, zejména ohledné
mobility pracovni sily, ktera zlstdva ve srovnani s vyspé-
lymi evropskymi staty vyrazné nizsi. To omezuje schop-
nost ekonomiky pruzné se prizplsobovat asymetrickym
Soklm.

Fungovani trhu prace jako pfizpGsobovaciho mechanis-
mu vyznamné ovliviiuji jeho instituciondlni pravidla.
Jednim z nich je administrativni nastaveni minimalni
mzdy, jejiz pomér k prdmérné mzdé se v Ceské republi-
ce, vsouladu s Programovym prohlasenim vlady Ceské
republiky zroku 2013, v poslednich letech postupné
zvySuje. Mezi srovnavanymi zemémi se donedavna po-
mér minimalni mzdy k primérné mzdé radil k nejnizsim,
aktudlné se vsak jiz dalSim zemim zdola rychle pfibliZuje.
Dalsi vyrazné zvySovani minimalni a zarucené mzdy by
mohlo zacit pruznost trhu prace narusovat. Celkové
zdanéni prace je v Ceské republice relativné vysoké
a vlonském roce se navic opét mirné zvysilo. Relativné
vysoké je i implicitni zdanéni prace, které vyjadiuje sku-
te€nou dariovou zatéZ, nebot zahrnuje i zdravotni
a socialni pojisténi. Nedavné zmény v nastaveni dani
a davek plsobi spiSe ve sméru snizeni motivace k praci,
v lonském roce vsak byly prevazieny zvySovanim mezd
odrazejicim znatelny rast ekonomiky.

Graf 2.7: Zebticek bariér ristu a konkurenceschopnosti

Graf 2.6: Slozky zdanéni prace v roce 2016
(v % z primérné mzdy)
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Zdroj: OECD (2017).
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V oblasti pruznosti trhu zboZi a sluieb se pozice Ceské
republiky sohledem na pocet administrativnich
a regulatornich prekazek oproti predchozimu roku lehce
zhorsila a nachazi se zhruba uprostred srovnavanych zemi.

V Zebfi¢ku bariér rlstu a konkurenceschopnosti se po-
staveni Ceské republiky od roku 2007 mirné zlepilo.
Z nize uvedeného grafu je patrné, Ze relativné dobré je
hodnoceni zakladnich podminek ovliviujicich hospodar-
sky rlst, naopak slabinou zUstava stav instituci, véetné
vymahatelnosti prava, a nezlepsilo se ani tempo inovaci
a efektivita trhu prace. Tyto nedostatky v podnikatel-
ském prostiedi snizuji pruznost trhu zboZi a sluzeb.

(Global Competitiveness Index, hodnoceni podle hlavnich pilifi indexu, 2017-2018)
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Pozn.: Global Competitiveness Index hodnoti konkurenceschopnost zemi prostrednictvim hodnoceni ve 12 pilifich ve tfech skupindch (zdkladni pod-
minky, inovace, efektivnost). Index dosahuje hodnot v intervalu od 1 do 7, pricemz vyssi hodnota indexu znamend vyssi konkurenceschopnost.

Zdroj: World Economic Forum (2017).



Stav finanéniho sektoru ekonomiky hraje dlleZitou roli
v jeji schopnosti tlumit ekonomické Soky. Odolnost ban-
kovniho sektoru Ceské republiky viigi ptipadnym neptiz-
nivym Sokim je v mezindrodnim srovnani vysoka.
Prebytek vklad(i nad Uvéry a v mezindrodnim srovnani
nizka zadluZenost soukromého sektoru zachovavaji pro-
stor pro dalsi rdst bankovnich avér(, a to pfi udrzeni
dostatecné urovné likvidnich aktiv. Vazba domacich
bank na bankovni sektor eurozény je dadna prevainé
zahranicni vlastnickou strukturou domaciho bankovniho
sektoru. Nejvyznamnéjsi riziko pro cesky bankovni sek-
tor predstavuje vsoucasné dobé pokracujici roztaceni
spirdly cen nemovitosti a Uvérl na jejich pofizeni.

Graf 2.8: Celkovy kapitalovy pomér
(v %)
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Pozn.: Jednd se o pomér kapitdlu banky k rizikové vaZenym aktivim.
Vyjadruje tak financni silu banky a vypovidd o jeji schopnosti kryt
pripadné budouci ztraty kapitdlem.
Zdroj: MMF (2017).

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
prosinec 2017
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3 Situace v eurozéné a nove vznikajici financni zavazky

pro pristupujici zemé

Hospodarska situace v eurozéné se po finanéni a hospodarské krizi jiz stabilizovala a ekonomicky rist postupné nabira
na dynamice. Vyvoj v jednotlivych zemich v3ak zGstdvd nadale rGznorody. V fadé zemi brzdi vyraznéjsi hospodarské
oziveni strukturdlni problémy, rigidity na trhu prace, ztrata konkurenceschopnosti, nizké tempo investic ¢i vysoka za-

dluZenost verejného a soukromého sektoru.

Od vstupu Ceské republiky do EU byla na trovni Unie implementovana fada institucionalnich reforem, které mély
prispét k jeji stabilité. Z procesu prohlubovani EU, zejména hospodaiské a ménové unie, mohou pro Ceskou republiku
vyplynout dalsi potencialni zavazky, které je nutné brat v potaz pfi rozhodovani o vstupu do eurozony.

3.1 Situace v eurozoné

Pro hladké fungovani ménové unie ma zasadni vyznam
hospodarska sladénost zemi eurozény. Pretrvavajici
rozdily v ekonomické drovni snizuji ucinnost jednotné
ménové politiky, pfestoze se zejména vlivem pfisnéjsiho
regulatorniho rdmce nékteré vnéjsi a vnitfni nerovno-
vahy zmirnily.

