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Shrnuti a doporuceni

Podminkou pro vstup clenské zemé Evropské unie do eurozdny je vedle slucitelnosti pravnich predpist 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 vetejnych financi,
konvergence trokovych sazeb a Gcasti v mechanismu sménnych kurzd. Ceskd republika se Aktem o pfistoupeni Ceské
republiky k Evropské unii zavazala podnikat kroky k tomu, aby byla na vstup do eurozdny co nejdfive 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
prijeti eura vzdani se samostatné ménové politiky a pruzného kurzu koruny jako ucéinnych stabiliza¢nich makroekono-
mickych nastroju. 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 méno-
vé politiky asymetrické Soky a adekvatné se jim prizplsobovat zejména prostfednictvim fiskalni politiky, trhu prace ci
financniho sektoru.

Zemé Evropské unie pokracuji v jednanich o prohlubovani integrace. V reakci na financni a nasledné hospodarskou
krizi probéhla v letech 2010-2013 rozsahla reforma pravidel pro fiskalni dohled a koordinaci hospodarskych politik
smérujici k posileni stability eurozény. Za stejnym ucelem byly vytvoreny mechanismy vzdjemné financ¢ni solidarity
a zaklady bankovni unie. Z téchto opatreni vyplynuly pro zemé pfistupujici k jednotné méné nové institucionalni
a finanéni zdvazky. V poslednim roce snahy zemi Evropské unie o prohlubovani integrace, zvlasté v oblasti hospodar-
skych a fiskdlnich politik, zdsadné nepokrocily. Stale nebyla dokonéena jednani o nékterych pilifich bankovni unie
a rovnéz snizovani rizik v bankovnich sektorech dosud probiha. Nadale probiha také diskuse o tom, jak dale posilit
odolnost eurozdény vici pripadnym krizim. Nejasny je vysledek jednani se Spojenym kralovstvim o budoucim nastaveni
vzajemnych, zejména hospodarskych vztaha. Stale trvaji rizika pro ekonomickou i financni stabilitu spojenda mimo jiné
s vysokym verejnym zadluzenim nékterych zemi. Dopady tohoto vyvoje na Ceskou republiku i ostatni staty Evropské
unie, ac je nyni nelze kvalifikované odhadnout, bude tfeba brat v ivahu pfi budoucim rozhodovéni o na¢asovani vstu-
pu do ménové unie. Nové instituce a pravidla vytvofené v predchozich letech v reakci na hospodarskou a financni krizi
podstatnym zptisobem zménily podobu eurozény, a tedy i obsah zavazku pfijeti eura, ktery Ceska republika pfijala pfi
svém vstupu do Evropské unie. Jejich fungovani je tedy nezbytné fadné vyhodnotit.

Dokument se v souladu s usnesenim vlddy Ceské republiky k Aktualizované strategii pristoupeni Ceské republiky
k eurozéné z roku 2007 zaméruje zejména na ekonomické, nikoli politické, aspekty pfijeti spolecné evropské mény a je
¢lenén do tfi ¢asti. Prvni z nich pojednava o plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii, druha se vénuje ekono-
mické sladénosti Ceské republiky s eurozénou. Treti ¢ast se zabyva sou¢asnym dénim ve statech eurozdny s akcentem
na instituciondlni vyvoj a s nim spojené zavazky pro jeji ¢lenské staty.

Kritérium cenové stability by Ceskd republika méla
v roce 2018 splnit, a to i pres skutecnost, Ze v kontextu
zemi Evropské unie patfi v roce 2018 spiSe mezi staty
s vyssi inflaci. Ta se v soucasné dobé nachazi v horni
poloviné toleranéniho pasma cile Ceské narodni banky,
coz odrdzi pokracujici svizny rlst domaci ekonomiky,
s nim spojenou velmi nizkou nezaméstnanost a zejména
rychly rlst mezd. Podle vyhledu cenového vyvoje by
mélo byt plnéni tohoto kritéria zajiSténo i v letech 2019—-
2021.

Kritérium stavu verejnych financi pini Ceskd republika
ve sloZce salda i dluhu. Jeho dodrZeni je pravdépodobné
i ve sttednédobém horizontu. Pfedpokladem pro to, aby
nebyla prekrocena hrani¢ni hodnota maastrichtského
konvergencniho kritéria pro deficit ani pfi bézné hloubce
hospodarské recese, je dodrzovani tzv. strednédobého
rozpoctového cile. Hospodareni verejnych financi v sou-
ladu se stfednédobym rozpoctovym cilem je rovnéz
Zadouci z divodu udrzitelnosti verejnych financi, zejmé-
na pak s ohledem na dlouhodobé naklady vyplyvajici ze

starnuti populace. Ceskd republika svij stfednédoby
rozpoctovy cil fakticky plni jiz od roku 2013 a jeho dodr-
Zovani se oCekava i na celém horizontu predikce.

Kritérium konvergence urokovych sazeb je plnéno
dlouhodobé bez problémi a totéZ bude ziejmé platit
i podle vyhledu do roku 2021.

Kritérium uGcasti v mechanismu sménnych kurzi neni
formalné plnéno, protoze se Ceska republika uvedeného
mechanismu neucastni. Jeho vyhodnoceni tak bude
mozné teprve poté, co Ceské republika do tohoto me-
chanismu vstoupi a bude stanovena centralni parita
koruny keuru, vidi niz by se fluktuace ménového kurzu
sledovaly. Délka setrvani v mechanismu sménnych kurzi je
stanovena minimdalné na dva roky pred vyhodnocenim
pripravenosti na prijeti eura. Z dokumentl Strategie pfi-
stoupeni Ceské republiky k eurozéné (zafi 2003) a Aktuali-
zované strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné
(srpen 2007) vyplyva, 7e Ceska republika by méla setrvat
v ERM Il jen po minimalné nutnou dobu (viz Box 1).



Z hlediska ekonomické pripravenosti na pfijeti eura Ize
charakteristiky ¢eského hospodafstvi rozdélit do tri sku-
pin, z nichZ prvni tvofi ekonomické ukazatele naznacuji-
ci relativné nizkou miru rizik spojenych s pfipadnym
pfijetim eura v analyzované oblasti. Dlouhodobé k nim
patfi zejména vysokd mira otevienosti a velkd obchodni i
vlastnickd provdzanost s eurozénou, které vytvareji
predpoklady pro existenci pfinost zavedeni eura, jakymi
jsou zmiriované snizeni transakcnich naklad( a odstra-
néni kurzového rizika. Silné obchodni i vlastnické propo-
jeni soucasné prispiva k vysoké sladénosti hospodar-
ského cyklu s eurozénou, byt ta se v poslednich letech
ponékud sniZila. Sladény je také vyvoj ceské koruny
s eurem ve vztahu k americkému dolaru a pfekazkou pro
vstup do eurozény neni ani setrvacnost inflace. Rovnéz
na strané prizpGsobovacich mechanism( ceské ekono-
miky naznacuji nékteré ukazatele pfipravenost na pfrijeti
eura. Patfi k nim strukturalni prebytek ceskych verejnych
financi, ktery vytvari potenciadlni prostor pro to, aby
fiskdIni politika — na rozdil od minulosti — do budoucna
plnila makroekonomickou stabiliza¢ni roli. Pozitivnim
faktorem je tézZ zvysujici se pruznost trhu prace, projevu-
jici se zejména rostouci mirou ekonomické aktivity
a klesajici mirou dlouhodobé nezaméstnanosti, a stabilni
a vlici ekonomickym Sokiim odolny bankovni sektor.

Druhd skupina zahrnuje neutralné vyznivajici ukazatele.
Spadaji sem z dlouhodobéjsiho pohledu malé rozdily
v Urovni urokovych sazeb a celkova podobnost transmi-
se ménové politiky v Ceské republice a v eurozéné.
V nékterych finanénich ukazatelich se sice Ceska republi-
ka od priméru ménové unie lisi, napfiklad co se tyce
hloubky finanéniho zprostfedkovani, zadluzeni soukro-
mého sektoru i struktury rozvah nefinancnich podnik
i domacnosti, z hlediska pfijeti eura to vsak nelze oznacit
za nevyhodu ¢i zasadni prekdzku. Spontanni euroizace
Ceské ekonomiky se sice mirné zvysila, jeji rozsah vsak
zGstava relativné maly a bilanci argumentd v debaté
o vstupu do eurozény nevychyluje jednim ¢i druhym
smérem. Neutradlné vyznivaji také nékteré ukazatele trhu
prace a produktd, napfiklad geograficka mobilita a efek-
tivita trhu prdce, nebo hodnoceni konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky.

Treti skupinu pak tvofi ukazatele naznacujici ekonomic-
ka rizika spojena s pfipadnym pfijetim eura v analyzo-
vané oblasti. Patii k nim zejména nedokonceny proces
readlné ekonomické konvergence Ceské republiky
k eurozéné, ktery se sice v poslednich letech obnovil,
odstup u vétsiny klicovych ukazatell vSak zlstava znac-
ny. Nizsi strukturalni podobnost ekonomik Ceské repub-
liky a eurozény by mohla byt zdrojem asymetrickych
Sokl. NevyresSena zlstava téZz dlouhodoba udrZitelnost
Ceskych verejnych financi, a to i s ohledem na moiné

zpfisnéni strednédobého rozpoctového cile oproti sou-
Casnému stavu v pripadé pfijeti eura. Flexibilitu trhu
prace muzZe v budoucnu sniZovat nastaveni systému dani
a socialnich davek. Prekazkou prijeti eura je rovnéz
nesladénost finanénich cykll. Rizikem pro doméci ban-
kovni sektor zlstava rdst cen rezidenénich nemovitosti
a uvérd na jejich pofizeni, pficemzi jej lze ucinnéji fesit
pfi nezavislé domaci ménové a makroobezietnostni
politice i bankovnim dohledu.

