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Shrnuti a doporuceni

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé Evropské unie do eurozdny je vedle slucitelnosti pravnich predpisd s ¢lankem 130
a 131 Smlouvy o fungovani Evropské unie (Smlouvy) a Statutem Evropského systému centrdlnich 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. Jednd se o kritéria cenové stability, stavu vefejnych financi,
konvergence urokovych sazeb a Géasti v mechanismu sménnych kurz@. Ceska republika se Aktem o piistoupeni Ceské
republiky k Evropské unii zavazala podnikat kroky k tomu, aby byla na vstup do eurozény co nejdfive pfipravena.

Stanoveni terminu vstupu je v kompetenci dotéeného clenského statu a zavisi na mire jeho pfipravenosti. Vedle ne-
spornych pozitivnich pfinost mimo jiné ve formé Gspor transakénich nakladd a odstranéni kurzového rizika znamena
pfijeti eura vzdani se samostatné ménové politiky a pruzného kurzu koruny jako ucinnych stabilizaénich 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 jinymi mechanismy a adekvatné se jim prizplsobovat zejména prostrednictvim fiskalni
politiky a trhu prace.

Pokracuji rovnéz jedndani o prohlubovani hospodarské integrace zamérené na posileni hospodarské a fiskalni koordi-
nace, dokonceni bankovni unie ¢i unie kapitalovych trha. Pres prijeti nékterych dil¢ich navrha vyvoj v poslednich dvou
letech zdsadné nepokrocil. Cela rada prvkld hospodarské a ménové unie tak zlstava nedokoncenych. Nové instituce
a pravidla podstatnym zpGsobem zménily podobu eurozény, a tedy i obsah zavazku pfijeti eura, ktery Ceskd republika
pfijala pfi svém vstupu do Evropské unie. Jejich fungovani stejné jako nové instituciondlni a finanéni zavazky, které pro
zemé pfistupujici ke spole€né méné vyplyvaji z opatfeni pfijimanych v kontextu prohlubovdni integrace eurozény, je
tedy nezbytné fadné vyhodnotit a vzit tento vyvoj v Uvahu pti budoucim rozhodovani o nac¢asovani vstupu do ménové

unie.

Kritérium cenové stability Ceska republika v roce 2020
kvlli pretrvavajicim domacim inflacnim tlakim nesplni.
Mezi zemémi Evropské unie patii Ceska republika v roce
2020 mezi staty s nejvyssi inflaci. To odrazi zejména
doznivani dopadl velmi napjatého trhu prace z doby
pred propuknutim koronavirové pandemie a s tim spo-
jeného rychlého rlistu mezd a celkové poptavky. Podle
predikce cenového vyvoje by mélo byt plnéni tohoto
kritéria v roce 2021 zajisténo.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceskd republika plnila
do roku 2019 ve sloZce salda i dluhu. Leto3ni hluboky
propad ekonomické aktivity v disledku pandemie CO-
VID-19 a fiskalni podplrna opatreni vedly k prudkému
zhorseni hospodareni vladniho sektoru, jehoZ schodek
dosdhne s nejvétsi pravdépodobnosti vice nez 6 % HDP.
Uvedeny vyvoj se projevil i ve znatelném narlstu zadlu-
Zeni sektoru vladnich instituci, droven dluhu by se vsak
méla i naddle nachazet hluboko pod referenéni hodno-
tou. PInéni kritéria stavu vefejnych financi v dalSich
letech bude zaviset na rychlosti a sile oZiveni ceské eko-
nomiky a na vhodné nastavené konsolidacni strategii.

Kritérium konvergence urokovych sazeb je plnéno
dlouhodobé. Vzhledem k nedostupnosti odhad( Uroko-
vych sazeb referencnich zemi nelze presné stanovit
oCekavanou hodnotu kritéria pro letoSni a pfisti rok,
avsak z dosavadniho vyvoje a dostupnych hodnot Ize
diivodné ocekavat, 7e Ceska republika bude toto kritéri-
um plnit i v roce 2020.

Kritérium Gcasti v mechanismu sménnych kurzii neni
formalné plnéno, protoze se Ceska republika uvedeného
mechanismu neucastni.

Pfi rozhodovani o vstupu do eurozény je také nutné
prihlédnout ke sladénosti ceské ekonomiky s eurozénou
a jeji schopnosti prizpUsobit se pripadnym asymetrickym
Soklim bez vlastni ménové politiky. Z pohledu ekono-
mické pripravenosti na pfijeti eura lze pfitom charakte-
ristiky ceského hospodarstvi rozdélit do t¥i skupin.

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovofrici ve
prospéch pfijeti eura. Dlouhodobé k nim patfi zejména
vysokd mira otevienosti ¢eské ekonomiky a velkd ob-
chodni i vlastnickd provazanost s eurozénou. Ty vytvéreji
predpoklady pro existenci pfinosli ze zavedeni eura,
jakymi jsou sniZeni transakénich ndkladl a odstranéni
kurzového rizika. Silné obchodni propojeni soucasné
prispiva k vysoké sladénosti hospodaiského cyklu Ceské
republiky s eurozdénou, ta se nicméné v predchozich
nékolika letech ponékud sniZila. Mira pouZivani eura
v Ceské ekonomice dale roste, koncentruje se vsak
témér vyhradné do obchodnich vztahi ¢eské podnikové
sféry. K dalsimu sblizeni mezi ¢eskou ekonomikou a
eurozonu doslo vlivem makroekonomickych dopadl
koronavirové pandemie u urokovych sazeb. Sladény
s eurem zUstava vyvoj Ceské koruny ve vztahu k americ-
kému dolaru a prekazkou pro vstup do eurozény neni
ani setrvacnost inflace. Rovnéz na strané prizplisobova-
cich mechanisml ceské ekonomiky naznacuje nékolik
ukazatelU pripravenost na pfijeti eura. Vysoka a v uply-
nulych letech rostouci mira ekonomické aktivity a nizka
mira strukturalni, respektive dlouhodobé nezaméstna-
nosti signalizuji zvySujici se pruznost trhu prace. Uvede-
né veli¢iny pfitom byly v predchozich letech pozitivné
ovlivnény téz hospodarskou konjunkturou. Pozitivné Ize
hodnotit také stabilni domaci bankovni sektor, ktery



vstoupil do sestupné faze finan¢niho cyklu zplsobené
propuknutim koronavirové pandemie v dobré kondici
s robustni kapitdlovou a likviditni pozici.

Druha skupina zahrnuje neutralné vyznivajici ukazatele,
kam spadd predevSim celkovd podobnost transmise
meénové politiky. V nékterych financnich ukazatelich se
sice Ceskd republika od prliméru ménové unie [ig
(hloubka finan¢niho zprostredkovani, zadluzeni soukro-
mého sektoru, struktura financnich aktiv a pasiv nefi-
nancnich podnikd, ¢i domacnosti), z hlediska pfijeti eura
to vSak nelze oznacit za nevyhodu ¢&i zasadni prekdzku.
Neutrdlné vyznivd také ukazatel sladénosti financnich
cyklG Ceské republiky a eurozény. Flexibilita trhu prace
se — jak bylo konstatovano vyse — v nékterych aspektech
zlepsuje. Nicméné nastaveni systému dani a davek, ma-
Ze zejména pro nizkopfijmové skupiny snizovat motivaci
aktivné hledat pracovni uplatnéni. Neutralné vyzniva
také napfiklad hodnoceni konkurenceschopnosti ¢eské
ekonomiky.