Ackoliv se situace v Recku ji pomérné zklidnila a ratin-
gové agentury zlepsily svd dlouhodoba hodnoceni jeho
zavazku, stale nelze recké problémy povaZzovat za vyre-
gené.’ Hospodarskou i politickou nejistotu v celé EU pak
zvysil vysledek loriského referenda o vystoupeni Spoje-
ného kralovstvi z EU. Nepfehlednost situace dale posilil
vysledek letoSnich ¢ervnovych parlamentnich voleb ve
Spojeném kralovstvi a nejasna pozice i vyjednavaci stra-
tegie britské vlady tykajici se vystoupeni z EU. PfestoZe
Spojené kralovstvi neni c¢lenem eurozény, jedna se
o druhou nejvétsi ekonomiku EU. S ohledem na pretrva-
vajici nejistotu a celou fadu dosud neznamych faktor(
nelze dopady vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU
kvantifikovat.

Oproti plvodnimu ocekdavani zakladatell eurozény ne-
doslo mezi jejimi ¢lenskymi zemémi k zasadni hospodar-
ské konvergenci, nezvySila se jejich hospodarska
dynamika a nedoslo ani ke sladéni hospodarskych cykli.
Vyvoj zemi eurozdny s nizsi hospodarskou vykonnosti byl
rGznorody. Irsko a pobaltské zemé zaznamenaly od roku
2009 vyrazné zlepseni své relativni ekonomické arovné
ve srovnani s primérem eurozony, zatimco v zemich
Jjizniho kFidla“ (Recko, Kypr, Spanélsko, Italie a Portu-
galsko) relativni ekonomickd droven oproti poc¢atku krize
klesla. Obdobné rozdilnd situace mezi zemémi eurozdény
se projevuje i na trhu prace. Ackoliv se nerovnovahy trhu
prace postupné snizuji, v Recku a Spanélsku mira neza-
méstnanosti stale prevysuje 15 % a ve vékové skupiné
15-24 let se pohybuje dokonce kolem 40 %. Naopak
v Némecku mira nezaméstnanosti klesla pod hranici 4 %.

* Napftiklad Mezindrodni ménovy fond nadéle hodnoti vysi feckého
vladniho dluhu jako neudrZitelnou a navrhuje jeho ¢astecny odpis.

Rozdily jsou patrné téz ve vysi zadluZenosti sektoru
vladnich instituci, kdy dluh péti zemi eurozény byl v roce
2016 vyssi nez 100 % HDP (viz Graf 3.1). Vazeny pramér
poméru dluhu vlddniho sektoru na HDP v eurozéné
dosdahl svého vrcholu v roce 2014 ve vysi 92 % a poté se
nepatrné snizil na stale velmi vysokych 89,2 % v roce
2016. Schodek sektoru vladnich instituci eurozony setr-
vale klesa od roku 2009, v roce 2016 dosahl 1,5 % HDP.
V tomtéz roce se pod prahovymi hodnotami pro schodek
idluh  nachdzelo pouze Sest zemi eurozény
z devatenacti.

Graf 3.1: Fiskalni situace v eurozéné a Ceské republice
v roce 2016
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Hospodarsky rlst v eurozéné postupné nabyva na sile
aje napfi¢ jejimi &lenskymi zemémi pomérné plosny.
Hlavni pfekazky pro jeho vy3si dynamiku vsak pfedstavu-
ji pfetrvdvajici systémové strukturdini nedostatky, které
nebyly odstranény implementaci strukturdlnich reforem,
a politickd nejistota spojena s vyjedndvanim Spojeného
kralovstvi o jeho vystoupeni z EU. DalSim nepfiznivym
faktorem pro ekonomicky vyvoj jsou pak geopoliticka
rizika souvisejici s migracni krizi.



3.2 Institucionalni vyvoj v EU a nové vznikajici zavazky

Od vstupu Ceské republiky do EU bylo na Grovni Unie
implementovdano mnoho institucionalnich reforem,
které mély prispét k jeji stabilité a prohloubeni. Proces
instituciondlniho vyvoje viak neni stale ukongeny. Clen-
ské staty potvrdily v Rimském prohlaeni z biezna roku
2017 své odhodlani dokoncit hospodarFskou a ménovou
unii. Z predloZenych i pfipadnych budoucich navrh( tak
pro Ceskou republiku mohou vyplynout dalsi potencialni
instituciondlni a finan¢ni zavazky, které je nutné brat
v potaz pfi rozhodovani o vstupu do eurozény.

Diskuse o dalSim institucionalnim vyvoji a nové vznikaji-
cich zavazcich v soucasnosti probihd na zakladé Diskuz-
niho dokumentu o prohloubeni hospodarské a ménové
unie (EK, 2017b) zverejnéného EK v kvétnu 2017. Doku-
ment navazuje na Bilou knihu o budoucnosti EU (EK,
2017c) z bfezna tohoto roku s moZznymi scénéfi institu-
cionadlniho vyvoje a na Zpravu péti predsedl (EK,
2015a), jez diskutuje o prohloubeni evropské integrace
v oblasti hospodarské, financni a fiskalni, posileni demo-
kratické odpovédnosti a legitimity, zejména pak
v eurozoné. Jednotliva opatreni dokonceni hospodarské
a ménové unie byla rozdélena do nékolika ¢asovych fazi.
Vramci prvni faze byla pfijata opatfeni k prohloubeni
evropského semestru, zfizena nezavisla poradni Evrop-
ska fiskalni rada ¢ Utvar na podporu strukturélnich refo-
rem a zemim eurozony bylo vydano doporuceni ke
zfizeni vnitrostatnich rad pro produktivitu. V rdmci pro-
bihajici diskuse se k problematice prohlubovani hospo-
darské a ménové unie vyslovil predseda EK (EK, 2017¢)
pro zfizeni postu evropského ministra hospodafstvi
a financi a pro vytvofeni nastroje nabizejiciho technic-
kou a finanéni pomoc necleniim eurozény. Dale akcen-
toval zakotveni Evropského mechanismu stability do
primarniho prava EU a vyclenéni ¢asti z rozpoctu EU pro
eurozonu. K tématu vystoupil i francouzsky prezident
(Elysee, 2017) s navrhy na vlastni rozpocet, ministra
financi a parlament eurozény. Ocekdva se, Ze EK predlozi
legislativni navrhy v této oblasti v prosinci 2017. Prohlu-
bovdni hospoddrské a ménové unie bude poprvé disku-
tovano na Eurosummitu v prosinci 2017.