Prijeti spolecné evropské mény s sebou nese vedle pfi-
nost také naklady, které je nutné pfi rozhodovani
o nacasovani vstupu do eurozéony posoudit. Celkové
finanéni naklady, které budou do budoucna spojeny
s pfijetim eura, nejsou prozatim znamy. Odhadované
financni zadvazky pro ceskou ekonomiku, které nebyly
znamy v dobé vstupu do Evropské unie, zahrnuji prede-
vsim vklad kapitalu do Evropského mechanismu stability
(ve vysi témér 50 mld. K¢ béhem Ctyrf let s podminénym
zavazkem pro dalSich az 365 mld. K¢ v extrémnim scéna-
fi) a prevod pFispévkl bank se sidlem v Ceské republice
do Jednotného fondu pro fteSeni krizi (ve wvysi do
25,1 mld. K¢, nyni vybiranych do Narodniho fondu pro
reseni krize).

V souhrnu lze konstatovat, 7e v roce 2018 by Ceska
republika méla plnit kritéria stavu verejnych financi,
konvergence urokovych sazeb i cenové stability. Dlou-
hodobé tedy neni plnéno pouze kritérium ucasti
v mechanismu sménnych kurz(. Vlastni pfipravenost
Ceské republiky na pfijeti eura se oproti predchozim
letim dale zlepsila, i kdyZz pretrvavaji nékteré nedostat-
ky, zejména nedokonceny proces readlné ekonomické
konvergence. Hospodarskd situace veurozéné je sice
stabilizovand, uroven ekonomické vyspélosti v zemich
eurozony nicméné z(stava nerovnomérna a proces kon-
vergence probiha pouze u nékterych nové pfistoupivsich
zemi. V fadé zemi navic pretrvavaji nedoresené dluhové
a strukturalni problémy. Nedostatecna fiskalni disciplina
nékterych jejich ¢lenl je pfitom dlouhodobym problé-
mem eurozony. Pokracuji jedndni ohledné dalSiho insti-
tucionalniho sméfovani Evropské unie i samotné
eurozony.

S ohledem na zminéné skutecnosti Ministerstvo financi
Ceské republiky a €eska narodni banka v souladu
s Aktualizovanou strategii pristoupeni Ceské republiky
k eurozéné doporuéuji viadé Ceské republiky prozatim
nestanovovat cilové datum vstupu do eurozény. Toto
doporuceni implikuje zavér, Ze by vldda neméla prozatim
usilovat o vstup Ceské republiky do mechanismu smén-
nych kurz(.



1 PInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

PFi vstupu do eurozony jsou vyhodnocovana ¢tyfi nominalni konvergencni kritéria: cenové stability, stavu verejnych
financi, konvergence Urokovych sazeb a tGéasti v mechanismu sménnych kurzd. Prvni t¥i uvedena kritéria Ceska repub-
lika (CR) plni, mechanismu sménnych kurz(i se CR zatim neUGgastni. Faktické vyhodnoceni Uspéiného splnéni viech
konvergencnich kritérii probihd nejpozdéji dvé ctvrtleti pred 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 Evropské unie (EU) s nejlepsimi vysledky
v oblasti cenové stability.

Ceska republika toto kritérium v roce 2017 nesplnila,
mimo jiné z ddvodu jeho nizké referenc¢ni hodnoty. Po
odeznéni protiinflaéniho plsobeni ceny ropy zacaly
vroce 2017 inflaci spoluutvéaret predevsim domaci fak-
tory odrazejici dlouhotrvajici nadprimérny rdst ceské
ekonomiky a previs poptavky nad nabidkou na trhu
prace v prostredi kladné mezery vystupu. Tyto faktory se
projevovaly ve zrychleném rlstu mezd, ktery plynul
z nizké nezaméstnanosti a vysokého poctu volnych pra-
covnich mist. ZvySend inflace souasné odrazela rostouci
spotfebu domacnosti. Vyznamny vliv mél i rlist cen po-
travin. V rdmci EU patFila CR v roce 2017 k zemim s vy3§i
inflaci (viz Graf 1.1).

Graf 1.1: Primérna mira inflace v roce 2017

(harmonizovany index spotrebitelskych cen, v %)
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Zdroj: Eurostat (2018a).

Tabulka 1.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

Také v letoSnim roce pretrvavaji silné domaci fundamen-
taIni inflaéni tlaky a prognéza pro zbytek roku olekava
setrvani inflace v horni poloviné toleran¢niho pasma cile
Ceské narodni banky (CNB). V dosavadnim prdbéhu roku
2018 nadale patii CR spise mezi zemé EU s vys§i inflaci,
nicméné kritérium cenové stability by mélo byt v roce

2018 splnéno (viz Tabulka 1.1).

V pfistim roce by se mély infla¢ni tlaky v ndvaznosti na
zvy$ovani Urokovych sazeb CNB zmirnit a inflace by se
v letech 2019-2021 méla pohybovat v tésné blizkosti
jejiho 2% cile. Ke stabilizaci inflace pfispéje téZ obnove-
né zpevnovani koruny. Zaroven by mélo dojit i ke zvySo-
vani hodnoty kritéria, protoZe vzemich saktudlné
nizkou inflaci se predpokladd jeji oZiveni. CR by tak méla
v letech 2019-2021 kritérium plnit, a to s narUstajici
rezervou.

PInéni kritéria cenové stability dlouhodobé napomaha
inflaéni cil CNB, ktery je s Gcinnosti od 1.ledna 2010
stanoven pro narodni index spotfebitelskych cen 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 vytvari predpoklady pro plnéni kritéria
cenové stability, jelikoz obdobné definovanou cenovou
stabilitu ma Evropska centralni banka (ECB) a dalsi zemé
EU stojici mimo eurozoénu.

(prameér poslednich 12 mésicu proti priiméru predchozich 12 mésici ke konci obdobi, rist v %)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * -0,9 -0,8 0,6 0,8 1,1 1,4 1,6
Hodnotakritéria 0,6 0,7 2,1 2,3 2,6 2,9 3,1
Ceska republika 0,3 0,6 2,4 2,1 2,2 1,8 1,8

Pozn.: * Presnéji tri ¢lenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Pfiloha A. Vyhled pro roky 2018-2021 byl prevzat z konvergenc-
nich programii a programii stability jednotlivych &lenskych zemi kromé Recka, které program stability neodevzddvd. Vzhledem k nedostupnosti
priimérné miry inflace na bdzi HICP byl v pfipadé Némecka a Spanélska pouzit defldtor soukromych vydajii na spotiebu, v pfipadé Rakouska, Finska,
Francie, Chorvatska a Slovinska priimérnd mira inflace na bdzi ndrodniho CPI. Pri hodnoceni inflace za rok 2015 bylo z vypoctu kritéria vylouceno
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 éervna
2016. V roce 2017 EK ani ECB Konvergencni zprdvu nevydaly.

Zdroj: Eurostat (2018a), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Vypocet a predikce MF CR (2018a).



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 prekracovat 60 % HDP.

V roce 2016 bylo v CR po letech schodkového hospoda-
feni poprvé dosazeno prebytku sektoru vladnich institu-
ci, a to ve vysi 0,7% HDP. V roce 2017 se piebytek
sektoru vladnich instituci zvysil na 1,5 % HDP. Na pfi-
jmové strané k tomu pfrispél rist danovych pfijma véet-
né prispévk( na sociadlni zabezpeceni. Vétsina vydajd
rostla mirnym tempem, vyjimkou byl rdst nahrad za-
méstnancim a obnoveny rust investic. Vydaje na droky
z dluhu sektoru vladnich instituci dale poklesly.

Pro rok 2018 ocekiva Ministerstvo financi (MF CR)
prebytek sektoru vladnich instituci ve vysi 1,6 % HDP.
Na pfijmové strané by mél pokracovat rlst darovych
pfijmU, zejména dané z pridané hodnoty a dané z prijm{
fyzickych osob, i pfispévkl na socialni zabezpeceni. Rlst
vydajl je zplsoben predevsim béznymi vydaji, zejména
dal$im narlstem nahrad zaméstnanclim. Pokracuje i rst
investi¢nich vydaja. S ohledem na vyvoj ménové politiky
v CR a reakci finanénich trhi prinasejici postupny riist
trokovych sazeb MF CR predpoklada, ze vydaje na troky
z dluhu sektoru vladnich instituci zacnou od roku 2018
narlstat.

Podle aktualnich odhadd MF CR by mél byt prebytek
sektoru vladnich instituci dosahovan i nadale, pficemz
by se mél v pfristich tfech letech pohybovat pobliz 1,0 %
HDP. Na zdkladé tohoto vyhledu je ocekdvano plnéni
této Casti kritéria vefejnych financi i v budoucnu.

Z hlediska hladkého fungovani ¢eské ekonomiky (viz také
kapitola 2.2) je tfeba usilovat také o plnéni stfednédo-
bého rozpoctového cile pro strukturalni deficit sektoru
vladnich instituci ve vysi maximalné 1% HDP. V sou-
¢asnosti CR stiednédoby rozpoctovy cil pini a jeho dodr-
Zovani se ocekava i nadale. Graf 1.2 zachycuje vyvoj
strukturdini slozky salda sektoru vladnich instituci pro-
stfednictvim metody Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj, kterou v modifikované formé pouzi-
va i Evropska komise (EK), a alternativni metody ECB
(blize viz Pfiloha C).