Treti skupinu pak tvofi ukazatele naznacujici ekonomic-
ka rizika spojena s pfipadnym pfijetim eura. Patii k nim
v prvé radé stale nedokonceny proces realné ekonomic-
ké konvergence Ceské republiky k eurozéné a pretrvava-
jici nizsi strukturalni podobnost ekonomik. Na strané
pfizplsobovacich mechanism{ ¢eské ekonomiky je pro-
blémem casto procyklicky charakter fiskalni politiky.
Potfeba stabilizovat ekonomiku zasaZzenou koronaviro-
vou pandemii pomoci nastrojl fiskalni politiky se v le-
tosnim roce odrazi ve vyrazném zhorseni strukturalniho
schodku. Problémem zilstdva také otdzka dlouhodobé
udrzitelnosti ¢eskych verejnych financi v dlsledku star-
nuti populace.

Prijeti spolecné evropské mény s sebou nese vedle pfi-
nost také zavazky, které je nutné pfi rozhodovani
o nacasovani vstupu do eurozéony posoudit. Celkové
finan¢ni naklady, které budou do budoucna spojeny
s pfijetim eura, se mohou dale vyvijet. V soucasnosti
odhadované finan¢ni zdvazky pro ceskou ekonomiku,
které nebyly znamy v dobé vstupu do Evropské unie,
zahrnuji pfedevsim vklad kapitdlu do Evropského me-
chanismu stability a pfevod pfispévkd bank se sidlem
v Ceské republice do Jednotného fondu pro feseni krizi.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze v roce 2020 Ceska repub-
lika spIni pouze kritérium konvergence urokovych sa-
zeb. ZlepSeni ¢ zhorSeni vlastni ekonomické
pFipravenosti Ceské republiky na pfijeti eura Ize v situaci
probihajici pandemie a souvisejiciho celosvétového
ekonomického propadu jen obtizné hodnotit. Hluboky
pokles hrubého domaciho produktu v eurozéné odpovi-
da synchronizovanému propadu svétové ekonomiky,
jehoz rozsah je v obdobi po 2. svétové valce bezprece-
dentni. V fadé zemi eurozény navic pretrvdvaji nedofe-
Sené dluhové a strukturalni problémy.

S ohledem na zminéné skutecnosti Ministerstvo financi
Ceské republiky a €eskd narodni banka v souladu
s Aktualizovanou strategii pFistoupeni Ceské republiky
k eurozéné doporuéuji viadé Ceské republiky prozatim
nestanovovat cilové datum vstupu do eurozdny.
Doporuceni implikuje, Ze by vldda neméla prozatim
usilovat ovstup Ceské republiky do mechanismu
sménnych kurzd.



1 PInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

PFi vstupu do eurozony jsou vyhodnocovana ¢tyfi nominalni konvergencni kritéria: cenové stability, stavu verejnych
financi, konvergence trokovych sazeb a Géasti v mechanismu sménnych kurzl. V roce 2020 bude CR pravdépodobné
plnit pouze kritérium konvergence Urokovych sazeb. Kritérium stavu verejnych financi nebude z dlivodu stabiliza¢niho
pusobeni verejnych financi béhem koronavirové krize plnéno ve sloZce deficitu. S velkou pravdépodobnosti nebude
pInéno ani kritérium cenové stability; mechanismu sménnych kurzii se CR zatim neG&astni. Faktické vyhodnoceni
uspésného splnéni vSech konvergenénich kritérii probihd nejpozdéji dvé Ctvrtleti pfed terminem planovaného zavede-
ni eura v dané zemi. Pfesné definice vSech kritérii jsou uvedeny v Priloze A, v této kapitole je plnéni kritérii detailnéji

analyzovano.

1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability posuzuje miru spotrebitelské
inflace, ktera nesmi byt o vice nez 1,5 p.b. vyssi nez
pramér tii zemi Evropské unie (EU) s nejlepsimi vysledky

v oblasti cenové stability.

Ceska republika toto kritérium v roce 2018 plnila,
v roce 2019 v3ak nikoliv, mimo jiné z dGvodu nizké refe-
renéni hodnoty kritéria. Inflaci v CR v roce 2019 spo-
luutvarely predevsim domaci faktory odrazejici
dlouhotrvajici rGst ceské ekonomiky a zejména previs
poptavky nad nabidkou na trhu prace v prostredi kladné
mezery vystupu. Tyto faktory se projevovaly ve zrychle-
ném rdstu mezd, ktery plynul z nizké nezaméstnanosti
a vysokého poctu volnych pracovnich mist. ZvySena
inflace soucasné odrdzela rostouci spotfebu domacnosti.
V ramci EU proto pattila €R v roce 2019 k zemim s vy33
inflaci (Graf 1.1).

Graf 1.1: Primérna mira inflace v roce 2019

V letosnim roce jesSté doznivaji zminované silné domadci
inflacni tlaky dané velmi napjatym trhem prace z doby
pfed propuknutim koronavirové pandemie. Celkové
inflaéni tlaky byly navic umocnény bfeznovym oslabenim
kurzu koruny a zrychlenim rlstu nakladG firem a propa-
dem produktivity prace béhem jarnich uzavirek ekono-
miky. Ve stejném sméru plsobi téz zhorsené fungovani
mezinarodnich dodavatelsko-odbératelskych siti, resp.
nadnarodnich  vyrobnich  (hodnotovych) fetézcl.
V dosavadnim priibéhu roku 2020 patfila CR mezi zemé
EU s nejvyssi inflaci. Referen¢ni hodnota kritéria se pfi-
tom snizila, a CR tak kritérium cenové stability v roce
2020 velmi pravdépodobné nesplni (viz Tabulka 1.1).

V pfistim roce by se inflacni tlaky mély zmirnit s tim, jak
se v inflaci se zpozdénim projevi pokles agregatni po-
ptavky. Ke snizeni inflace pfispéje téZ obnovené zpevno-
vani koruny, poklesu mzdovych a zpomaleni ristu
dalsich naklad( firem. PInéni kritéria cenové stability
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2 %. Zaroven by mélo dojit i ke zvySeni hodnoty kritéria
na loniskou Uroven, protoZe v zemich s aktudlné nizkou
inflaci se predpoklada jeji oZiveni. CR by proto méla
v roce 2021 kritérium plnit.
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Zdroj: Eurostat (2020).

Tabulka 1.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
primér poslednich 12 mésict proti priuméru predchozich 12 mésici ke konci obdobi, rist v %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce

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

Pozn.: * Presnéji tfi clenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Priloha A. Viyhled pro roky 2020 a 2021 byl prevzat z konvergenc-
nich programi a programd stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Pokud v nich udaje nebyly dostupné, byly nahrazeny tudaji z ekonomické progndzy
EK z ¢ervence 2020 (Bulharsko, Francie, Polsko a Rumunsko 2021; Némecko, Portugalsko a Spanélsko 2020 a 2021). Vzhledem k nedostupnosti
primérné miry inflace na bdzi HICP byla v pfipadé v pfipadé Rakouska a Chorvatska pouZita priumérnd mira inflace na bdzi ndrodniho CPI. Pfi hodno-
ceni 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 cervna 2016.

Zdroj: Eurostat (2020), konvergencni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Vypocet a predikce MF CR (2020a).



1.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu verejnych financi je splnéno tehdy, jsou-
li udrzitelné plnény obé slozky fiskalniho kritéria, kdy
deficit nema prekraCovat 3 % HDP a dluh sektoru vlad-
nich instituci nema prekracovat 60 % HDP, ledaze by
pomér dluhu sektoru vladnich instituci dostatecnym
tempem klesal smérem této hodnoté.