Usili se dale zaméfuje na dokonéeni bankovni unie, kde
se navrhuje pfijmout dalsi kroky v oblasti snizeni a sdile-
ni rizik ve financnim sektoru. K 1. lednu 2016 zacal plné
fungovat Jednotny mechanismus pro feseni krizi véetné
Jednotného fondu pro feSeni krizi, kde se Ucastnici se
staty v prosinci 2015 dohodly na pfechodném financo-
vani z vefejnych zdroju jako nejzazsi mozZnosti pfi nedo-
statku prostfedkd. S bankovni unii souvisi i ndstroj pfimé
rekapitalizace bank z Evropského mechanismu stability,
pro jehoZ potfeby bylo vyélenéno 60 mld. eur. Projedna-
vaji se navrhy na vytvoreni Evropského systému pro
pojisténi vkladll a spolecné fiskalni pojistky pro Jednotny
fond pro feseni krizi, jez ma zajistit dostatecnou financni
kapacitu fondu v pfipadé velmi zavainych problému
v bankovnim systému. V Ceské republice je politickd

diskuse o mozné participaci v bankovni unii pred pfije-
tim eura vedena na zakladé pravidelné aktualizace Stu-
die dopadu Ucasti & netcasti CR v bankovni unii.

Kvantifikaci odhadovanych finanénich nakladt souvise-
jicich s hypotetickym vstupem Ceské republiky do eu-
rozény, které vyplyvaji zejména z Ucasti v bankovni unii,
Evropském mechanismu stability a doplaceni podilu na
upsaném kapitalu ECB, uvadi Priloha B.

Bila kniha o budoucnosti EU mapuje moZnosti instituci-
onalnich zmén a predstavuje pét zakladnich scénarl
mozného vyvoje EU do roku 2025, podle nichz se ma
orientovat debata o budoucnosti EU. Neobsahuje kon-
krétni institucionalni navrhy, pouze nastifuje moZnou
Skdlu budoucich podob EU. Z hlediska hospodafskopoli-
tického usporadani operuje na jedné strané s variantami
prohlubovani dalsi spoluprace, na druhé strané také
s moZnosti omezené integrace zamérujici se na spolu-
praci vramci jednotného trhu. Scénaf obsahujici pro-
hloubeni spoluprace mezi ¢lenskymi staty ve vsech
oblastech integrace pracuje s uvahou, Ze jednotlivé
zemé nedisponuji dostatecnymi nastroji k zajisténi stabi-
lity unie, a stejné tak jsou nedostatecné soucasné spo-
lecné politiky. Proto jako mozZnost uvadi sdilet na arovni
EU vice zdroji a pravomoci. V hospodarskopolitické
oblasti by se jednalo o hlubsi koordinaci fiskalni, socidlni
a danfiové politiky, coz by vedlo k dosazeni finan¢ni, hos-
podarské a fiskdIni unie v podobé, jak ji nastinila Zprava
péti predsedd. Blizsi moZnd opatreni v dil¢ich oblastech
jsou obsaZzeny v navazujicim Diskuznim dokumentu
o prohloubeni hospodaiské a ménové unie. Vydcislit
jejich potencidlni dopad bude vsak mozné az tehdy, kdy
bude zndama jejich presna specifikace.

Dal$im z moznych scénarl je také zména institucionalni-
ho usporadani na zakladé vyuziti posilené spoluprace
u sociadlnich standardd a v darnové oblasti mezi staty,
které o konkrétni reSeni projevi zajem. Z hlediska uvazo-
vanych scénéil je pro Ceskou republiku jako stat mimo
eurozonu dulezité, aby v pfipadé implementovani opat-
feni pro posilovani hospodarské a socidlni konvergence
nebylo vramci EU rozliSovano mezi zemémi eurozdny
a staty s vlastni ménou.

K dokumentim by mély v soucinnosti s Evropskym par-
lamentem, vladami a parlamenty ¢lenskych statd, mistni
a regionalni spravou ¢i zastupci obcanské spolecnosti
probihat intenzivni rozhovory tak, aby prvni zavéry moh-
ly byt vyvozeny jiz na zasedani Evropské rady v prosinci
2017 a aby mohla byt zahdajena jejich realizace pred
volbami do Evropského parlamentu v ¢ervnu 2019.

Konvergence v integrované;jsi hospodarské a fiskalni unii
muze byt dosaieno nékolika zpusoby, jeZ pfinesou
rozdilnou uroven zavazkl pro ¢lenské staty. Na jedné
strané je zd(iraziovdna vétsi odpovédnost za verejné
finance ze strany ¢lenskych statll, na strané druhé roz-
sahlejsi vzajemna financni solidarita.
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Klicové je najit takovou kombinaci nastroj, ktera pove-
de k posileni ekonomické odolnosti a schopnosti flexibil-
ni reakce na hospodarské Soky, aniz by generovala dalsi
hospodatské a socialni nerovnovahy. Vzhledem ke speci-
fiénosti narodnich hospodafstvi zemi EU mohou byt tyto
obecné cile Diskuzniho dokumentu nejlépe naplnény
individualnimi pfristupy c¢lenskych statli pfi soucasném
posileni nastroji vedoucich k realné i nominalni konver-
genci.

Hospodarsky vyvoj Ceské republiky je do znaéné miry
zavisly na mezinarodnim obchodu, kde 80 % celkového
exportu sméfuje do zemi EU. Proto je dileZité, aby byla
zajisténa odolnost obchodnich partnerd vici hospodar-
skym Soklm, které se mohou prelévat do hospodarstvi
Ceské republiky. Ekonomiky nékterych zemi eurozény se
stdle potykaji s vainymi strukturalnimi problémy ¢i jen
pozvolna odeznivajicimi dopady hospodafské a dluhové
krize, jez se soucasnymi instituciondlnimi nastroji nepo-

dafilo odstranit.