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

Graf 1.2: Struktura salda sektoru vladnich instituci
(v % HDP, produkcni mezera v % potencidlniho produktu)
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Pozn.: Strukturdlini saldo je vypocteno podle metod Organizace pro
hospoddiskou spoluprdci a rozvoj a ECB. Udaje za léta 2018-2021 jsou
predikci MF CR.

Zdroj: €sU (2018). Vypocet MF CR.

Strukturdlni saldo prostfednictvim metody Organizace
pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj odhaduje MF CR
ve vysi 1,1 % HDP v roce 2018, 0,5 % HDP v roce 2019
20,4 % HDP v roce 2020 a 0,3 % HDP v roce 2021.

Prostfednictvim metody ECB odhaduje MF CR struktu-
ralni saldo ve vysi 1,4 % HDP v roce 2018, 0,6 % HDP
vroce 2019 a 0,7 % HDP v letech 2020 a 2021. Vladni
zaméry tedy sméruji k plnéni stfrednédobého rozpocto-
vého cile v celém horizontu vyhledu.

Po vstupu €R do eurozény by mohlo dojit ke zpfisnéni
stfednédobého rozpoctového cile na hodnotu struktu-
ralniho deficitu nejvyse 0,5 % HDP (dle Smlouvy o stabi-
lité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii).
Uéastnik smlouvy mGze mit limit strukturdlniho salda
ve vysi =1,0 % HDP pouze v pfipadé, je-li pomér dluhu
sektoru vladnich instituci k HDP vyrazné nizsi nez 60 %
a zaroven jsou-li rizika dlouhodobé udrzitelnosti nizka.
Podle aktualniho vyhledu by CR méla plnit itakto
zprisnény limit.

V souvislosti s globalni financni a hospodarskou krizi se
v letech 2009-2012 vyrazné zvysil dluh sektoru vladnich
instituci zméné nez 30% HDP na zhruba 45 % HDP
v roce 2013. Od té doby vSak dluh v poméru k HDP zfe-
telné klesa, zejména vlivem prebytkového hospodareni
sektoru vladnich instituci a priznivé situace na financnich
trzich. Vzhledem k vy$e uvedenému neni v CR plnéni
této slozky kritéria problematické.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hodnotakritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceskarepublika -0,6 0,7 1,5 1,6 1,0 0,9 0,8

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Pfiloze A.
Zdroj: CSU (2018). Viypocet a predikce MF CR (2018b).



PFi soucasném nastaveni fiskalni politiky a predikovaném
ekonomickém rlstu by mél dluh v poméru k HDP dale
klesat a v roce 2021 dosahnout hodnoty 30% HDP.
Jeho Udroven by se tak méla nachazet bezpecné pod
referencni hodnotou pro dluh danou maastrichtskymi
konvergenénimi kritérii. Ve srovnani s primérem EU je
uroven celkového zadluZeni sektoru vladnich instituci
nizsi. Vytvari se tak Zadouci prostor pro to, aby maast-
richtska hranice nebyla prekrocena ani v pripadé dalsi
hluboké hospodarské recese.

Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodareni sektoru
vladnich instituci predstavuji predevsim negativni fis-
kalni dopady starnuti obyvatelstva. Aktualni Zprava
o starnuti populace (EK, 2018) vyznivd pro CR méné

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

pfiznivé, nez tomu bylo v roce 2015. Vedle demografic-
kého vyvoje je pri¢inou také nedavné prijeti nékolika
opatfeni v systému dlchodového zabezpeceni, kterd
finanéni udrzitelnost pribéiného systému zhorsuji. Jed-
na se o omezeni zvySovani véku odchodu do diichodu na
urovni 65 let v kombinaci s reviznim mechanismem peri-
odického testovani této hranice a Upravu valorizacniho
vzorce na soucet rlstu indexu spotrebitelskych cen nebo
rdstu indexu Zivotnich ndkladd dichodcl (podle toho,
ktery je vyssSi) a jedné poloviny rdstu indexu redlnych
mezd. Rizika plynou i z jinych oblasti dlouhodobych vy-
dajd, konkrétné z nastaveni a fungovani systému zdra-
votnictvi a dlouhodobé péce (blize MF CR, 2018b).

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce Vyhled Wyhled

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 40,0 36,8 34,7 33,0 31,9 30,9 30,0

Pozn.: Presné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Priloze A.
Zdroj: CSU (2018). Vypocet a predikce MF CR (2018b).

1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Konvergence urokovych sazeb je dle tohoto kritéria
dosazeno, pokud vynosy z dluhopisli s primérnou zbyt-
kovou splatnosti 10 let nepfesdhnou o vice nez 2 p. b.
pramér vynost z dluhopist ve tfech zemich EU, které
dosahly nejlepsich vysledk( v oblasti cenové stability.
Dlouhodobé trokové sazby ze statnich dluhopisti CR
v pribéhu roku 2017 rostly a dosahly primérné rocni
hodnoty 1 %. Toto kritérium tak bylo splnéno se znac-
nou rezervou.

Duavéryhodna fiskalni politika a celkova makroekonomic-
ka a financni stabilita se odrazeji v trvale kvalitnim ratin-
govém hodnoceni CR a bezproblémovém upisovani
statnich dluhopist. V CR dochézi k normalizaci Groko-
vych sazeb, z toho plynouciho rlstu urokového diferen-
cidlu vadi eurozoné a zvysovani hodnot vynost Ceskych
statnich dluhopist. Pfesto, na zakladé dosavadniho
a oCekavaného vyvoje i na zakladé konstrukce tohoto
kritéria, je malo pravdépodobné, e by CR toto kritérium
ve stfrednédobém horizontu neplnila.

Podminkou vsak zlstdva zachovani davéry finanénich
trh(i ve zdravy makroekonomicky vyvoj a dlouhodobou
udrZitelnost ¢eskych verejnych financi.

Graf 1.3: Dlouhodobé urokové sazby v roce 2017
(v %)
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Pozn.: Data za Estonsko nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat (2018b).

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * 1,8 2,1 1,3 2,0 2,1 1,2 2,1
Hodnota kritéria 3,8 4,1 3,3 4,0 4,1 3,2 4,1
Ceska republika 0,6 0,4 1,0 2,1 2,6 3,0 3,3

Pozn.: *Presnéji nejvyse tri clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Priloha A). Vyhled dlouhodobych trokovych sazeb na
roky 2018-2021 byl prevzat z konvergencnich programt a programu stability. Vzhledem k nedostupnosti dat u nékterych referencnich zemi byla
hodnota kritéria zédsti vypoctena metodou zafixovdni stdvajicich redlnych drokovych sazeb a prictenim vyhledu inflace téchto zemi.

Zdroj: Eurostat (2018b), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Vypocet MF CR.



1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

Pfijeti stdtu do eurozény je podminéno Uspésnym, mi-
nimalné dvouletym setrvanim narodni mény v mecha-
nismu sménnych kurzG (ERMII). Mechanismus
predpoklada pohyb kurzu v ramci fluktuacniho rozpéti
+15 % bez devalvace centréini parity a nadmérnych tlakd
na kurz. Formalni plnéni kurzového kritéria neni az do
vstupu CR do mechanismu sménnych kurzli moiné,
hodnoceni jeho plnéni Ize tedy provadét pouze v analy-
tické roviné.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro tento ucel
stanovena jako primérna hodnota kurzu v 1. Ctvrtleti
2016, tedy ve CcCtvrtleti predchazejicim hypotetickému
vstupu do ERM Il na pocatku 2. Ctvrtleti 2016, ktery by
umoznoval pfipadné pfijeti eura od 1. ledna 2019. Po-
moci této parity Ize teoreticky sledovat, zda by CR krité-
rium stability ménového kurzu v daném casovém
horizontu splfiovala.

Z Grafu 1.4 je patrné, Ze ménovy kurz se po vétSinu
sledovaného obdobi pohyboval okolo hypotetické
centralni parity. V obdobi od ukonceni kurzového zavaz-
ku CNB v dubnu 2017 kurz do Gnora 2018 posiloval, poté
mirné oslabil. Po celé obdobi se vsak se znacnou rezer-
vou pohyboval uvnitf vymezeného pasma 15 %.

Kurz koruny od jara 2018 docasné oslabil vlivem zmény
sentimentu na devizovych trzich a s ni souvisejiciho
odlivu kratkodobého kapitalu z rozvijejicich se trhid véet-
né CR. Podle prognézy MF CR se kurz koruny vrati
k posilujicimu trendu, ktery bude tazen zfetelné klad-
nym urokovym diferencidlem vici eurozéné, doznivaji-
cim vlivem nakupu aktiv ze strany Evropské centralni
banky a redlnou konvergenci ¢eské ekonomiky. Posilo-
vani ménového kurzu v souvislosti s redlnou konvergenci
by pfitom nemélo byt v rozporu s plnénim kurzového
kritéria. Tento zavér je podporen i skutecnosti, Ze histo-
ricky bylo hodnoceni uvedeného kritéria na strané posi-

lovani kurzu mirnéjsi a posuny centralni parity smérem
k silnéjSimu kurzu byly tolerovany.

Graf 1.4: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Pozn.: Hypoteticka centrdlini parita je simulovdna priimérnou hodnotou

za 1. Etvrtleti 2016. Udaje do 18. Fijna 2018.