Ceskd republika v letech 2016-2019 dosahovala prebyt-
kového hospodareni sektoru vladnich instituci. V roce
2019 prebytek sektoru vladnich instituci cinil
0,3 % HDP. Na pfijmové strané k tomu pfispél rlist da-
riovych pfijmd véetné prispévkl na socialni zabezpeceni.
Doslo ale také k ristu vydajd, zejména nahrad zamést-
nanclim, naturdlnich socidlnich transfer(i, penézitych
socialnich davek i investic.

Pro rok 2020 oéekdvad Ministerstvo financi (MF CR)
saldo sektoru vladnich instituci ve vysi -6,4 % HDP.
Prudké zhorseni hospodareni sektoru vladnich instituci
je  dasledkem propadu ekonomické  aktivity
v podminkach probihajici pandemie COVID-19 a souvise-
jicich vladnich stabilizacnich fiskalnich opatfeni. Na pfi-
jmové strané dochazi k vyraznému poklesu darnovych
ptijm0, zejména dané z pfijm0 pravnickych osob. Silny
rdst vydajl je zpUsoben jak béZznymi vydaji — vyraznym
rastem dotaci, penézitych socialnich davek a naturalnich
socialnich transfer( — tak navysenim investicnich vydaja.
Vedle toho rostou vyrazné kapitalové transfery.

Z hlediska nastaveni fiskalni politiky a rozpoctového
dohledu je sledovano saldo ocisténé o vliv hospodarské-
ho cyklu a jednorazova a jina pfechodna opatreni — tzv.
strukturdini saldo. Graf 1.2 zachycuje vyvoj strukturdini
slozky salda sektoru vladnich instituci kvantifikovaného
metodou Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj, kterou v modifikované formé pouziva i Evrop-
ska komise (EK). Dle této metodiky ocekdva MF CR pro
rok 2020 strukturalni schodek ve vysi 3,1 % HDP.

Strukturdini saldo je poméfovano se stfednédobym
rozpoctovym cilem kaidé ¢lenské zemé EU. Pro CR
v soucasné dobé plati cil ve vysi -0,75 % HDP. Po vstupu
€R do eurozény by mohlo dojit ke zpfisnéni strednédo-
bého rozpoctového cile na hodnotu strukturalniho defi-

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

citu nejvyse 0,5 % HDP (dle Smlouvy o stabilité, koordi-
naci a spravé v hospodarské a ménové unii). Ucastnik
této smlouvy mlze mit limit strukturalniho 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.

Graf 1.2: Struktura salda sektoru vladnich instituci
v % HDP, produkcni mezera v % potencidlniho produktu

Cyklickd slozka
N Jednorazové operace
mmm— Strukturalni saldo
e Saldo vlddniho sektoru
e Produkéni mezera
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Pozn.: Jednordzové operace v roce 2020 tvori na strané prijmu promi-
nuti pojistného urcitym zaméstnavatelim a prominuti zéloh pro osoby
samostatné vydeélecné cinné. Na vydajové strané se jednd o kompenza-
ce mzdovych ndkladd, poskytnuté financni prostfedky pro ndjemce
a ubytovaci zarizeni, prodlouZeni a navyseni osetfovného, ndkup zdra-
votnického materidlu a kompenzacni bonus pro osoby vyjmenované
zdkonem. Viz Rozpoctovd dokumentace k ndvrhu Zdkona o stdtnim
rozpoctu CR na rok 2021.

Zdroj: €SU (2020). Vypocet a predikce MF CR.

Vyrazny schodek se v letoSnim roce projevil v narlstu
zadluZeni sektoru vladnich instituci. Uroveri dluhu by se
vSsak méla i nadale nachdazet pod referen¢ni hodnotou
danou maastrichtskymi konvergenénimi kritérii.

Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodareni sektoru viad-
nich instituci predstavuji predevsim negativni fiskalni
dopady starnuti obyvatelstva. Vedle demografického
vyvoje je pfi¢inou také pfijeti nékolika opatfeni
v systému dlchodového zabezpeceni v poslednich le-
tech, kterd financni udrZitelnost pribéiného systému
zhorsuji. Rizika ale plynou i z jinych oblasti dlouhodo-
bych vydajl, konkrétné z nastaveni a fungovani systému
zdravotnictvi a dlouhodobé péce (blize MF CR, 2020b).

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce

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

2012 2013
Hodnota kritéria salda -3,0 -3,0
Ceska republika 3,9 -1,3
Hodnotakritéria dluhu 60,0 60,0
Ceska republika 44,2 44,4

60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,2 39,4 42,7

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Priloze A.

Zdroj: CSU (2020). Predikce z Rozpoctové dokumentace k ndvrhu Zdkona o stdtnim rozpoctu CR na rok 2021.



1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Konvergence urokovych sazeb je dle kritéria dosazeno,
pokud vynosy z dluhopist s priimérnou zbytkovou splat-
nosti 10 let neptfesdhnou o vice neZ 2 p. b. prdmér vyno-
st z dluhopisG ve tfech zemich EU, které dosahly
nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stability. Dlouhodo-
bé urokové sazby ze statnich dluhopist CR dosahovaly
v roce 2018 2,0 %, v roce 2019 1,5 %. Kritérium tak bylo
splnéno se zna¢nou rezervou.

Vzhledem k nedostupnosti projekce urokovych sazeb
referencnich zemi v jejich konvergencnich programech
a programech stability nelze presné stanovit ocekavanou
hodnotu kritéria v letech 2020 a 2021. Z dostupnych
hodnot pro rok 2020, béhem kterého se vynosy ¢eskych
desetiletych dluhopist sniZily na 1,0 % v zafi, a prdmér
referenc¢nich zemi €inil 0,0 %, ocekavdme splnéni tohoto
kritéria i v roce 2020. Na zdkladé dosavadniho a oceka-
vaného vyvoje je malo pravdépodobné, 7e by CR kritéri-
um konvergence urokovych sazeb ve stfednédobém

Tabulka 1.3: Dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopist

horizontu neplnila. Podminkou vsak zlstava zachovani
davéry financnich trh( v éeské vefejné finance spojené
s kvalitnim ratingovym hodnocenim statniho dluhu CR.

Graf 1.3: Dlouhodobé tirokové sazby v roce 2019
v%
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Pozn.: Data za Estonsko nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat (2020).

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce

Primér 3 zemi EU s nejniZzsi inflaci * 3,1 4,4 1,8 1,8 2,1 1,3 1,9 1,5
Hodnota kritéria 5,1 6,4 3,8 3,8 4,1 3,3 3,9 3,5 . .
Ceskarepublika 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 0,9

Pozn.: * Presnéji nejvyse tii clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Priloha A). Vyhled dlouhodobych trokovych sazeb na
roky 2020 — 2021 nebyl pro referencni zemé v konvergencnich programech a programech stability k dispozici.

Zdroj: Eurostat (2020). Vypocet a predikce MF CR (2020a).



1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

Pfijeti stdtu do eurozény je podminéno Uspésnym, mi-
nimalné  dvouletym  setrvdnim  ndrodni  mény
v mechanismu sménnych kurz( (ERM II). Mechanismus
predpoklada pohyb kurzu v ramci fluktuaéniho rozpéti
+15 % bez devalvace centréini parity a nadmérnych tlakd
na kurz. Formalni plnéni kurzového kritéria je mozné az
po vstupu CR do ERM I, do té doby Ize hodnoceni pro-
vadét pouze v analytické roviné.