Box: Prispévky Evropské komise k debaté o dokonceni hospodaiské a ménové unie

Diskuzni dokument o prohloubeni hospodarské a ménové unie (EK, 2017a) predstavuje moZnosti nastrojl zvysujicich konvergen-
ci pri zohlednéni specifik EU. Konkrétné se zaméruje na posileni koordinace hospodarskych politik, propojeni vnitrostatnich
reforem zohlednénych v doporucenich Rady EU s financovanim ze strany EU a na vytvoreni makroekonomické stabilizacni funkce
spolecného rozpoctu. Diskuzni dokument nezmiriuje, zda by méla byt diskutovana opatreni zavedena pouze v zemich eurozény
nebo v celé EU, a v souladu s Bilou knihou ponechava prostor pro tuto diskuzi na ¢lenskych statech.

Pro dosazZeni konvergence EK v prvé radé akcentuje posileni koordinaci hospodarskych politik zejména spojenim role plnéni
specifickych doporuceni Rady EU s provadénim reforem. Do ¢ervna 2019 by méla byt prohloubena opatreni pro podporu tech-
nické pomoci pri implementaci strukturalnich reforem. Potencialni fiskalni dopad by také mohlo mit pfijeti zavaznych norem mij.
v oblasti danovych systémi a systému socidlniho zabezpeceni pfi stanoveni minimalnich socidlnich standard( vychazejicich
z evropského pilite socialnich prav, jak jej prezentuje Zprava péti predsedu. Zakotveni zavaznych standardd by pravdépodobné
vyzadovalo jednomysiny souhlas Rady EU, pripadné i zménu primarniho prava.

Strukturalni reformy vedouci ke konvergenci musi pfi sou¢asném zplsobu rozdéleni pravomoci v EU vychazet zejména od ¢len-
skych statd. Reformy jsou ve vétsiné pripadl v kratkém obdobi nakladné ¢i mohou sniZit Zivotni Uroven nékterych skupin obyva-
tel, coz demotivuje narodni vlady k jejich implementaci. Diskuzni dokument rozebira moznost vétsiho propojeni vnitrostatnich
reforem se stavajicim financovanim ze strany EU. Do Cervna roku 2019 by se méla diskuze o navrzich institucionalnich zmén
zamérit zejména na moznosti technické podpory reforem a jejich uzsi vazbu na priority eurozény a plnéni specifickych doporu-
¢eni Rady EU. Do roku 2025 by dle dokumentu EK mohl byt ustanoven zvlastni fond, jehoz cilem by mélo byt vytvofit pobidky
k provadéni vnitrostatnich reforem. Také by reformy mohly byt v uréité mife spolufinancovany z Evropskych strukturalnich
a investicnich fondd. Tato debata bude Uzce spojena s moznostmi reformy rozpoc¢tu EU vychazejici z Diskuzniho dokumentu
o budoucnosti financi EU (EK, 2017c).

Finan¢ni podpora vnitrostatnich reforem muze nap¥. odéerpat prostfedky z fond EU ¢i vyvolat potfebu zvySeni prispévkd statt
odvéadénych na nadnarodni Grover. Vyse finanéniho dopadu pro Ceskou republiku by se odvijela od zp(isobu jejich financovéni
a kritérii pro ¢erpani podpory reforem. Pokud by méla byt spolufinancovana podpora vnitrostatnich reforem v zemich s vaznymi
strukturalnimi problémy, Ize ogekédvat negativni finanéni dopad na pozici Ceské republiky vii¢i rozpoctu EU, protoZe relativni
postaveni Ceské republiky je v tomto ohledu spise dobré.

Komise rovnéz uvazuje o vytvoreni funkce makroekonomické stabilizace v eurozoné. Zpravou péti predsedd diskutovana stabi-
lizaéni funkce by méla prostrednictvim fiskalnich transferl pomoci ziG¢astnénym statim vyrovnat se s hospodarskym Sokem.
V pripadé asymetrickych Sokl by méla byt doplrikem vnitrostatnich rozpoctovych stabilizatord a v pripadé symetrickych Sokd by
mohla umoznit lepsi fungovani fiskalnich politik v zemich eurozény, pokud by se ménova politika nebyla schopna se Sokem piné
vyporadat. V idedlnim pripadé by funkce makroekonomické stabilizace, byla-li by ustanovena, mohla byt prispévatelem ke sla-
dénosti hospodarskych cykll jednotlivych zemi. Pfi soucasné urovni koordinace hospodaiskych politik a pristupu k naplriovani
evropského prava neni viak jasné, zda by rizika a potencialni naklady pro Ceskou republiku neprevazily nad p¥inosy této funkce.

V diskuznim dokumentu jsou predstaveny tfi mozné koncepce stabilizacni funkce. Prvni z nich — Evropsky systém ochrany inves-
tic — by dotoval planované projekty a cinnosti v pfipadé recese, aby mohly investi¢ni projekty pfi zatiZeni rozpoctu hospodar-
skym Sokem dale pokracovat. Z pohledu hospodarské politiky je uvedend koncepce pro vyhlazeni Soku nedostatecnd, protoze
systém ochrany investic nepodporuje provadéni proticyklické fiskalni politiky v podobé rdstu investic. Pouze by financovala
rozbéhnuté a planované projekty. Dosud rdst investic v recesi nepodpotila ani investi¢ni dolozka pfi plnéni stfrednédobého roz-
poctového cile. Dokument EK vSak nezminuje, Zze zemé plnici fiskalni pravidla a s potencidlni dostatecnou fiskalni kapacitou je
schopna dale financovat své investicni projekty i v recesi. Tato koncepce by také v mnohém dublovala funkci ¢asti strukturdlnich
fondl a Fondu soudrznosti, které doposud podporou investi¢nich projektl nebyly schopné dostatecnou konvergenci zajistit.