Zdroj: CNB (2018b). Vypocet MF CR.

Délka setrvani v mechanismu sménnych kurz(i je
Smlouvou stanovena minimdlné na dva roky pred vy-
hodnocenim pfipravenosti na pfijeti eura. Z dokument(
Strategie pistoupeni CR k eurozéné (zafi 2003) a Aktua-
lizované strategie pfistoupeni CR k eurozéné (srpen
2007) vyplyva, e €R by méla setrvat v ERM Il jen po
minimalné nutnou dobu (viz Box 1). Z toho vyplyva, ze
by se CR méla zapojit do ERM Il teprve po dosaZeni vy-
soké miry ekonomické sladénosti a po vytvoreni pred-
pokladli pro to, aby ji bylo umoZnéno kratce po
vyhodnoceni kurzového kritéria pfijmout ménu euro.
Zapojeni CR do ERM Il by se navic mélo odehrét
v podminkach adekvatni situace v domaci ekonomice
a stability svétovych financnich trha.



Box 1: Dlivody pro minimalizaci délky setrvani v kurzovém mechanismu ERM I

CNB spole¢né s vladou CR v minulosti opakované deklarovala, Ze v pfipadé budouciho pfistoupeni CR k eurozéné
neni zadouci delSi nez minimalné nutné setrvani v kurzovém mechanismu (ERM 1), vyplyvajici z nutnosti splnit
pfislusné maastrichtské konvergencni kritérium v oblasti kurzové stability. Tento postoj byl soucasti Strategie pfi-
stoupeni Ceské republiky k eurozéné ze za¥i 2003, stejné jako nadale platné Aktualizované strategie ze srpna 2007.
Vzhledem k tomu, Ze minimalni poZzadovana délka pobytu zemé v ERM Il je dva roky, po kterych nasleduje zhodno-
ceni splnéni podminek a samotna priprava na zavedeni eura, mélo by ke vstupu do ERM Il dojit zhruba 3 roky pred
planovanym pfijetim eura (viz Obrazek 1)

Obrazek 1: €asovy plan pfijimani eura

Strategie Kladné Vstup do Splnéni podminek Prijeti eura,
prijeti eura vyhodnoceni ERM Il pro prijeti eura zanik koruny

Vyhodnocovani
KE plnéni kritérii a

sladénosti CR s

eurozonou

nyni ~T-36 mésicl ~T-32 mésicl ~ T-8 mésicu T

Existuje nékolik diivodii, pro¢ by delsi setrvani v ERM Il bylo pro CR nevyhodné. Prvnim z nich je, Ze vstup koruny do
tohoto mechanismu by znamenal omezeni jeji pruznosti na +15 % (tzv. normalni fluktuacni pasmo) kolem zvolené
centrdlni parity. Pfi vyvhodnocovani, zda kandidatska zemé pini kurzové kritérium, se pritom klade dliraz zejména na
pfipadna poruseni tohoto pasma na depreciacni strané. Pfitom nelze vyloudit jesté prisnéjsi interpretaci fluktuacni-
ho pasma ERM Il v podobé uzkého fluktuacniho pasma +2,25 %. Prekroceni pasma na apreciacni strané by pravd é-
podobné nebylo vyhodnoceno jako v rozporu s plnénim kurzového kritéria, resp. bylo by mozné posunout centralni
paritu na siln&j$i urover. Vstup CR do ERM Il by tak omezil i schopnost kurzu koruny fungovat jako ptirozeny pfizpd-
sobovaci mechanismus. Kurz je pfitom v reZzimu cilovani inflace a v podminkach malé oteviené ekonomiky dlleZitou
veli¢inou, kterd svymi pohyby tlumi dopady vnéjsich Sokl do ceské ekonomiky. Jak ukazalo obdobi let 2008—2009,
kdy vykyvy kurzu presahly 15 %, v pfipadé mimoradného ekonomického vyvoje nelze vyloucit pohyby kurzu v rozsa-
hu celé site toleran¢niho pasma. Ménovy kurz je zaroven nedilnou soucasti tzv. transmisniho mechanismu, kterym
se zmény Urokovych sazeb €NB promitaji do domaci inflace a daldich proménnych. Mimotadné nepfiznivy ekono-
micky vyvoj mUZe navic vést aZz k potrebé pouzit kurz jako dalsi nastroj ménové politiky, jak tomu bylo napriklad
v obdobi zavedeni kurzového zavazku CNB v letech 2013 a7 2017. Omezeni pohybi kurzu tak predstavuje prekazku
pro provadéni ménové politiky v reZimu cilovani inflace. Dlouhodobé potlaceni pruznosti kurzu koruny v disledku
déletrvajiciho setrvani v ERM Il by se tudi? mohlo stét rizikem pro primarni Gkol CNB, kterym je dosahovéni cenové
stability (a ndsledné pro Uspésné spinéni maastrichtského kritéria cenové stability).

Zafixovani kurzu v ERM Il na delSi nez nezbytné nutné obdobi by mohlo zkomplikovat dosahovani cenové stability
rovné? ve stfednédobé perspektivé i v klidnych dobach. CR je konvergujici ekonomikou, kterd se vyznaéuje rovno-
vaznym posilovanim redlného kurzu koruny vic¢i ménam vyspélych zemi. V pripadé dlouhodobého omezeni posilo-
vani nominalniho kurzu koruny v rdémci ERM Il by redlna konvergence musela ve vétsi mite probihat prostfednictvim
zvy$ovanim cenové hladiny, tedy kladnym inflaénim diferencidlem vii¢i eurozéné. V soucasnosti pfitom CNB odha-
duje redlné rovnovaziné tempo posilovani kurzu koruny vici euru na 1,5 % rocné, coz (shodou okolnosti) odpovida
maximalni procentni odchylce v kritériu cenové stability (viz Cast 1.1 a P¥iloha A). Neadekvéatné dlouhé omezeni na
posilovani nominalniho kurzu v rdmci ERM Il by tak mohlo vést k prestfelovani stavajiciho 2% inflaéniho cile CNB
i k neplnéni maastrichtského kritéria cenové stability. Pripadna snaha o jeho splnéni by potom mohla mit nemalé
redlné naklady v podobé utlumu ekonomického rlstu, zpomalené konvergence v Zivotni Urovni a trznich tlakd na
revalvaci parity.

S pobytem v ERM Il souvisi také politické prohldseni ministrd financi statd eurozény, ECB, zastupcl ministra financi
Danska a guvernéra danské centralni banky, které bylo vydano 12. cervence 2018 v navaznosti na zamér Bulharska
vstoupit do ERM Il. Toto prohlaseni pfrivitalo zavazek Bulharska Cinit kroky k souc¢asnému vstupu do ERM Il a do
bankovni unie a soucasné deklaruje, Ze v souladu s principem rovného zachdazeni se v budoucnu obdobny postup
ocekdva i v piipadé dalsich kandidatskych zemi o vstup do ERM II. Prohlaeni dle nazoru CR nemiize mit 7adné
pravni Ucinky vici ostatnim ¢lenskym statlim, které by v budoucnu pozadaly o vstup do ERM II. V kontextu tohoto
prohlaseni bude zapotrebi vyjasnit otazky tykajici se podminek pro zemé zadajici o vstup do ERM IL.




2 Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti

Budouci pfijeti spole¢né evropské mény by mélo dale zvysit pfinosy, které pro CR vyplyvaji z jejtho intenzivniho
zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztah(, nebot pfijetim eura dojde k odstranéni kurzového rizika ve vztahu
k eurozéné a v navaznosti na to ke snizeni nakladd zahrani¢niho obchodu a investic. Vedle zminénych pfinost vsak
pfijeti eura sou€asné pfinasi naklady a rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu,
a také naklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazk(.

Kapitola je rozdélena do dvou zékladnich oblasti." Prvni &ast vypovida o velikosti rizika rozdilného ekonomického vyvo-
je vCR vidi eurozéng, tedy rizika, 7e by jednotnd ménova politika nebyla pro ¢eskou ekonomiku pFimérena.
Druha cast odpovida na otazku, do jaké miry je ceska ekonomika schopna tlumit dopady pripadnych asymetrickych
Sokl prostfednictvim vlastnich pfizplsobovacich mechanismu. Zakladnim teoretickym vychodiskem je teorie optimal-
nich ménovych zén.

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Vysoka mira sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou
eurozény je podminkou pro to, aby naklady pfijeti eura statt k eurozoné v roce 2017
plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky byly relativné (eurozéna=100)

malé. 140

Graf 2.1: Stupen ekonomické konvergence vybranych

HDP na obyvatele v parité kupni sily
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s eurozonou je dosaZzeny stupen realné konvergence, 100
ktery stale nedosahuje uspokojivé urovné. Proces kon-
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od priméru eurozény znacny. HDP na hlavu v roce 2017
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dosahla 83,3 % priméru eurozony. Jesté vice zaostavala 0
cenova hladina (66,3 %) a mzdova uroven, kterad v roce 20
2017 nedosahovala ani 40 % primérné urovné eurozony 0
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sily jen lehce presahla 60 %. Nedokonéeny proces dlou- Zdroj: Eurostat (2018c), EK (2018g). Vypocet CNB.

hodobého pfiblizovani se k vyspélym zemim eurozény . L . L.
tak naddle predstavuje prekdzku pro brzky vstup do Graf 2:23 Rust r?aIRevho HDP v CR a eurozone
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meénové unie, nebot po pfipadném pfrijeti eura by v di- 3
sledku rovnovdiného posilovani redlného ménového
kurzu a konvergenci ve mzdové Urovni mohlo dojit ke
zvyseni domaci inflace. To by zdroven vytvarelo tlak na 4
dlouhodobé nizké ¢i zaporné realné sazby s moznymi
dasledky pro finanéni stabilitu.

eurozéna emCeska republika
6

~ 0 —
Ceskd republika dosahuje v posledni dekadé pomérné

vysokych hodnot korelaci ekonomické aktivity s eu- -2
rozénou. Plati to jak v absolutnich hodnotach, tak rela- 4

tivné vzhledem k ostatnim srovndavanym zemim. Tato

-6

sladénost zvySuje pravdépodobnost, Ze jednotna méno-
va politika ECB bude vhodné nastavena i z pohledu ceské
ekonomiky. Z¢asti se vsak jednd o jednorazovy vliv silné-
ho spolecného vnéjsiho Soku v podobé dopadi globalni
financni a hospodarské krize. Zejména v poslednim ob-
dobi se tak cyklicka sladénost s eurozénou opét snizuje.
Pokracovani tohoto vyvoje by mohlo vést k méné pfizni-
vému hodnoceni cyklické sladénosti do budoucna.