Pred vstupem do mechanismu sménnych kurzl by byla
stanovena centralni parita koruny k euru, vici niz by se
fluktuace ménového kurzu sledovaly. Délka setrvani
v mechanismu je stanovena minimalné na dva roky pred
vyhodnocenim  pfipravenosti na  pfijeti  eura.
Z dokumentl Strategie pristoupeni Ceské republiky
k eurozéné (zafi 2003), Aktualizované strategie pfistou-
peni Ceské republiky k eurozéné (srpen 2007) a Vyhod-
noceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
astupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
z prosince 2018 vyplyva, 7e CR by méla setrvat v ERM II
jen po minimalné nutnou dobu.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro ucel tohoto
materidlu stanovena jako primérnd hodnota kurzu
v 1. Ctvrtleti 2018, tedy ve Ctvrtleti pfedchazejicim hypo-
tetickému vstupu do ERM Il na pocatku 2. ¢tvrtleti 2018,
ktery by umoznoval pripadné pfrijeti eura od 1.ledna
2021. Z Grafu 1.4 je patrné, Ze ménovy kurz se po vétsi-
nu sledovaného obdobi pohyboval okolo hypotetické
centralni parity. V reakci na propuknuti pandemie CO-
VID-19, opatfeni pro zamezeni jejimu Sifeni a prostredi
zvySenych globalnich rizik a nejistot koruna v unoru

a bfeznu 2020 rychle a vyrazné oslabila. Nasledné, bé-
hem sniZovani celosvétového napéti na financnich tr-
zich, postupné posilovala a pfiblizovala se k hypotetické
centrdlni parité. Po celé obdobi se kurz koruny se znac-
nou rezervou pohyboval uvnitf vymezeného pasma
+15 %.

Podle prognézy MF CR (2020a) bude kurz koruny pokra-
¢ovat v trendu posilovani, tazenym predevsim odezniva-
nim globalnich nejistot a postupnou ekonomickou
konvergenci. Posilovani ménového kurzu v souvislosti
srealnou konvergenci by nemélo byt v rozporu
s plnénim kurzového kritéria. Tento zavér podporuje
i skute€nost, Ze historicky bylo hodnoceni uvedeného
kritéria na strané posilovani kurzu mirnéjsi a posuny
centralni parity smérem k silnéjSimu kurzu byly tolero-
vany.

Graf 1.4: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Pozn.: Hypotetickd centrdlini parita je simulovdna primérnou hodnotou
za 1. ¢trtleti 2018. Udaje do 14. Fijna 2020.
Zdroj: CNB (2020). Vypocet MF CR.



2 Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti

Prijeti spole¢né evropské mény by mélo dale zvysit piinosy, které pro CR vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do
mezinarodnich ekonomickych vztaht. Doslo by k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozéng, a tedy ke snizeni
ndkladli zahrani¢niho obchodu a investic. Soucasné ale vzniknou nova rizika plynouci ze ztraty nezévislé ménové poli-
tiky a pruznosti ménového kurzu. S tim souviseji nové instituciondlni zavazky, véetné povinnosti vstupu do bankovni
unie Ci ¢lenstvi v Evropském mechanismu stability.

Na strané ¢eské ekonomiky je klicova sladénost vyvoje s eurozénou a jeji schopnost tlumit po ztraté vlastni ménové
politiky ptipadné asymetrické §oky.1 Kapitola proto v prvni ¢asti hodnoti podobnost dlouhodobych trendd,
strednédobého vyvoje a struktury ceské ekonomiky s eurozdnou, ¢imz vypovida o velikosti rizika jednotné ménové
politiky eurozény pro ¢eskou ekonomiku. Druha c¢ast odpovida na otazku, do jaké miry je ¢eska ekonomika schopna
tlumit dopady asymetrickych Sokl prostfednictvim vlastnich pfizplisobovacich mechanismd, tedy autonomni fiskalni
politiky, trhu prace, trhu zbozi i sluzeb a bankovniho sektoru.

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

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

Graf 2.1: Stupenn ekonomické konvergence vybranych

statd k eurozéné v roce 2019
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Zdroj: Eurostat (2020), AMECO (2020). Vypocet CNB.

Proces dohdnéni eurozény, pokud jde o ekonomickou
Urovef a cenovou a mzdovou hladinu, v CR pokracoval
iv roce 2019, dosazeny stupen realné konvergence
presto stile nedosahuje priméru eurozény. A¢koli se CR
ve vsech klicovych ukazatelich dale pfiblizila priméru
eurozony, odstup od néj zlstava u vétSiny ukazateld
vyrazny a naddle predstavuje faktor hovofrici proti brz-
kému prijeti eura. V dUsledku rovnovazného posilovani
redlného meénového kurzu a konvergence ve mzdové
urovni by totiz po pripadném pfijeti eura mohlo dojit
k dlouhodobému tlaku na rist domaci inflace nad stava-
jici 2% cil ¢NB.?

Ceskd republika dosahuje dlouhodobé& vysoké korelace
ekonomické aktivity s eurozénou, v predchozich letech
vSak byla cyklicka sladénost relativné nizsi. Tato zména

! Analyzy v této kapitole jsou detailné prezentovéany v CNB (2020).

? Jak ukazuji nap¥. D’Adamo a Rovelli (2015), u konvergujicich zemi
muze pfilis brzké pfijeti eura vést k nadmérné inflaci.

byla patrnd jak z rozdilné dynamiky HDP, tak i ze snizeni
korelace vyvoje ceskych exportl a ekonomického vyvoje
v eurozéné v obdobi pfed koronavirovou pandemii.
Obdobna a shodné nacasovana ekonomickd odezva na
spolecny externi Sok v podobé propuknuti celosvétové
pandemie nicméné prindsi opétovny narlst namérené
cyklické sladénosti.

Graf 2.2: RGst realného HDP v CR a eurozéné
mezirocné, sezonné ocisténo, v %
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Zdroj: Eurostat (2020).

Pretrvavajici rozdily ve strukture ceské ekonomiky a
ekonomiky eurozény spocivaji zejména v nadpriimérné
vysokém podilu primyslu na tvorbé ¢eského HDP. Struk-
turdlni rozdily pfitom z hlediska pfijeti spolecné mény
predstavuji riziko vzniku moznych asymetrickych Soki,
na néZz by jednotna ménova politika nemohla v plném
rozsahu reagovat. Pripadné strukturdlni zmény ve sledo-
vanych ekonomikach vyvolané soucasnou koronavirovou
krizi bude mozné pozorovat nejspiSe aZz s urcitym caso-
vym odstupem.



Graf 2.3: Odvétvova struktura ekonomik v roce 2019
v % hrubé pridané hodnoty
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B Zemédélstvi (A)
Sluzby (G-L)

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

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 (2020). Vypocet CNB.

Jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentd pro
vstup CR do eurozény zstava vysokd obchodni a vlast-
nickda provazanost. Odstranéni kurzového rizika a Uspora
transakcnich nékladl pfi zavedeni eura by totiz znamena-
ly velky pfinos predevsim pro tuzemskou podnikovou
sféru intenzivné zapojenou do mezindrodni délby prace.
Pomérné znacna intenzita mezinarodnich ekonomickych
vztahtl doprovazena v pripadé CR i vysokou intenzitou
vnitroodvétvového obchodu totiz s nejvétsi pravdépo-
dobnosti povede k vysoké synchronizaci ekonomickych
Sokl a cyklické sladénosti, a tedy k nizsim nakladim spo-
jenym se ztratou samostatné ménové politiky. Sladénost
je podporovana také silnou vlastnickou provazanosti
s eurozénou.

Graf 2.4: Vyvoz do eurozény a dovoz z eurozény

v % celkového vyvozu a dovozu, tdaje za leden aZ c¢ervenec 2020
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Zdroj: Eurostat (2020). Vypocet CNB.