Druhou moznou koncepci stabilizac¢ni funkce je Evropsky systém zajiSténi v nezaméstnanosti, jez by financné podporoval staty
v pfipadé nahlého zvyseni nezaméstnanosti. Pokud tento systém bude financovat pouze cyklickou sloZzku v nezaméstnanosti, pak
si Ize jen sté%i predstavit, Ze by hral vyznamné;jsi roli v ramci stabilizaéni funkce. Ceskd republika by se svoji sou¢asnou nizkou
nezaméstnanosti pravdépodobné stala pouze donorem tohoto systému. Jak zminuje Diskuzni dokument, efektivni fungovani
systému zajisténi v nezaméstnanosti je podminéno nalezitou Urovni konvergence politik v oblasti trhu prace. Pokud ma byt
zajisténa efektivita vyuZiti prostiedkd fiskalnich transferd, je podle MF CR také potiebna pomérné striktni harmonizace pojiéténi




v nezaméstnanosti, jak je tomu v jiz fungujicich fiskalnich uniich. Transfery do nakladnych socialnich systém( by nemusely mit
dostatecny efekt pro vyhlazeni Soku, a staly by se pouze zatézi pro systém.

Podle treti predstavené koncepce Rezervy na horsi ¢asy by byly akumulovany financ¢ni prostfedky a na zakladé uvazeni by byly
pro zmirnéni Sokd uvolfiovany. V dokumentu neni zminéna funkce vyufZiti prostredk, a je proto nemozné odhadnout potenciélni
pfinosy a naklady mechanismu pro Ceskou republiku. Mechanismus by v podstaté dubloval jiz zavedeny nastroj pro hospodar-
skou koordinaci a zvysoval by riziko moralniho hazardu. EU ma jiZ zavedena opatreni, napr. v podobé stanoveni strednédobého
rozpodtového cile, je? by méla zajistit zvyseni fiskalni kapacity na horsi ¢asy. Clenské staty by tak mély byt schopné pti jejich
dodrZovani si samy vytvaret rezervu.

Vytvoreni funkce makroekonomické stabilizace je velice diskutovanym a potencialné problematickym projektem, protoze by
pravdépodobné byla vystavéna na vzajemné financni solidarité pfi snaze o minimalizaci rizika moralniho hazardu. Snizeni rizika
moralniho hazardu by mélo byt pfi cerpani prostfedkl zajisténo 3irSim ramcem hospodarského dohledu zejména v podobé
dodrzovani fiskalnich pravidel EU a implementaci strukturalnich politik vedoucich k vétsi konvergenci. Dodrzovani pravidel by
mélo umoznit zvyseni fiskalnich kapacit ¢lenskych statld a tim zéroven zvysit jejich schopnost vyrovnavat se s Soky bez pomoci
funkce makroekonomické stabilizace.

Dalsi zasadou vedle minimalizace rizika morélniho hazardu by podle Diskuzniho dokumentu mélo byt pfedchazeni permanent-
nim transferiim. Zasada je dlleZitd pro sestaveni rozpo¢tové udrzitelné stabilizaéni funkce.

Pfi rozhodovani o G¢asti na ptipadné funkci makroekonomické stabilizace, bude-li ziizena, budou pro Ceskou republiku pravdé-
podobné nejzasadné;jsi potencialni naklady. Pokud by méla funkce pomoci s vyhlazenim hospodarskych Sokud, musela by hospo-
dafit se stabilnim tokem pfijmid a vy$sSim rozpoctem, nez ji mize soucasny rozpocet EU poskytnout. Diskuzni dokument jako
jednu z moZnosti uvadi vytvoreni nového nastroje financovani konkrétnich cilt funkce makroekonomické stabilizace. Jako zdroj
financovani mohou slouzit prispévky zalozené na podilu HDP nebo na podilu dané z pridané hodnoty Ci prijmech ze spotrebnich
dani, odvodl a zdanéni pfijma pravnickych osob. PFi rozhodovéni o zdroji financovani by musela byt zohlednéna redistribuéni
funkce mechanismu a rozdilna vyse danovych sazeb nebo sazeb systému socialniho zabezpeceni.

Pti zachovani stavajici struktury a zdroju financovani rozpoc¢tu by eventualni dalsi odvod pro Géely makroekonomické stabilizacni
funkce ve vysi napt. 1% hrubého narodniho dichodu jednotlivych statl predstavoval pomérné vyznamnou zatéz pro verejné
rozpocty, avsak pro plnéni stabilizacni funkce by vyse takového rozpoctu byla spiSe nedostatec¢na. Stabilizacni funkce by beze
zmény primarniho prdva neméla moznost si vypUjcovat prostfedky na financnim trhu a musela by spoléhat na prispévky zucast-
nénych statd. Pro Ceskou republiku jako zemi s relativné piiznivymi makroekonomickymi indikatory a s dostate¢nou fiskalni
kapacitou by pripadné rozhodnuti o Ucasti v této funkci, pokud by byla zfizena, bylo spiSe zalozené na ochoté k financni solidari-
té mezi ni a zic¢astnénymi staty.
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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 mite inflace nejvyse tfi Clenskych statd, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledk(“.

Cldnek 1 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence déle stanovuje, Ze: , Kritérium cenové stability znamena, ze &lensky
stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace mérenou v priibéhu jednoho roku
pred provedenym Setfenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 p. b. miru inflace nejvyse tfi clenskych stat(, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledk(. Inflace se méfi pomoci indexu spotfebitelskych cen na srovnatelném
zékladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v konvergencnich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,primérnou miru inflace mérenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym sSetfenim®, je tato mira
inflace spoc¢tena jako pfirlistek posledniho dostupného dvanactimési¢niho priiméru harmonizovaného indexu spotfe-
bitelskych cen oproti priméru prfedchozich 12 mésicu.

miry 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 Evropska centralni banka). Proto je pfi vyhodnoceni plnéni
kritérii tfeba brat v Uvahu také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce dané kritérium implementuji. Dosavadni praxe
naznacuje, Ze se jako referenéni zemé automaticky nevylucuji zemé s nizkou ¢i zapornou mirou inflace, ale pouze ty,
které vlivem mimoradnych, resp. specifickych faktor( vykazuji vyrazné odchylky ve svém cenovém vyvoji od ostatnich
zemi EU.