! Analyzy predstavené vtéto kapitole jsou detailné prezentovany
v podkladovém materidlu Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozénou 2018“ (ENB 2018)“.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zdroj: Eurostat (2018d). Vypocet CNB.

Nadale pretrvavaji rozdily ve strukture ceské ekonomiky
ve srovnani s ekonomikou eurozdny, spocivajici zejména
v nadprimérném podilu prdmyslu na tvorbé ceského
HDP. Nizsi strukturalni podobnost pfitom z hlediska
pfijeti spoleéné mény predstavuje mozné riziko, nebot
muzZe vést k asymetrickym Soklim, na néz by jednotna
meénova politika nemohla v plném rozsahu reagovat.



Graf 2.3: Odvétvova struktura ceské ekonomiky

vroce 2017

(v % hrubé pridané hodnoty)
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Zemédélstvi (A)

Sluzby (G-L)
Pozn.: Jednotliva odvétvi jsou clenéna podle klasifikace NACE: A: zemé-
délstvi, lesnictvi a rybdrstvi; B—F: primysl a stavebnictvi; G-L: sluZby
(obchod, doprava, ICT, penéznictvi, realitni sluzby); M-U: ostatni sluzby.
Zdroj: Eurostat (2018e). Vypocet CNB.

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

Pretrvavajici intenzivni obchodni a vlastnicka provaza-
nost s eurozonou je naopak dlouhodobé jednim z nejvy-
znamnéj$ich argument@ pro vstup CR do eurozény. Silné
obchodni a vlastnické propojeni zvysuje pravdépodobnost
sladénosti hospodarského vyvoje s ekonomikou ménové
unie a snizuje riziko asymetrickych Sok( po pfijeti eura.
Snizuje tak potencidlni naklady spojené s prijetim spolec-
né ménové politiky, a zaroven vytvari potencial pro pfino-
sy plynouci z odstranéni kurzového rizika a Uspory
transakénich nakladG po zavedeni eura. Vysoky podil
zahraniéniho obchodu CR s eurozénou a pfislusnost do-
macich spolec¢nosti do nadnarodnich skupin také predsta-
vuji vyznamny kanal pro prenos ekonomickych impulzd
z eurozony do ceské ekonomiky.

Graf 2.4: Podil vyvozu do eurozéony a podil dovozu

z eurozény v prvni poloviné roku 2018

(v % celkového vyvozu a dovozu)
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Zdroj: Eurostat (2018f), MMF. Vypocet CNB.

Sladénost pozice ekonomik €R a eurozény vramci fi-
nancniho cyklu se v delSim pohledu sniZuje. Zatimco pre-
trvavajici uvolnéna ménova politika ECB podpofila posun
vétSiny zemi eurozény ve finanénim cyklu vysSe, v Ceské
ekonomice se vlivem zpfisnéni narodnich politik posun
déle do ristové faze zastavil. Pozice eurozény a CR mére-
na indikatorem finanéniho cyklu se tak vlivem uvedenych

okolnosti sice sbliZily, korelace jejich cykld vsak trendové
klesa. Snizeni sladénosti financniho cyklu pritom zvysuje
potencialni naklady vyplyvajici ze ztrdty narodni ménové
politiky ¢i omezeni pravomoci v oblasti makroobezret-
nostni politiky.

Rostouci diferencial kratkodobych sazeb v CR a eurozéné
naznacuje, Ze ménova politika ECB by v soucasné fazi
cyklu plné nevyhovovala domacim potfebam. Dlouhodo-
bé jsou vsak korunové urokové sazby blizko eurovym,
takZe riziko vyrazného Soku spojeného s jejich sblizenim
pti pfijeti eura z(stava relativné malé.

Ceskd ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu
podobné jako euro, coz indikuje vysoky stupen sladénosti
ménovych kurzl. Klouzava korelace vSech sledovanych
mén v regionu s kurzem eura vici dolaru je v poslednich
letech pomérné silna, pficemz u Ceské koruny dosahuje
nejvyssich hodnot. Volatilita kurzu c¢eské mény vici euru
se po opusténi kurzového zavazku CNB pfirozené zvyiila,
ale je nizsi nez pred jeho zavedenim.

Hloubka financniho zprostfedkovani i vySe zadluZenosti
soukromého sektoru jsou v CR vyrazné pod primérem
eurozény. Ten ovSsem nepredstavuje hladiny, k nimZz by
mél Cesky financni sektor dospét, protoze v radé zemi
meénové unie doslo k predluzeni soukromého sektoru.
Dominantni &asti finanéniho systému v CR zOstava ban-
kovni sektor, v poslednich letech se pfitom zvysuje i podil
nebankovni ¢asti, zlistava vsak vyrazné pod Grovni béznou
ve vyspélych zemich eurozény. Zatimco podobnost struk-
tury rozvah podnik v CR s podniky v eurozéné se po-
stupné zvySuje, rozdily vrozvahdch domacnosti
pretrvavaji. V pripadé ceskych domacnosti totiz pretrvava
konzervativni pfistup k investicim do financnich aktiv.
Z hlediska prijeti eura vsak zminéné rozdily nelze oznacit
za nevyhodu ¢i zasadni prekazku.

Ceskd ekonomika je charakterizovdna mnoha podob-
nostmi, ale rovnéz i rozdily vici eurozéné, pokud jde
o funkci urokového kanalu transmise ménové politiky.
V CR je pfenos zmén sazeb finanéniho trhu do klientskych
sazeb pomérné rychly. Zménami mezibankovnich sazeb
jsou pfitom vyraznéji ovlivnény klientské sazby uvérl
nefinanénim podnikim neZ sazby Uvérl domdcnostem,
mimo jiné kvali smluvnimu navazani sazeb u prvné uve-
dené kategorie Uvérl na mezibankovni sazby. Transmise
v CR a v eurozdéné funguje r@izné intenzivné skrze jednotli-
vé kandly. Rozpéti ceskych klientskych sazeb nefinan¢nim
podnikim viéi jednodenni mezibankovni sazbé se nachazi
nize nez v eurozéné a ma mirné odlisnou strukturu, odra-
Zejici zejména vyssi heterogenitu rizikové prémie zemi
eurozdny. Ani tyto rozdily vsak nelze povaZovat za zdsadni
prekazku pro pfijeti eura.

Proces spontanni euroizace Ceské ekonomiky se vyznacu-
je postupné rostoucim vyuZivanim eura nefinancénimi
podniky. To vyplyvd z vysoké obchodni provazanosti
seurozonou a snhahy o pfirozené zajistovani kurzového
rizika. Uvedeny proces bude zfejmé pokracovat, ¢imz
bude posilovat argumenty ve prospéch pfijeti eura. Euroi-
zace u domacnosti je naopak dlouhodobé miziva.
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2.2 Prizplisobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pfi sprdvném nastaveni méla —
obdobné jako ménova politika — pUsobit proticyklicky, a
byt tak stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje,
zatimco v opacném pfipadé se sama stava zdrojem Soku
a prohlubovani makroekonomickych nerovnovah. Aktu-
alni pfiznivy stav ¢eskych vefejnych financi vytvafi pro-
stor pro stabilizacni pdsobeni fiskalni politiky, coz dale
podpofilo ptijeti zdkona o pravidlech rozpoctové odpo-
védnosti v roce 2017. V minulosti vSak pfevladalo spise
jeji procyklické fungovani. Na druhou stranu, fiskalni
prostor bude do urcité miry ovlivnén dopady nedavno
schvélenych diskrecnich opatreni z poslednich let, ktera
prispivaji k dlouhodobému trendu rlstu mandatornich
vydajl a odrazi se i ve zhor$ené dlouhodobé udrzitelnos-
ti vlddnich rozpoétt (viz MF CR 2018b, EK 2018b).

Trh prace je dal$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se
ekonomika muiZe vyrovnavat s asymetrickymi Soky pfi
absenci samostatné meénové politiky. Ukazatele trhu
prace se v poslednich letech zlepsuji z velké casti vlivem
pfiznivé faze hospodarského cyklu. Lze v nich nicméné
vysledovat i znamky pozvolného zvySovani jeho flexibili-
ty, a to ve vétsiné sledovanych oblasti. Na flexibilitu trhu
prace pusobi pfiznivé zejména rostouci podil cizincli na
populaci a vyssi podil ¢astecnych Gvazk(. Z hlediska
celkové konkurenceschopnosti ekonomiky patfi CR v
ramci sledovanych zemi k |épe hodnocenym. Negativem
je pretrvavajici past nezaméstnanosti resp. nizkych pfi-
jm0 dand nastavenim systému dani a socialnich davek,
coZz muZe do budoucna omezovat flexibilitu trhu prace.