Sladénost finanéniho cyklu CR a eurozény se v pribéhu
roku 2019 zvysila, pfispévky jednotlivych slozek ovlivriuji-
cich pozici ve finanénim cyklu se vsak lisi. Pozice obou
ekonomik ve finanénim cyklu se sbliZila, nebot se vyrazné
klesajici indikator finanéniho cyklu pro ¢eskou ekonomiku
shora priblizil k jen mirné se snizujicimu indikatoru eu-
rozony. V obou pripadech k poklesu prispél zhorseny
ekonomicky sentiment méreny spotiebitelskou a podni-

katelskou ddvérou. V CR se do poklesu promitla také
slabnouci Uvérova dynamika a mirné zpomaleni rlistu cen
nemovitosti, ke kterému mimo jiné pfispélo zptisnéni
ménové a makroobezietnostni politiky v predchozich
letech. Ve druhé poloviné roku 2019 doslo ke sniZeni
rozdilu mezi maximalni a minimalni hodnotou indikatoru
finanéniho cyklu napfi¢ zemémi eurozény, coZ poukazuje
na mirny pokles heterogenity uvniti eurozény. V dlsledku
propuknuti koronavirové krize a prechodu do sestupné
faze cyklu lze ocekavat postupny narlst synchronizace
mezi financnimi cykly téchto ekonomik.

Diferencidl kratkodobych sazeb v CR a eurozéné se
v 1. poloviné 2020 sniZil v dasledku reakce CNB na global-
ni ekonomicky Sok. Podobné jako fada jinych centrdinich
bank pfistoupila CNB k uvolnéni ménové politiky s cilem
zmirnit dopady pandemie na cenovou a financni stabilitu
a podporit ¢eskou ekonomiku. Pfi zdporné depozitni Uro-
kové sazbé ECB se tak rozpéti tfimésicnich urokovych
sazeb PRIBOR a EURIBOR snizilo pod 1p.b. K dalSimu
uvolnéni ménovych podminek nicméné doslo i v eurozé-
né, nebot ECB vyrazné zvysila objem nakupovanych aktiv
v ramci nového programu Pandemic Emergency Purchase
Programme. Rozdil mezi korunovymi a eurovymi dlouho-
dobymi Urokovymi sazbami se také mirné snizil, riziko
vyrazného Soku spojeného s jejich sblizenim pri prijeti
eura tak zGstdva relativné malé.

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu
podobné jako euro. Korelace kurzu ceské koruny vuci
dolaru s kurzem eura vici dolaru se sice v bfeznu 2020
kratkodobé vyrazné snizila, kdyz na kurz koruny spolu
s prvnimi dopady pandemie nepfiznivé pusobil odliv vel-
kého objemu kratkodobého kapitalu. Nasledné vsak ko-
runa propad korigovala a dosahla témér lornské Urovné.
Volatilita kurzu ¢eské mény vici euru se v dlsledku napéti
na financnich trzich razantné zvysila, stejné jako v pfipadé
ostatnich stfedoevropskych mén. Vysledky analyz konver-
gence finanénich trhd poukazuji na silné a asymetrické
dopady koronavirové krize. Uroveri sladénosti jednotli-
vych segmentl Ceského financniho trhu s eurozénou se
dlouhodobé pozvolna zvySovala, nicméné od dubna 2020
doslo ke snizeni sladénosti a narustu volatility.

Hloubka finanéniho zprostfedkovani i vySe zadluZenosti
soukromého sektoru jsou v CR vyrazn& pod prlimérem
eurozoény. Ten vSak nepredstavuje hladiny, k nimz by mél
Cesky financni sektor dospét. Nadmérna velikost financni-
ho sektoru i nadmérné zadluzeni soukromého sektoru by
v dotéenych zemich mohly prohloubit cyklicky pokles
realné ekonomiky v disledku negativniho Soku (napf.
v souvislosti s koronavirovou krizi), podobné jako tomu
bylo v nékterych zemich eurozény béhem globalni financ-
ni krize.

Podobnost struktury financovani ¢eskych podnik( s pod-
niky v eurozéné vzrostla, naopak podobnost struktury
financénich aktiv ceskych domacnosti s domacnostmi eu-
rozony dale klesala. Ke zvyseni podobnosti v sektoru pod-
nikG opétovné prispél pokles podilu objemu Gvérd



k celkovym pasiviim v eurozéné pfti stagnaci tohoto podilu
v CR a také pokles podilu ostatnich zavazk( podniké v CR.
Podobnost rozvah ¢eskych podnikl s podniky v eurozéné
je znacnd. U domacnosti stoji za poklesem podobnosti
rozvah vyrazny relativni rdst vyznamu podilovych listl a
akcii v celkovych financnich aktivech ¢eskych domacnosti
ve srovnani s domdacnostmi v eurozéné, pti pretrvavajicich
znacnych rozdilech v drzbé jinych typl aktiv. Rozdily ve
struktufe rozvah domacnosti v CR a v eurozéné mohou
znamenat jejich rozdilnou citlivost na zménu Urokovych
sazeb, a tedy na pripadné plsobeni spolené ménové
politiky.

Struktura Gvér( dle délky fixace Grokové sazby v CR
aveurozoné se dale sbliZila, coz zvySuje pravdépodob-
nost podobné transmise ménové politiky skrze urokovy
kanal. U uvérl domacnostem na bydleni pokracoval
shodné v CR i eurozéné piiklon k del$im fixacim, v eu-
rozéné pritom prevazuji desetileté fixace, v CR fixace na
5az10 let. Tento vyvoj prispivd k wvyssi podobnosti
transmise ménovych politik, soucasné vsak mliZze zname-
nat sniZeni citlivosti klientskych urokovych sazeb na zmé-
ny kratkodobych trZnich, resp. ménovépolitickych sazeb.
K dal$imu mirnému néristu delsich fixaci doslo v CR
i eurozoné také u uvért nefinanénim podnikim, i nadale
vsak plati, Ze zhruba 80 % objemu poskytnutych uveéra
nefinancnim podniklm sledovanych zemi ma pohyblivé
sazby ¢i sazby s fixaci do jednoho roku. To pfinasi pomér-
né rychlou transmisi zmény ménovépolitickych a ndvazné
trznich sazeb do Uroceni Gvérl v uvedeném segmentu.
Transmise ménové politiky v CR a v eurozéné viak funguje

2.2 Prizpusobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pfi spravném nastaveni méla puUsobit
v recesich proticyklicky, a byt tak stabilizacnim prvkem
ekonomického vyvoje, zatimco v opacném pripadé se
sama stava zdrojem 3okl a prohlubovani makroekono-
mickych nerovnovah. Hodnoceni stfednédobého a dlou-
hodobého vyhledu v oblasti fiskalni politiky z pohledu
funkcnosti prizplsobovacich mechanism( je v soucasné
situaci slozité. Vzhledem k aktudlni situaci zplsobené
pandemii COVID-19 je nyni hlavni pozornost fiskalni
politiky zamérena na zmirfiovani ekonomickych a socidl-
nich dGsledk( probihajici pandemie. V CR bude v roce
2020 prekroceno 3% maastrichtské konvergencni krité-
rium pro deficit sektoru vladnich instituci a nebude do-
drZen ani stfednédoby rozpoctovy cil pro strukturalni
saldo na urovni -0,75 % HDP. S ohledem na potiebu
stabilizovat ekonomiku zasazenou propuknuvsi pande-
mii koronaviru pomoci nastroja fiskalni politiky je vsak
tento vyvoj opodstatnény a v souladu s evropskou
i tuzemskou legislativou. Uroveri dluhu sektoru vladnich
instituci pred propuknutim pandemie byla relativné
nizka a v poslednich 7 letech bylo vidy hospodareni na
urovni stfednédobého rozpoctového cile ¢&i lepsi.
Nicméné je tfeba konstatovat, Ze jiz pred vypuknutim
pandemie doslo v Ceské republice k mirnému zhorseni

rizné intenzivné skrze jednotlivé kandly, coZ naznacuji
rozdily ve velikosti jednotlivych sloZek rozpéti klientskych
sazeb nefinanénim podnikim vici jednodenni meziban-
kovni sazbé. Toto rozpéti bylo vCR dlouhodobé nizsi,
v dusledku koronavirové krize vSak vzrostlo nad uUroven
eurozény. Podobnost skladby téchto rozpéti se pfitom
zvysila.