Kritérium stavu verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 140 odst. 1, druha odrazka Smlouvy vy?aduje ,dlouhodobé udritelny stav vefejnych financi patrny ze stavu
verejnych rozpoctl nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 126 odst. 6 Smlouvy“.

Podle ¢lanku 2 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence kritérium znamena, Ze ,v dobé Setfeni se na ¢lensky stat ne-
vztahuje rozhodnuti Rady podle ¢lanku 126 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmeérného schodku”.

Clanek 126 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Paktu o stabilité a rdstu.
Podle ¢lanku 126 odst. 3 Smlouvy vypracuje Evropskd komise zpravu posuzujici existenci nadmérného schodku zejmé-
na tehdy, pokud ¢lensky stat EU nesplfiuje pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné.

1. pomeér planovaného nebo skutec¢ného schodku sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu prekroci
referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu ¢. 12 o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:
a. bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl Urovné, ktera se blizi referen¢ni hodnoté, nebo
b. prekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér zUstaval blizko k referencni hodnoté.

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

Mezi zpravou Evropské komise a samotnym pfipadnym zahdjenim postupu pfi nadmérném schodku vSak musi pro-
béhnout jesté nékolik dalsich krok(l. Postup pfi nadmérném schodku zahajuje Rada EU na ndvrh Evropské komise.
Rada EU jej také na doporuceni Evropské komise ukoncuje.
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Kritérium konvergence urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 140 odst. 1, étvrtd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,stalost konvergence dosazené ¢lenskym statem (...) a jeho téast
v mechanismu sménnych kurz(, ktera se odrazi v urovnich dlouhodobych Urokovych sazeb“.

Clanek 4 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence specifikuje, Ze: , Kritérium konvergence trokovych sazeb {(...) zname-
na, Ze v pribéhu jednoho roku pred Setfenim priimérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba ¢lenského statu nepre-
kraCovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi Clenskych statli, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledk(l. Urokové sazby se zjistuji na zékladé dlouhodobych statnich dluhopist nebo srovnatelnych
cennych papir(, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Implementace kritéria konvergence trokovych 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 vyrazena, je
v kompetenci hodnoticich instituci.

Jako dlouhodobé urokové sazby jsou vnimany Urokové sazby mérené na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist
nebo srovnatelnych cennych papir(. Zakladem statistiky téchto Urokovych sazeb jsou mésicni primérné urokové sazby
z dlouhodobych statnich dluhopist, stanovenych v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou klasifikovany dluhopi-
sy, jejichZ zbytkova splatnost se pohybuje v rozmezi 8 az 12 let (pouziti téchto mezi plné vychazi z podminek ¢eského
trhu se statnimi dluhopisy, byly nastaveny na zakladé periodicity emisi ¢eskych statnich dluhopist). Z tohoto souboru
je nasledné generovana takova kombinace dluhopis(, jejiz primérna zbytkova splatnost se nejvice pfiblizuje hranici
10 let.

Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Ustanoveni Smlouvy

Cldnek 140 odst. 1, tieti odrazka Smlouvy vyZaduje: , dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného me-
chanismem sménnych kurz(i Evropského ménového systému po dobu alespor dvou let, aniz by doslo k devalvaci vidi
euru”.

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

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

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zemé Gcastnila mechanismu ERM |l ,alespon po
dobu poslednich dvou let pred Setfenim®.

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

Stanovisko Rady Evropského ménového institutu z Fijna 1994 uvadi, ze ,Sirsi fluktuaéni pasmo pfispélo k dosazeni
udrZitelné miry stability sménnych kurz( v ramci ERM”, Ze , povaZuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné“ a ze
,Clenské staty by se i nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim sménnych kurz( tim, Ze zaméfi svou politiku
na dodrzovani cenové stability a sniZovani schodkd verejnych rozpoctl, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavkl ¢lanku 140,
odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu”.

Ve zpraveé ,Progress towards Convergence”, bylo konstatovano, ze ,kdyZ byla Smlouva sestavovana, predstavovalo
tzv. normalni fluktuacni rozpéti odchylku o +2,25 % od bilaterdIni centraini parity a odchylka o +6 % predstavovala
vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsifeni fluktuacniho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria,
a predevsim pojmu ,,normalni fluktuacni rozpéti“, se tak stala ponékud slozitéjsi.“ Dale pak bylo navrzeno, Ze pfi zavé-



recném hodnoceni bude tfeba vzit ohled na ,specificky vyvoj sménnych kurzd v ramci Evropského ménového systému
(EMS) od roku 1993“.

Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzl kladen dlraz na to, zda byl sménny kurz blizko centréini parité v ramci
ERM II.

Zatteti, pfi posuzovani pfitomnosti ,vyrazného napéti“ nebo ,silnych tlaki“ na sménny kurz se zkouma mira odchyleni
kurz( k euru od centralnich parit v ramci ERM Il. Vedle toho se pouZivaji dalsi ukazatele, jako naptiklad kratkodobé
urokové diferencidly vici eurozéné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli hraly devizové intervence.
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B Ptiloha — odhadované finanéni naklady pro CR
pri hypotetickém vstupu do eurozony

Tabulka niZe uvadi odhadované ptimé finanéni naklady v hypotetickém p¥ipadé vstupu CR do eurozény a finanéni
naklady s timto vstupem uzce souvisejici, a to na zakladé sou€asného pravniho nastaveni a fady zjednodusujicich
predpokladd, pokud jde o faktory ekonomické. Pro ménovy prepocet byl vidy pouzit kurz 25,5 CZK/EUR.