Graf 2.5: Podil zaméstnani na kratsi pracovni dobu
(v %)
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Zdroj: Eurostat (2018g).

Stav financniho sektoru ekonomiky hraje dllezitou roli
v jeji schopnosti tlumit ekonomické $oky. Cesky bankov-
ni sektor si udrzuje vysokou ziskovost, likviditu i solidni
kapitdlovou vybavenost, a tedy i vysokou odolnost vidi
mozZnym nepfiznivym Soklm. V pfipadé pfijeti spolecné
mény by tak mohl plnit funkci pfizptsobovaciho a stabi-
lizaéniho mechanismu. Zdrojem rizik pro bankovni sek-
tor zlstava zejména roztaceni spirdly mezi cenami
nemovitosti a Uvéry na jejich pofizeni. Rizika mohou byt
spojena i s prijetim eura a souvisejicim vstupem do ban-
kovni unie, jez budou znamenat presun nékterych pra-
vomoci na unijni Uroven bez presunu odpovédnosti za
celkovou kondici narodniho finanéniho sektoru.

Graf 2.6: Celkovy kapitalovy pomér
(v %)
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Pozn.: Jednd se o pomér kapitdlu banky k rizikové vdaZzenym aktivim.
Vyjadruje tak financni silu banky a vypovidd o jeji schopnosti kryt
pripadné budouci ztraty kapitdlem.
Zdroj: MMF (2018a).



3 Situace v eurozoné a jeji institucionalni vyvoj

Hospodarska situace v eurozoné je stabilizovana, v letech 2015 az 2017 se hospodarsky rist pohyboval kolem 2 %.
Vyvoj v jednotlivych zemich v3ak zlstdva rliznorody. V fadé zemi brzdi vyraznéjsi ekonomicky rlst strukturalni
problémy, ztrata konkurenceschopnosti, nizké tempo rdstu investic ¢i vysokd zadluzenost verejného i soukromého

sektoru.

3.1 Situace v eurozoné

Pro hladké fungovdni ménové unie ma zdsadni vyznam
hospodarska sladénost zemi eurozény. Pretrvavajici
rozdily v ekonomické urovni snizuji Ucinnost jednotné
meénové politiky, pfestoZe se zejména vlivem prisnéjsiho
regulatorniho ramce nékteré vnéjsi a vnitfni nerovno-
vahy zmirnily.

Hospodarskou i politickou nejistotu v EU zvysilo rozhod-
nuti Spojeného kralovstvi vystoupit z EU. K vystoupeni
by mélo dojit dne 30. bfezna 2019.°

Nejistotu v EU pak ddle zvySilo zavadéni protekcionistic-
kych opatfeni ze strany Spojenych statl americkych.
Zavedeni cel na ocel a hlinik ma na vyvoz zemi EU pouze
zanedbatelny dopad a od razantniho zvySeni cel na au-
tomobily Spojené staty americké prozatim upustily. Nyni
naopak probihaji obchodni jednani o odstranéni nékte-
rych cel i dalSich obchodnich bariér.

Recké ekonomika v roce 2017 vystoupila z recese, zemé
se vratila na mezinarodni dluhopisové trhy a v srpnu
2018 Recko opustilo posledni zéchranny program.3 Rec-
ké problémy v3ak stdle nelze povaiovat za vyfeSené.
Zemé se potykd s 19% mirou nezaméstnanosti a dluh
sektoru vlddnich instituci ¢ini téméf 180 % HDP. Za-
chranné uvéry navic budou splaceny pravdépodobné az
do roku 2060.

Vzajemnou konvergenci ¢lend eurozény a jejich hospo-
darskou dynamiku, stejné jako sladénost jejich hospo-
dafskych cykld stéle nelze hodnotit jako dostatecnou.
Vyvoj zemi eurozdny zlstava znacné raznorody. Pobalt-
ské zemé a Irsko zaznamenaly v letech 2009 az 2017
vyrazné zlepSeni své relativni ekonomické drovné ve
srovnani s eurozénou, zatimco v jihoevropskych zemich
(Recko, Kypr, Italie, Spanélsko a Portugalsko) se oproti

’ V piipadé, 7e bude dosaZena mezi EU a Spojenym kralovstvim véas
shoda na vystupové dohodé a tato bude i fadné ratifikovana, mohlo by
do konce roku 2020 trvat tzv. pfechodné obdobi, které by mélo
poskytnout ¢as k doreseni zbyvajicich otazek. V takovém pfipadé by do
konce roku 2020 v zdsadé ve Spojeném kralovstvi stale platila vétsina
unijniho prava, avSak jiz bez participace jeho zastupcl v unijnich
organech.

® Program finan&ni pomoci zESM skon&il 20. srpna 2018. TéméF

soubézné, 31. srpna 2018, vyprsel program MMF, ktery umoznil jeho
formalni zapojeni do pomoci Recku, jei bylo podminkou pro
pokracovani programu ESM, ovsem bez vyplaceni financnich
prostiedkd, které bylo podminéno zajisténim dluhové udrZitelnosti
zemé. Tato podminka nebyla z pohledu MMF naplnéna a k vyplaté
finan¢nich prostfedki z programu MMF proto nedoslo.

pocatku krize relativni ekonomicka uroven snizila. Ob-
dobné rozdily se projevuji i na trhu prace. Ackoliv se
situace postupné zlep$uje, v Recku a Spanélsku mira
nezaméstnanosti stale prevysuje 15 %, ve vékové skupi-
né 15-24 let dokonce 30 %. Naopak v Némecku a Nizo-
zemsku klesla mira nezaméstnanosti pod hranici 4 %.

Rozdily jsou patrné téz ve vysi zadluZenosti sektoru
vladnich instituci, kdy dvandct zemi eurozény v roce
2017 prekracovalo hranici 60 % HDP, pficemz Recko,
Itdlie, Portugalsko a Belgie dokonce hranici 100 % HDP.
Vazeny primér zadluzeni verejnych financi v eurozéné
se nicméné ze svého vrcholu (témér 92 % v roce 2014)
postupné snizil na necelych 87 % vroce 2017. Deficit
sektoru vladnich instituci eurozény setrvale klesa od
roku 2009, v roce 2017 dosahl 0,9 % HDP. V tomtéz roce
splfiovalo obé referenc¢ni hodnoty pro schodek a dluh
pouze sedm zemi eurozény z devatenacti.

Graf 3.1: Fiskalni situace v eurozéné a CR v roce 2017
(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat (2018h).

Nasledujici graf ukazuje plnéni strednédobych rozpocto-
vych cill v rdmci zemi eurozény. V roce 2017 se s nej-
vy$Sim strukturalnim deficitem potykaly predevsim
nékteré jihoevropské staty (Spanélsko, Francie a Italie),
kdeZto nejvyssi kladné strukturalini saldo vykézalo Recko.
V roce 2017 pak pouze 9 zemi eurozény splnilo svij

stfrednédoby rozpoctovy cil.
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Graf 3.2: Strukturalni saldo a stfednédoby rozpoctovy

cil zemi eurozény a €R v roce 2017

(v % HDP)
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Zdroj: Databdze AMECO, programy Stability a ristu ¢lenskych zemi.

Hospodarska situace v eurozéné je stabilizovana. Hlav-
nimi prekazkami pro vyssi dynamiku hospodarského
rdstu jsou vsak systémové nedostatky pretrvavajici mi-
mo jiné vlivem nedGsledné implementace strukturalnich
reforem. Rlstu neprospiva ani politicka nejistota spoje-
nd s pratahy ve vyjednani Spojeného kralovstvi o jeho
vystoupeni z EU. Dalsi nepfiznivy faktor pro ekonomicky
vyvoj pak pfedstavuji geopoliticka rizika souvisejici mimo
jiné se stale nevyresenou migracni krizi.

3.2 Institucionalni vyvoj v EU a souvisejici zavazky

0d vstupu CR do EU bylo na trovni EU implementovéno
mnoho reforem, které mély pfispét k jeji stabilité a pro-
hloubeni. Lze vsak o¢ekavat, Ze institucionalni réamec EU
a zejména eurozény se bude nadéle vyvijet. €lenské
staty potvrdily v Rimském prohldseni z brezna roku
2017 své odhodlani dokon¢it hospodaiskou a ménovou
unii. Z predlozenych i pfipadnych budoucich navrha pro
CR mohou vyplynout dal3i institucionaini a finanéni za-
vazky, které je nutné brat v uvahu pfi rozhodovani
o vstupu do eurozény spolecné s prinosy, které takové
navrhy mohou mit pro hladké fungovani eurozény
a prosperitu jejich ¢lenskych stata.