Ceska ekonomika se vyznauje postupné rostoucim vyu-
Zivanim eura nefinancnimi podniky vlivem vysoké ob-
chodni provéazanosti s eurozénou a snahy tuzemskych
podnikl o zajistovani proti kurzovému riziku. Projevuje se
to zvySenym cerpanim uvérd v cizi méné, které bylo
v poslednich dvou letech motivovano také rozSifenym
kladnym urokovym diferencidlem sazeb v ¢eské ekonomi-
ce vléi eurozoné. Vysokym podilem eurovych Uvérd se
vyznacuje zpracovatelsky primysl svyznamnym zastou-
penim exportnich podnikli a dale sektor nemovitosti.
Vzhledem k predchozimu narlstu zadluzeni podnika
v cizich ménach muZe byt splaceni téchto uvérl nepftizni-
vé ovlivnéno pfipadnym vyraznym oslabenim kurzu koru-
ny vUci euru v kombinaci se snizenim eurovych trieb ze
zahranici v souvislosti s koronavirovou krizi. Ve druhém
Ctvrtleti 2020 rdst Uvérd v cizi méné zvolnil, coz bylo do-
provazeno vyraznym zvySenim kratkodobého zajisténi
vyvozu nékterych podnikl na finanénim trhu. Podil euro-
vych plateb mezi ¢eskymi podniky se v poslednich letech
pohyboval kolem 20 % a vyraznéji se neménil. Naopak
dlouhodobé nizka z(stava euroizace u ¢eskych domacnos-
ti; jejich zadluZzeni i vklady v cizich méndch jsou zanedba-
telné.

celkového i strukturdlniho salda, v emz se mj. odrazel
narGst mandatornich vydajd. V letech 2018 a 2019 tak
byla fiskdIni politika procyklicka. NevyfeSenou otazkou
nadale zlstava dlouhodobd udrZitelnost ceskych verej-
nych financi. Starnuti obyvatelstva bude vytvaret ¢im dal
vétdi tlaky na vefejné finance, do budoucna se CR nevy-
hne nutnosti provést dlouho odkladané reformy social-
nich systém, zejména pak dichodového a zdravotniho
systému véetné poskytovani dlouhodobé péce.

Trh prace je dal$im z vyznamnych mechanism, jimiz se
ekonomika mlZe vyrovndvat s asymetrickymi Soky pfi
absenci samostatné ménové politiky. Ukazatele trhu
prace se v poslednich letech — diky priznivé fazi hospo-
darského cyklu i poklesu strukturalni nezaméstnanosti —
zlepSovaly, zacinaji se vsak projevovat znamky jeho po-
zvolného ochlazovani. To naznacCuje zejména pokles
zaméstnanosti, obrat Beveridgeovy kfivky a zpomaleni
dlouhodobého rlistu miry ekonomické aktivity. Poziti-
vem zatim zlstava stale velmi nizkd mira dlouhodobé
nezaméstnanosti. K rostouci flexibilité trhu prace az do
roku 2019 prispival pozvolné se zvysujici podil cizincl na
populaci, rast podilu ¢aste¢nych dvazk( se naopak za-
stavil. Negativem zUstdva nastaveni dani a socidlnich
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davek, jehoz dlsledkem je riziko ,pasti“ nezaméstnanos-
ti a nizkych pfijmG. Z hlediska celkové konkurence-
schopnosti ekonomiky zGstava CR vramci sledovanych
zemi mezi lépe hodnocenymi.

Graf 2.5: Beveridgeova kfivka
v tisicich, sezénné ocisténo
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Pozn.: V grafu jsou uvedeny tdaje Ufadu prdce (evidovani uchazeci
0 zameéstndni a evidovand volnd pracovni mista) dle metodiky MPSV.
Zdroj: MPSV (2020).

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
prosinec 2020

Stav financniho sektoru ekonomiky hraje dlleZitou roli
v jeho schopnosti tlumit ekonomické Soky. Domaci fi-
nancni sektor se v loriském roce vyvijel pfiznivé a udrzel
si tak vysokou odolnost proti moznym nepfiznivym So-
kiim. Jeho dominantni segment, tedy bankovni sektor,
vstoupil do sestupné faze financ¢niho cyklu zplsobené
propuknutim koronavirové pandemie s robustni kapita-
lovou a likviditni pozici. Ziskovost dosahovala historicky
nejvyssi Urovné, avsak s nastupem krize zacala klesat
zejména vlivem pocinajiciho nartstu ocekavanych avé-
rovych ztrat. Schopnost bankovniho sektoru absorbovat
ztraty a poskytovat Uvéry redlné ekonomice podpofila
CNB postupnym sniZenim sazby proticyklické kapitalové
rezervy z 1,75 % na 0,5 %.

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

Zdroj: MMF (2020), Eurostat (2020).



3 Situace v eurozoné a jeji institucionalni vyvoj

Hospodarsky rlst v eurozoné v letech 2017-2019 postupné zpomalil vlivem nizsi dynamiky svétového obchodu a zvy-
Senych nejistot az na 1,3 % v roce 2019. V letosnim roce pak vSechny vyznamné ekonomiky eurozény znatelné poklesly
v disledku pandemie COVID-19, pficemzZ oZiveni bude nejspise jen pozvolné. Nékteré staty se potykaji s dlouhodobymi
strukturdinimi problémy, jejichz resenf kvili recesi docasné ustoupilo do pozadi.

3.1 Situace v eurozoné

Hospodarska sladénost statl eurozény je zasadnim
predpokladem pro spravné fungovani ménové unie.
Prestoze se diky dynamice ekonomického ristu a re-
striktivnéjsSimu regulatornimu ramci nékteré makroeko-
nomické nerovnovahy vroce 2019 zmirnily, vyznamné
rozdily nadale pretrvavaji.

Zavadéni protekcionistickych  opatfeni a napéti
v obchodnich vztazich nejvyznamnéjSich ekonomik se
projevily v oslabovani ekonomické davéry. Rizika v této
oblasti pretrvavaji, citelny dopad by mélo predevsim
Spojenymi staty zvazované zvySeni dovoznich cel na
evropské automobily. Spojené kralovstvi dne 31. ledna
2020 vystoupilo z EU, a zacalo tak platit pfechodné ob-
dobi pro doresSeni zbyvajicich otazek, které skonci na
konci letosniho roku a nemdizZe jiz byt podle uzaviené
vystupové dohody mezi EU a Spojenym krélovstvim déle
prodlouZeno.