Tabulka nezachycuje dal3i skuteénosti, které by pro CR v piipadé jejiho vstupu do eurozény mély rozpoctové dopady &i
Siteji dopady na zplsob provadéni rozpoctové a fiskalni politiky. Rozpoctové dopady by vyplyvaly z pfipadnych financ-
nich sankci, které mohou byt udéleny statim eurozény v ramci unijniho dohledu nad rozpoctovymi politikami ¢len-
skych statd nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami.

Provadéni rozpodtové a fiskélni politiky v CR by bylo ovlivnéno nap¥. nafizenim Evropského parlamentu a Rady EU
¢. 473/2013, které prohlubuje dohled EU nad rozpoétovymi politikami ¢lenskych statl eurozdny. Staty eurozdény by
také mohly pFijeti eura v CR fakticky podmifiovat dokongenim ratifikace Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodarské a ménové unii ze strany CR. Zminéné nafizeni a smlouva poZaduji zavedeni vnitrostatnich predpis@
a/nebo instituci, které podpofi plnéni unijnich pravidel rozpoétové discipliny (Pakt o stabilité a rdstu). Uvedena smlou-
va navic tato pravidla v nékterych pfipadech zpfisiiuje, co? by se mohlo tykat i CR.

Doplaceni podilu €R na upsaném kapitélu Evropské centralni banky Jednotka Odhad
- Po vstupu do eurozény by CNB musela doplatit nesplacenou &ast upsaného kapitalu ECB (¢l. 48 Pro- mil. EUR 167,5
tokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky). mld. CZK 4,3

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

Zavazky spojené s ucasti CR v Evropském mechanismu stability Jednotka Odhad
- Celkovy zavazek je 413,7 mld. CZK, z toho podminény zavazek v pfipadé plného vyuZiti zapuajcni ka-  mld. EUR 1,9*
pacity Evropského mechanismu stability ¢ini 365,2 mld. CZK. mld. CZK 48,5%*

- CR by tak musela do &ty let splatit zakladni kapital ve vy$i 48,5 mld. CZK.

- CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou Evropského mechanismu
stability, ¢lenové eurozdny viak mohou svij souhlas s pFijetim eura v CR fakticky podmiriovat vstu-
pem do mechanismu.

Zavazky souvisejici s lenstvim v Jednotném mechanismu pro feseni krizi Jednotka Odhad
- CR je povinna nejpozdéji ke dni ptijeti eura vstoupit do bankovni unie. mld. EUR  do 0,98**
- Mezivladni Dohoda o prevadéni a sdileni prispévk( do Jednotného fondu pro feseni krizi poZaduje mld. CZK  do 25,0**
nejpozdéji do konce pfechodného obdobi prevést do fondu pfispévky bankovnich instituci.
- Staty eurozény mohou svij souhlas s piijetim eura v CR podmifiovat dokonéenim ratifikace této Do-
hody v CR.
- Ustanoveni Dohody se na CR za¢nou vztahovat okamzikem vstupu do eurozény (nebo do bankovni
unie, vstoupi-li CR do bankovni unie pred pfijetim eura). ***

Naklady spojené s ucasti CR v Jednotném mechanismu dohledu Jednotka Odhad
- Odrazi souhrnnou rocni vysi poplatk(i hrazenych ¢eskymi bankami ECB za vykon dohledu. mil. EUR 2,2
mil. CZK 56,1

Pozn.: * Zpodilu CR na upsaném kapitdlu Evropského mechanismu stability je splaceny kapitdl CR ve vysi 48,5 mld. CZK, zbytek jsou podminéné
zdvazky. Podil CR na upsaném kapitdlu nebere v potaz docasnou ulevu na kapitdlovém klici Evropského mechanismu stability, na ni?
maji ndrok hospoddrsky slabsi clenové mechanismu (a na kterou by dle souc¢asného stavu méla ndrok i CR). Evropsky mechanismu stabi-
lity je jednim z nejvétsich véfitel Recka. V hypotetickém pfipadé platebni neschopnosti Recka, kterd by vedla k odpisu celkové pohle-
ddvky ve vysi 39,4 mid. EUR, a tedy realizaci maximdlni mozné ztrdty, by ztrdta pro CR jakozto ¢lena Evropského mechanismu stability,
vychdzejici z kapitdlového klice, Cinila priblizné 0,91 mld. EUR, tj. 23,2 mld. CZK.

** Jde o horni hranici, kterd vyjadfuje naplnéni cilové urovné Ndrodniho fondu pro feseni krize (25,0 mld. CZK). Velikost pfispévki bank
v rdmci bankovni unie bude zdviset na jejich rizikovém profilu — i na konkrétnim poctu ¢lenskych stdtd, které se k bankovni unii pfipoji.
V pripadé Ceské republiky s nizsi rizikovosti bankovniho sektoru Ize odhadnout, Ze ¢dstka bude nizsi, a prevddénd cdstka by ziejmé byla
nizsi, neZ je zde uvedeno, tj. mezi 8,2 a 19,7 mld. CZK.

*** V pripadé pripojeni k bankovni unii po roce 2023 by se prostfedky Ndrodniho fondu pro reseni krize mély do Jednotného fondu pro

feseni krizi prevést k datu vstupu. Ceské tivérové instituce by za ucast v Jednotném mechanismu pro feseni krizi rovnéz hradily poplatky
spojené se spravou Jednotného vyboru pro reseni krizi, jejichZ vyse by byla obdobnd jako v pripadé Jednotného mechanismu dohledu.



C Priloha —slovnic¢ek pojmu

Asymetricky Sok je makroekonomicky Sok nerovnomérné
dopadajici na jednotlivé staty ménové unie.

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci slouzi
k identifikaci nastaveni fiskalni politiky, protoZze v ném neni
zahrnut vliv téch ¢asti pfijmQ a vydajl, které jsou generovany
pozici ekonomiky v ramci hospodarského cyklu.

Diskrecni opatfeni predstavuji pfimé zasahy orgadnl vykonné
nebo zakonodarné moci do pfijmd a vydajl sektoru vladnich
instituci.