V roce 2017 probihala diskuse o prohlubovani integrace
eurozény mimo jiné na zakladé Diskusniho dokumentu
o prohloubeni hospodaiské a ménové unie (EK, 2017a)
zverejnéného v kvétnu 2017. Dokument navazuje na
Bilou knihu o budoucnosti EU (EK, 2017b) z bfezna roku
2017 s moznymi scénafi institucionalniho vyvoje a na
Zpravu péti predsedd (EK, 2015), jez diskutuje pro-
hloubeni integrace v oblasti hospodarské, financni
a fiskdlni véetné posileni demokratické odpovédnosti
a legitimity. Deklarovanym cilem je najit takovou kombi-
naci nastrojt, ktera povede k posileni ekonomické odol-
nosti a schopnosti flexibilni reakce na hospodarské soky,
aniz by byly generovany dalsi hospodarské a socialni
nerovnovahy. Vzhledem ke specifi¢cnosti narodnich hos-
podafstvi zemi EU maji byt tyto obecné cile Diskusniho
dokumentu nejlépe naplnény individualnimi pfistupy
Clenskych statl pfi soucasném posileni nastrojd vedou-
cich k redlné i nominalni konvergenci. Z hlediska uvaZo-
vanych scénar je pro CR jako stdt mimo eurozénu
dllezZité, zda bude v pfipadé zavadéni opatreni pro posi-
leni hospodarské a socialni konvergence v ramci EU
rozliSovano mezi ¢lenskymi a neclenskymi staty eurozo-
ny.

Jednotliva opatreni k dokonceni hospodarské a ménové
unie byla rozdélena do nékolika ¢asovych fazi. V ramci
prvni faze byla pfijata opatrfeni k posileni evropského

semestru, byla zfizena nezdvisla poradni Evropska fiskal-
ni rada ¢ Utvar na podporu strukturdlnich reforem
a zemim eurozény bylo vydano doporuceni ke zfizeni
narodnich rad pro produktivitu.

Na rozSifeném zaseddni Eurosummitu v prosinci 2017
byly za priority pro prvni pololeti 2018 uréeny dokonceni
bankovni unie, reforma Evropského mechanismu stabili-
ty a prace na zavedeni spolecného mechanismu jisténi
pro Jednotny fond pro teSeni krizi (SRF). Zminény Eu-
rosummit a naslednd jednani soucasné ukazala podporu
¢lenskych statd EU pro reformu Evropského mechanis-
mu stability pfi ponechani jeho mezivladniho charakte-
ru, a nebyla tak pfijata varianta jeho zacélenéni do prava
EU v podobé Evropského ménového fondu, jak bylo
navrhovdno Evropskou komisi 6. prosince 2017 (EK,
2018f).

EK v kvétnu 2018 predlozila dalsi legislativni navrhy
v oblasti dokonceni hospodarské a ménové unie, pri-
¢emz z pohledu nové vznikajicich zavazka je z nich nejvy-
znamn@jsi ndvrh na zfizeni Evropské funkce investi¢ni
stabilizace (EK, 2018d) uréené statim eurozony a statlim
Gcastnicim se mechanismu sménnych kurzd ERM II. Tato
funkce ma prispét ke stabilizaci vefejnych investic
v Clenskych statech a rychlejsSimu hospodarskému oZive-
ni. Méla by poskytovat Uvéry zajisténé unijnim rozpoc-
tem v kombinaci s grantovou slozkou na pokryti
urokovych nakladl pod podminkou pfisnych kritérii
zdravé fiskalni a makroekonomické politiky. Uvéry by
predstavovaly podminény zdvazek pro rozpocet EU
a jejich nesplaceni by predstavovalo riziko pro ostatni
Clenské staty v podobé vyssich odvodl do rozpodtu EU,
ato véetné téch, které dle navrhu nejsou opravnény
nastroje vyuzit. Spolu s navrhem nafizeni byl predloZen
navrh mezivladni dohody o pfevodu prispévkl ¢lenskych
statl do fondu na podporu stabilizace, z néhoZ by byla
financovana subvence uUrokovych naklad( v rdmci gran-
tové slozky. Fond na podporu stabilizace by mél byt
tvoren prispévky clenskych statl eurozény a ERM |l



rozdélenych podle kapitalového klice ECB. Navrhy EK
pocitaji s financni kapacitou Evropské funkce investi¢ni
stabilizace ve vySi 30 mld. EUR. Podminkou aktivace
moznosti pljc¢ky z tohoto fondu je absence programu
finan¢ni pomoci od EU nebo z Evropského mechanismu
stability a identifikace rozsahlého 3oku.* Finan&ni dopad
navrhu funkce investi¢ni stabilizace na ¢lenské a poten-
cidlni ¢lenské zemé eurozény je zavisly na konecném
znéni nafizeni, jehoZz projedndvani je na samotném po-
¢atku, a piipadné aktivaci funkce. CR je vzhledem k sou-
Casnému instituciondlnimu nastaveni hospodarské
aménové unie, jeho vyuZivani a nastaveni fiskalnich
politik nékterych ¢lenskych statl k jakékoli formé stabili-
za¢ni funkce pomérné skeptickda. Problematickym se jevi
také jeji navrhovany pravni zaklad.

V kvétnu 2018 také EK zverejnila navrh Programu na
podporu reforem pro nové finanéni obdobi 2021-2027
(EK, 2018e).5 Viem clenskym statdm EU by z néj méla
byt poskytovana podpora pro klicové reformy v oblas-
tech, které byly identifikovany jako problematické
v ramci evropského semestru. Celkova finan¢ni alokace
ve vysi 25 mld. EUR by méla byt rozdélena do tfi ¢asti:

a) 22 mld. EUR pro Nastroj pro provadéni reforem,

b) 0,84 mld. EUR pro Nastroj pro technickou podporu a
c) 2,16 mld. EUR pro Konvergencni nastro;j.

Konvergencéni nastroj ma podporovat ty zemé mimo
eurozonu, které dle navrhu Komise budou ,prokazatel-
nymi kroky“ smérovat k pfijeti spolecné evropské mény
v daném casovém ramci, véetné stanoveni konkrétniho
terminu vstupu do eurozény prostiednictvim formalniho
dopisu vla’\dy.6

V prabéhu prvniho pololeti 2018 probihaly v institucich
EU intenzivni diskuze o prohlubovani hospodarské
a ménové unie, do nichZ vstupovaly i ¢lenské staty se
svymi prispévky. Na jafe 2018 se zformovala skupina
statll vedend Nizozemskem, ktera zahrnuje sedm dalsich
severskych statQ z eurozény i mimo ni, a v cervnu 2018
své vize k prohlubovani hospodarské a ménové unie
zverejnily ve spole¢ném dokumentu Némecko a Francie.
Diskuse v prvnim pololeti 2018 vyustila v dopis predsedy
Euroskupiny predsedovi Evropské rady z 25. ¢ervna 2018
a v prohlaseni rozsiteného Eurosummitu z 29. cerv-
na 2018. Podle prohlaseni ma ve druhé poloviné roku
2018 pokracovat prace na reformé Evropského mecha-
nismu stability a pokraCovat maji i jednani o moznych

“Rozsahly $ok predstavuje situaci, kdy mira nezaméstnanosti
vdotéeném clenskému stdtu je vyssi nez primérna hodnota za
poslednich 15 let a jeji meziro¢ni rlst je vyssi nez 1 p. b., pficemz podle
rdstu miry nezaméstnanosti je odstupfiovana vyse podpory, a to az do
meziro¢niho narustu ve vysi 2,5 p. b.

® Tento program navazuje na nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢ 2017/825 o zavedeni programu na podporu strukturdlnich
reforem na obdobi 2017-2020 z kvétna 2017.

® V piipadg, ze by se CR rozhodla vstoupit do eurozény, mohl by tak
konvergenéni nastroj kompenzovat ¢ast nakladl souvisejicich s pfije-
tim spolecné mény.

nastrojich pro hospodarskou konvergenci a stabilizaci
v eurozoné.

Dopis predsedy Euroskupiny se dale zaméruje na dokon-
¢eni bankovni unie, pficemZz navrhuje pfijmout dalsi
kroky v oblasti snizeni a sdileni rizik ve finanénim sekto-
ru. K1.lednu 2016 zacal plné fungovat Jednotny me-
chanismus pro reseni krizi (SRM) véetné SRF tvoreného
pFispévky bank. Ulastnici se staty se v prosinci 2015
dohodly na prechodném financovani z verejnych zdroji
jako nejzazsi mozZnosti pfi nedostatku prostfedkd v SRF.
Dostupnost prechodného financovani by méla skoncit
nejpozdéji za¢atkem roku 2024 soucasné se zavedenim
spolecného trvalého jisticiho mechanismu pro SRF. Po-
skytovatelem spolecného trvalého jistictho mechanismu
ma dle prohldseni Eurosummitu byt pravé Evropsky
mechanismus stability. Zavedeni jistictho mechanismu
by mélo nahradit nastroj primé rekapitalizace bank
z mechanismu stability. Kapacita spolecného trvalého
jisticitho mechanismu by pak méla byt obdobna cilové
urovni Jednotného fondu pro feseni krizi.

Na technické uUrovni se rovnéZ projednavaji navrhy na
vytvoreni Evropského systému pojisténi vkladl. Zavéry
Eurosummitu z ¢ervna 2018 (Generalni sekretariat Rady,
2018) vyzyvaji k zahajeni praci na harmonogramu pro
zahdjeni politickych jednani o evropském systému pojis-
téni vkladd, a to pfi dodrZzeni vSech prvkd planu ke sni-
Zovani rizik v ndrodnich bankovnich sektorech, ktery byl
obsazen v zavérech Rady z ¢ervna 2016, v nalezitém
poradi. Eurosummit by se mél k otazkdm spole¢ného
trvalého jisticiho mechanismu pro SRF a k planu na zaha-
jeni politickych jednani o Evropském systému pojisténi
vkladd vratit v prosinci 2018. V CR je diskuse o moiné
Ucasti v bankovni unii pred pfijetim eura vedena na
zékladé aktualizace Studie dopadu Gdasti &i netcasti CR
v bankovni unii (MF CR, 2016c).