Vyvoj relativni ekonomické urovné clenskych zemi eu-
rozény je znacné nerovnomérny. Zatimco pobaltské
stdty a Slovinsko zaznamenaly v pfedchozich letech
zlepdeni, staty jizniho k¥idla (Italie, Spanélsko, Recko,
Portugalsko) v poslednich letech v relativnim vyjadreni
prakticky stagnovaly a jejich hospodarské postaveni je ve
srovnani sroky 2008-2009 citelné slabsi. | pfes dil¢i
zlepSeni pretrvdvaji znacné odliSnosti na trhu prace.
V Recku mira nezaméstnanosti vroce 2019 prevysila
17 %, ve Spanélsku 14 % a v Italii se sniZila na 10 %. Vy-

Graf 3.1: Fiskalni situace v €R a v eurozéné

v % HDP
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znamnad ¢ast pfitom pfipada na dlouhodobé nezamést-
nané osoby. Naproti tomu v Némecku a Nizozemsku se
mira nezaméstnanosti pohybovala nad hranici 3 %.
V souvislosti s dopady pandemie koronaviru zejména na
sektor sluzeb Ize ale ocekavat, Ze i pres zavedeni pod-
parnych programu pro udrieni zaméstnanosti bude mira
nezaméstnanosti v eurozéné za letosni rok vykazovat
spiSe rostouci tendenci.

Deficit sektoru vladnich instituci v eurozéné se v roce
2019 po dlouhotrvajicim poklesu meziro¢né témér ne-
zménil a dosahl 0,6 % HDP (stejné jako v predkrizovém
roce 2007). Dluh sektoru vladnich instituci prevysoval
v deviti zemich eurozény hranici 60 % HDP. V Portugal-
sku, Recku a Italii se pohyboval dokonce vyrazné nad
100 % HDP. Primérné zadluZeni v eurozéné se snizilo
k drovni 84 % HDP. V roce 2019 splfiovalo obé referenéni
hodnoty pro schodek a dluh pouze deset zemi eurozény
z devatenacti.

Vlivem dopad( nakazy koronavirem by letos mélo dojit
ke znatelnému plosnému zhorseni hospodareni sektoru
vladnich instituci. Restriktivni opatfeni vedouci
k propadu ekonomické aktivity se projevi na vypadku
pfijmd. Ve stejném sméru pak bude pUsobit rychlejsi
dynamika vydaji v disledku rozsahlych vladnich pro-
gramd na podporu ekonomiky. Podle odhadli Zadna
zemé eurozdény nesplni v roce 2020 zaroven obé z téchto
referencnich fiskalnich kritérii.
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Pozn.: CR nepatii mezi zemé Eurozény a je zde uvedena pouze kviili moZnosti porovndni. Data k 22. Fijnu 2020.

Zdroj: Notifikacni tabulky jednotlivych zemi, Eurostat (2020).
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Ocekavany pokles ekonomického vykonu v dasledku
pandemie COVID-19 by mél relativné silnéji dolehnout
na vyznamné ekonomiky s makroekonomickymi nerov-
novahami (Itdlie, Francie, Spanélsko), coi maze dale
prohloubit rozdily v ekonomickém smérovani zemi eu-

3.2 Institucionalni vyvoj v EU a souvisejici

0d vstupu CR do EU bylo na trovni EU implementovéno
mnoho reforem, které mély prispét k jeji stabilité a pro-
hloubeni. Institucionalni ramec EU a zejména eurozény
se nicméné dale vyviji a z predloZenych i pfipadnych
budoucich navrhi pro €R mohou vyplynout dal3f institu-
cionalni a finanéni zavazky, které je nutné brat v uvahu
pfi rozhodovani o vstupu do eurozény spole¢né s pfino-
sy, které takové navrhy mohou mit pro hladké fungovani
eurozony a prosperitu jejich ¢lenskych statd.

Na jednani Evropské rady v cervnu 2019 byla pfijata
Strategicka agenda pro obdobi 2019 — 2024, ktera sta-
novila priority sméfovani EU a mj. potvrdila, Ze hlubsi
hospodarska a ménova unie je pro EU prioritou, nebot
by posilila jeji hospodarskou stabilitu, odolnost a poten-
cial pro rast.

V cervnu 2019 clenské staty eurozény ucinily dalsi dilci
krok smérem k dosazeni tohoto cile tim, Ze se dohodly
na hlavnich rysech rozpoctového néstroje pro eurozénu
a pro staty mimo eurozénu. V souvislosti s nastrojem EU
pristi generace, ktery byl pfipraven v reakci na dopady
pandemie COVID-19, vsak doslo k transformaci plvod-
nich navrh( tak, Ze se nyni vztahuji na vSechny zemé EU.

V pribéhu roku 2020 se prace na urovni EU zamérila
primarné na opatteni bezprostifedné spojend se zvlada-
nim dopadl epidemie COVID-19 a v dlsledku toho zG-
staly aktivity spojené s dokoncovanim bankovni unie
stranou. Teprve v zafi se Clenské staty k tomuto tématu
vratily a zavdzaly se k dalsi intenzivni praci v této oblasti.

Urcitého dil¢iho pokroku v procesu budovani bankovni
unie se vsak podafilo dosahnout. Jiz v roce 2019 byl
pfijat bankovni balicek pro posileni odolnosti bank EU
a jejich zplsobilosti k reseni krize, ktery zakotvil soubor
reforem s cilem zlepsit situaci v uvedenych oblastech.
Balicek dale implementuje ddlezité mezinarodni normy a
ma za cil pfispét k dokonéeni implementace , pokrizové”
mezinarodni regulace.

Komise pribézné spolupracovala s dotcenymi ¢lenskymi
staty na snizovani vysoké miry uvér( v selhani, mimo
jiné v ramci evropského semestru, a navrhla komplexni
reseni tykajici se Spatnych uvéra v souladu s pravidly pro
statni podporu. Banky dosahly od krize zna¢ného pokro-
ku pfi snizovani miry zadluZeni, zlepSovani kvality svych
uvérovych portfolii a zvySovani likvidity.

Z nejnoveéjsi zpravy Komise o pokroku (EK, 2019b) vyply-
va, ze se podil uvérl v selhani pro vsechny banky v EU
i naddle sniZzoval smérem k Urovni pred krizi a ve tfetim

rozény a prohloubit fiskalni nerovnovahy. Ze stredné
a dlouhodobého hlediska ekonomickému ridstu nepro-
spivaji ani nedofeSené otazky spojené s usporadanim
obchodnich vztah(l a doposud nedlslednd a neuplnd
implementace strukturalnich reforem.

zavazky

Ctvrtleti roku 2018 klesl na 3,3 %. Lze nicméné ocekavat,
Ze opatieni pfijatda vreakci na rozsifeni koronaviru
v letoSnim roce budou mit na tento ukazatel negativni
dopady, zvlasté po odeznéni docasnych moratorii na
splaceni avérl. Vroce 2019 se Evropsky parlament
a Rada dohodly na novych pravidlech pro uplatfiovani
kapitalovych pozadavk( na banky s Uvéry se selhdnim
v jejich rozvahach. Reforma ma zajistit, aby banky vycle-
nily dostatecné vlastni zdroje, pokud nové uvéry presta-
nou byt splaceny, a vytvofit vhodné pobidky k tomu, aby
se zabranilo kumulaci Gvér( se selhanim.

Naopak nadale nebylo dosazeno pokroku ohledné spo-
le¢ného systému pojisténi vkladd pro eurozénu. Béhem
roku 2019 a do bfezna 2020 pokracovala technicka jed-
nani v této oblasti, jeZ byla nasledné z dlivodu koronavi-
ru docasné fakticky pozastavena. Dale se projednavala
otazka spolecného trvalého jistictho mechanismu pro
Jednotny vybor pro feseni krizi coby nastroje nejzazsi
instance pro pfipady vycerpani prostfedkl v Jednotném
fondu pro teseni krizi (SRF). Jistici mechanismus bude
mit za eurozéonu podobu Uvérové linky ESM pro Jednot-
ny vybor pro feseni krizi (SRB). Staty bankovni unie mi-
mo eurozonu, jelikoz nemohou byt cleny ESM, maji
v ramci rovnocenného zachazeni poskytnout SRB para-
lelni Uvérové linky za obdobnych podminek. Souhrnny
objem vSech Uvérovych linek tvoficich jistici mechanis-
mus ma odpovidat cilové velikosti SRF, odhadované nyni
na 60-70 mld. EUR. Mechanismus ma byt stfednédobé
rozpoCtové neutrdlni, protoze prostfedky vynalozené
v jednotlivych pfipadech z jistictho mechanismu budou
splaceny vZdy v horizontu tti az péti let z prispévkl vybi-
ranych od bank v bankovni unii.