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zdkladé dlouho-
dobych statnich dluhopist nebo srovnatelnych cennych papir(.
Zakladem statistiky téchto Urokovych sazeb jsou mésicni pra-
mérné urokové sazby z dlouhodobych statnich dluhopist
v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou klasifikovany
dluhopisy, jejichz zbytkova splatnost se pohybuje v rozmezi 8
az 12 let (poutziti téchto mezi pIné vychazi z podminek ceského
trhu se statnimi dluhopisy, byly nastaveny na zakladé periodi-
city emisi ¢eskych statnich dluhopist). Z tohoto souboru je
nasledné generovana takovd kombinace dluhopist, jejiz pra-
mérna zbytkova splatnost se nejvice pfiblizuje 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, jedna se proto o samostatnou mezinarodni
financ¢ni instituci. Fungovani mechanismu je nicméné Uzce
navdazano na pravo EU a instituce EU a eurozény.

Eurozéna je oblast, do které patfi clenské staty EU, které
v souladu se smlouvou pfijaly euro. K1.1.1999 do eurozény
vstoupilo 11 stath — Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itélie, Lu-
cembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko
a Spanélsko. Od roku 2001 je ¢lenem eurozény Recko, od roku
2007 Slovinsko, od roku 2008 Kypr a Malta, v roce 2009 pfi-
stoupilo Slovensko, v roce 2011 Estonsko, v roce 2014 Lotyssko
avroce 2015 Litva.

Harmonizovany index spotrebitelskych cen (Harmonised
Index of Consumer Prices) je jeden z indexd méficich cenovou
hladinu. Je konstruovdn na zakladé pravidelného sledovani
vyvoje cen vybranych zbozi a sluzeb, které maji ve spotfebnim
kosi urcitou vahu. Kalkulovan je v zemich EU podle jednotnych
a pravné zavaznych postupll, coZz umoznuje srovnatelnost
tohoto ukazatele mezi zemémi. Proto se pouziva pfi vyhodno-
covani kritéria cenové stability.

Inflace je rlst vSeobecné cenové hladiny, resp. vnitini znehod-
nocovani mény. Cenova hladina se méfi pomoci cenovych
indexd, napf. harmonizovaného indexu spottebitelskych cen.

Jednorazové a jiné prechodné operace jsou takova opatieni
na strané prijmu ¢i vydaju, kterd maji pouze docasny dopad na
saldo sektoru vldadnich instituci a ¢asto vyplyvaji z udalosti
mimo pfimou kontrolu orgdnd vykonné nebo zakonodarné
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 organ dohledu zucastné-
nych zemi.

Jednotny fond pro feSeni krizi (Single Resolution Fund) je fond
napliovany z prispévkd bank vybiranych zucastnénymi zemé-
mi. Umoznény budou vzajemné pujcky mezi narodnimi seg-
menty. Pro ptipad nedostatku prostfedki ve fondu béhem
pfechodného obdobi (do konce roku 2023) dohodly staty
bankovni unie prechodné financovani z verejnych zdroji ve
formé individualnich (nesdilenych) uvérovych linek. Nejpozdéji
na konci prechodného obdobi by mél byt pIlné funkcni trvaly
mechanismus financ¢niho jisténi.

Jednotny mechanismus pro feSeni krizi (Single Resolution
Mechanism) je mechanismus tvofeny centralizovanym vybo-
rem, jenz bude pfipravovat navrhy postupl reseni krizi bank,
afondem pro feseni krizi bank v ramci bankovni unie. Jeho
cilem je zajistit radné reseni upadkl bank s minimalnim dopa-
dem na verejné rozpocty tim, Ze se na Uhradé vzniklych ztrat
budou podilet predné akcionafi a véritelé banky a specidlné
vytvoreny fond financovany samotnymi bankami.

Pakt o stabilité a rustu (Stability and Growth Pact) je zavazny
ramec pro koordinaci narodnich fiskalnich politik v ramci Ev-
ropské unie. Pokud ¢lensky stat EU prekroci hranici deficitu
sektoru vladnich instituci 3 % HDP, resp. nedosahuje dostatec-
ného tempa pfi snizovani svého dluhu, ktery je vyssi nez
60 % HDP, je s nim zpravidla zahajen tzv. postup pfi nadmér-
ném schodku. Postup pfi nadmérném schodku je zahajovan na
zakladé uceleného posouzeni hospodarské a rozpoctové situa-
ce dané zemé. Pokud je napf. nadmérna hodnota deficitu
(resp. dluhu) pouze docasna, zplGsobena nepfiznivym (cyklic-
kym) ekonomickym vyvojem, postup pfi nadmérném schodku
nemusi byt zahajen. Sankce pro danou zemi se lisi podle toho,
zda je zemé v eurozoné Ci nikoliv.

Ratingem (ratingovym hodnocenim) se rozumi standardni
mezinarodni ndastroj hodnoceni bonity zemi pro posouzeni
jejich duvéryhodnosti. Rating vypovida o stupni rizikovosti
podnikani pro zahrani¢ni firmy v hodnocené zemi a o vycisleni
pravdépodobnosti, Ze tato zemé bude schopnd dostat svym
zavazkdim. Ocenéni je tedy vyrazem kvality statu jako dluznika
a jeho ekonomické schopnosti dodrzet vydané vlastni zavazky
a splatit v€as a v pIném rozsahu uroky i jistinu dluzné ¢astky.

Sektor vladnich instituci je vymezen mezinarodné harmonizo-
vanymi pravidly na drovni EU. Sektor vladnich instituci v CR
zahrnuje v metodice Evropského systému narodnich a regio-
nalnich Uctd z roku 2010 tfi zakladni soucasti (subsektory):
ustfedni vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy social-
niho zabezpeceni.

Strukturalni saldo je rozdil cyklicky ociSténého salda
a jednorazovych a prechodnych operaci (obé slozky viz vyse).

Strednédoby rozpoctovy cil (Medium-Term Objective) je vy-
jadren ve strukturdinim saldu a implikuje udrZitelnost verej-
nych financi dané zemé. Pro CR aktudlné odpovidd Urovni
strukturalniho salda -1 % HDP.
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