V sou€asné dobé tak nelze sohledem na probihajici
diskuse vEU o budoucim institucionalnim uspofadani
eurozény plné vyhodnotit zavazky, které by pro CR
vznikly pfi pristoupeni k ménové unii. Z pohledu CR je
dllezity také novy pfistup k pfrijimani novych clenli do
ERM Il (viz Box 1 vyse).

Kvantifikaci odhadovanych finanénich nakladd souviseji-
cich s hypotetickym vstupem CR do eurozény, které
vyplyvaji zejména z uUcasti v bankovni unii, Evropském
mechanismu stability a doplaceni podilu na upsaném
kapitalu ECB, uvadi Priloha 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 bliZzi mife inflace nejvyse t¥i ¢lenskych statd, jeZ dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd”.

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 nepfekracuje o vice nez 1,5 p. b. miru inflace nejvyse t¥i ¢lenskych stét(, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledk(. Inflace se méfi pomoci indexu spotfebitelskych cen na srovnatelném
zakladé s prihlédnutim 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 spoctena jako pfirlistek posledniho dostupného dvanactimési¢niho priiméru harmonizovaného indexu spotre-
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 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 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 Evropska 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 zlstaval 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), ledaZe 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 statl, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledkil. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist nebo srovnatelnych
cennych papir(, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmui 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 kurzt

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 ucastnila mechanismu ERM Il ,,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 rozpoctdl, ¢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(l 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 zavazky pro CR
pri hypotetickém vstupu do eurozony

Tabulka niZe uvadi odhadované ptimé finanéni naklady v hypotetickém p¥ipadé vstupu CR do eurozény a finanéni
zavazky stimto vstupem Uzce souvisejici, a to na zakladé soucasného pravniho nastaveni a fady zjednodusujicich
predpoklad(, pokud jde o faktory ekonomické. Jedna se finanéni naklady pro CR (ve smyslu vefejného sektoru) nebo
hospodaFské subjekty v CR usazené. Pro ménovy prepocet byl vidy pouZit kurz 25,6 CZK/EUR, pfedpokladany kurz ve
4. Ctvrtleti 2018.

Tabulka nezachycuje dal$i skuteénosti, které by pro CR v piipadé jejiho vstupu do eurozény mély rozpoctové dopady ¢i
Siteji dopady na zplisob provadéni rozpoctové a fiskalni politiky. Rozpoctové dopady by vyplyvaly z pfipadnych finan¢-
nich sankci, které mohou byt udéleny statiim eurozdny v ramci unijniho dohledu nad rozpoctovymi politikami ¢len-
skych statl nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami.

Provadéni rozpoctové a fiskalni politiky v CR by bylo ovlivnéno nap¥. nafizenim Evropského parlamentu a Rady EU
€. 473/2013, které prohlubuje dohled EU nad rozpoctovymi politikami ¢lenskych statli eurozdény. Staty eurozény by
také mohly pfijeti eura v CR fakticky podmiriovat dokonéenim ratifikace Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodarské a ménové unii ze strany CR. Zminéné nafizeni a smlouva poZaduji zavedeni vnitrostatnich predpist
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 uhradu provoznich néklad( ECB.

Zavazky spojené s tcasti CR v Evropském mechanismu stability Jednotka Odhad
- Celkovy zavazek je 413,7 mld. CZK, z toho podminény zavazek v pfipadé plného vyuziti zapGjéni ka-  mld. EUR 1,9*%
pacity Evropského mechanismu stability a v extrémnim scénafi ¢ini az 365,2 mld. CZK. mld. CZK 48,5%

- CR by tak musela do &tyf let splatit zakladni kapital zhruba ve vysi 48,2 mld. CZK. Tyto prostiedky z0-
stanou majetkem CR, ktera vyménou za né obdrzi akcie Evropského mechanismu stability ve shodné
celkové nominalni hodnoté. S akciemi CR ziska p¥islu$na akcionéiska prava a povinnosti.

- CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou Evropského mechanismu sta-
bility, clenové eurozény véak mohou sviij souhlas s pFijetim eura v CR fakticky podmifiovat vstupem
do mechanismu.

Zavazky vuci Jednotnému fondu pro feseni krizi Jednotka Odhad
- CR je povinna nejpozdéji ke dni pijeti eura vstoupit do bankovni unie. mlid. EUR do 1,1**
- Mezivladni Dohoda o pfevadéni a sdileni ptispévkd do Jednotného fondu pro feseni krizi poZaduje mld. CZK  do 27,8**
nejpozdéji do konce prechodného obdobi prevést do fondu pfispévky bankovnich instituci.
- Roéni vyse poplatkd, které by ceské banky hradily za provoz Jednotného vyboru pro feseni krizi v ro- mil. EUR 1,1
ce 2018, pokud by CR v daném roce byla ¢lenem unie. mil. CZK 278
- Staty eurozény mohou svij souhlas s pfijetim eura v CR podmiriovat dokonéenim ratifikace této Do-
hody v CR.
- Ustanoveni Dohody se na CR zaénou vztahovat okamzikem vstupu do eurozény (nebo do bankovni
unie, vstoupi-li CR do bankovni unie pred pfijetim eura). ***

Naklady spojené s tcasti CR v Jednotném mechanismu dohledu Jednotka Odhad
- Odraii souhrnnou ro¢ni vysi poplatkl, které by ceské banky hradily ECB za vykon dohledu mil. EUR 5,4
v roce 2018, pokud by CR v daném roce byla ¢lenem bankovni unie. **** mil. CZK 139,5

Pozn.:  * Zpodilu CR na upsaném kapitdlu Evropského mechanismu stability je splaceny kapitdl CR ve vysi 48,2 mld. CZK, zbytek jsou podminéné
zdvazky. Podil CR na upsaném kapitdlu nebere v potaz doc¢asnou ulevu na kapitdlovém klici Evropského mechanismu stability, na niZ
maji ndrok hospoddrsky slabsi clenové mechanismu (a na kterou by dle soucasného stavu méla ndrok i CR).

** Jde o horni hranici, kterd vyjadfuje naplnéni cilové trovné Ndrodniho fondu pro feseni krize (25,1 mld. CZK). Velikost pfispévki bank

v radmci bankovni unie bude zdviset na jejich rizikovém profilu — i na konkrétnim poctu ¢lenskych statd, které se k bankovni unii pfipoji.

V pripadé CR s niZsi rizikovosti bankovniho sektoru Ize odhadnout, 7e prevddénd dstka by ziejmé byla niZsi, ne je zde uvedeno.

V pripadé pripojeni k bankovni unii po roce 2023 by se prostredky Ndrodniho fondu pro feseni krize mély do Jednotného fondu pro

feseni krizi prevést k datu vstupu.

***%% 70 pfedpokladu neménného rozloZeni bank v bankovni unii a CR v roce 2017 (tj. za poufZiti dat z konce roku 2016).



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 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, jedna se proto o samostatnou mezinarodni
financ¢ni instituci. Fungovani mechanismu je nicméné Uzce
navdazano na pravo EU a instituce EU a eurozdny.

Eurosummit je oznacdeni pro setkani hlav statl a vlad zemi
eurozony. Rozsifenym Eurosummitem se rozumi Eurosummit,
jehoZ se Ucastni i hlavy statl a vlad ostatnich ¢lenskych sta-
th EU.

Eurozéna je oblast, do které patfi clenské staty EU, které
v souladu se smlouvou pfijaly euro. K 1. 1. 1999 do eurozény
vstoupilo 11 stath — Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, 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 zdkladé 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
indexU, napf. harmonizovaného indexu spottebitelskych cen.

Jednorazové a jiné prechodné operace jsou takova opatieni
na strané prijmu ¢i vydaju, ktera maji pouze docasny dopad na
saldo sektoru vladnich instituci a casto 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 organi dohledu zucastné-
nych zemi.

Jednotny fond pro feseni krizi (Single Resolution Fund) je fond
naplfiovany z prispévkd bank vybiranych zdc¢astnénymi zemé-
mi. Umoznény budou vzajemné pujcky mezi narodnimi seg-
menty. Pro pripad nedostatku prostiedkl ve fondu béhem
prechodného obdobi (do konce roku 2023) dohodly staty
bankovni unie prechodné financovani z vefejnych zdroji ve
formé individudlinich (nesdilenych) uvérovych linek. Nejpozdéji
na konci prechodného obdobi by mél byt plné funkéni trvaly
mechanismus financ¢niho jisténi.

Jednotny mechanismus pro fesSeni krizi (Single Resolution
Mechanism) je mechanismus tvofeny centralizovanym vybo-
rem, jenZz bude pfipravovat ndvrhy postupl reseni krizi bank,
afondem pro feseni krizi bank v ramci bankovni unie. Jeho
cilem je zajistit radné reseni Gpadkl bank s minimalnim dopa-
dem na verfejné rozpocty tim, Ze se na Uhradé vzniklych ztrat
budou podilet pfedné akcionafi a véfitelé 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 rdmci Ev-
ropské unie. Pokud clensky 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 zahdjen 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 ¢i nikoliv.

Ratingem (ratingovym hodnocenim) se rozumi standardni
mezinarodni nastroj hodnoceni bonity zemi pro posouzeni
jejich duvéryhodnosti. Rating vypovida o stupni rizikovosti
podnikdni pro zahrani¢ni firmy v hodnocené zemi a o vycisleni
pravdépodobnosti, Ze tato zemé bude schopna dostdt 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 c¢astky.

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

Strukturdlni 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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