V oblasti kapitalového trhu rozviji EU od roku 2015 kon-
cept unie kapitalovych trh(. Na zakladé hodnoceni do-
savadni implementace legislativnich a nelegislativnich
krok(l v poloviné obdobi z roku 2017 a reakce na vyzvy
Evropského parlamentu (navrh zpravy z vlastniho pod-
nétu z cervna 2020) a Rady (zavéry Rady z 5. prosince
2019). Komise v zafi 2020 zverejnila novy, ambicidzni
akéni plan na posileni unie kapitalovych trhi EU v nad-
chazejicich letech. Nejvyssi prioritou EU je zajistit, aby se
Evropa zotavila z nebyvalé hospodarské krize zplisobené
koronavirem. V tomto ohledu ma mit dle Evropské ko-
mise rozvoj kapitdlovych trhd EU a zajisténi pristupu
k trznimu financovani zasadni vyznam.

Komise v akénim planu predstavila celkem 16 legislativ-
nich a nelegislativnich navrhd, které by mély pfispét ke
skuteénému naplnéni obecnych cill, které si EU vytkla



pfi zahajeni celého projektu. Konkrétné Komise navrhuje
zamérit se na zjednoduseni pristupu k podnikovym uda-
jim, usnadnéni pristupu malych a stfednich podnikd
k nebankovnimu financovani, posileni ochrany investo-
rd, siednocovani narodni insolvencni legislativy ¢i vytvo-
fit jednotného ramce pravidel (single rulebook) pro
dohled nad kapitalovymi trhy EU.

Unie kapitalovych trhd je dlouhodobym projektem. Pfi
hodnoceni jeho prvni faze se Komise i Rada shodly na
tom, Ze formalné (pokud jde o predloZeni a pfrijimani
naplanovanych opatreni) bylo dosazeno vyznamného
pokroku. Soucasné se vsak neda fici, Ze by bylo
v oblastech, na néz se unie kapitalovych trhi zaméruje,
dosazeno zasadniho pokroku, a to i zdlvodu, Ze
s ohledem na ¢asovy aspekt i soucasnou mimoradnou
ekonomickou situaci neni mozné skute¢ny dopad vsech
prijatych opatreni pIné vyhodnotit.

Od brezna do srpna 2020 byly prace na prohlubovani
hospodarské a ménové unie vlivem koronavirové krize
pozastaveny. Poté byly sice obnoveny, ale do uzavérky
tohoto textu nebyla finalizovana ani reforma ESM ani
zavadéni jisticcho mechanismu. V ¢ervenci 2020 byla
nicméné prijata dllezitd rozhodnuti o rozsifeni bankovni
unie o Bulharsko a Chorvatsko a o vstupu obou zemi do
mechanismu sménnych kurzi ERM Il (podrobnéji Box).
Oba jmenované staty vstoupily do ERM Il a do bankovni
unie po splnéni vSech potfebnych podminek se zdmérem
pfijmout co nejdfive jednotnou evropskou ménu.

Ohledné samotné reakce na hospodarskou situaci zpu-
sobenou pandemii viru COVID-19 byla na evropské
urovni béhem brezna 2020 iniciovana relevantni opatre-
ni ve vysi 540 mld. EUR. Hlavnimi prvky spolecné reakce
se staly Uvérova linka Evropského mechanismu stability,
nastroje rozpoctu EU (tj. zejména tzv. podpora na zmir-
néni rizik nezaméstnanosti v mimoradné situaci, ,,SURE")
a zarucni fond Evropskeé investi¢ni banky.

Nadto v kvétnu 2020 Evropskd komise predstavila své
sdéleni k planu na podporu hospodarského oziveni v EU
(EK, 2020d). Cilem navrhu je plné vyuzit potencial roz-
poctu EU, mobilizovat investice a predsunout financ¢ni
podporu do prvnich, klicovych let obnovy. Navrhy byly
politicky podpofeny na cervencové Evropské radé a nyni
probihd schvalovdni souvisejici legislativy v Radé
a v Evropském parlamentu. Hlavnim pilifem obnovy je
vicelety finan¢ni rdmec 2021-2027 schvaleny ve vysi
1074 mld. EUR (v cenach roku 2018) vcetné vytvoreni
novych nastrojl a posileni klicovych program, aby byly
investice rychle nasmérovany do nejpotiebnéjsich oblas-
ti. Dalsim pilifem je ndstroj na podporu oZiveni — tzv. EU
pristi generace (Next Generation EU) ve vysi 750 mid.
EUR, ktery ma docasné posilit rozpocet EU prostifedky
ziskanymi na financnich trzich.

Nejvétsi ¢asti nastroje na podporu oziveni je Facilita na
podporu ozZiveni a odolnosti. Jejim cilem je poskytnout
vyraznou finanéni podporu na provadéni reforem
v Clenskych statech a také na projekty verejnych investic,
které posili soudrznost a odolnost ¢lenskych stat. Navr-
hovana alokace ve vysi 672,5 mld. EUR (ceny roku 2018)
je kombinaci dotaci (312,5 mld. EUR) a doplrikovych
dobrovolnych zvyhodnénych pajcéek (360 mid. EUR).
Facilita do urcité miry navazuje na prace na vyse zminé-
ném rozpoctovém nastroji pro eurozénu a EU.

V soucasné dobé tak nelze s ohledem na probihajici
diskuse v EU o budoucim institucionadlnim usporadani
eurozény plné vyhodnotit zavazky, které by pro CR
vznikly pfi pFistoupeni k ménové unii. Z pohledu CR je
dllezity také novy pristup k pfijimani novych ¢len do
ERM Il (viz Box). Kvantifikaci odhadovanych financ¢nich
nakladd souvisejicich s hypotetickym vstupem CR do
eurozony, které vyplyvaji zejména z Ucasti v bankovni
unii, Evropském mechanismu stability a doplaceni podilu
na upsaném kapitalu ECB, uvadi Pfiloha B.
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Box: Proces pfijimani eura v Bulharsku a Chorvatsku

Bulharsko oznamilo v ¢ervenci 2018 sv(j zamér vstoupit do mechanismu sménnych kurzi ERM II. Chorvatsko tak ucinilo v cer-
venci 2019. Tyto kroky byly souéasti zdméru obou zemi pristoupit v nejblizSim moZném terminu ke spole¢né méné euro. Ke
vstupu obou zemi do ERM Il doslo v cervenci 2020. Z hlediska kurzového rezimu se vsak situace obou zemi jiz pred vstupem
odlisovala od CR.

V Bulharsku se dlouhodobé uplatrioval ménovy vybor, tedy nejpfisnéjsi forma fixace domaci mény na zahrani¢ni ménu spojena
s automatickou sménitelnosti eur za domaci lev a opacné. Plvodni vztah vic¢i némecké marce dany kurzem 1 marka = 1 lev byl
po prijeti eura v Némecku nahrazen prepocitacim koeficientem marky k euru, tedy 1 euro = 1,95583 lva. Centralni parita pro
ERM Il byla uréena ve stejné vysi. Kromé standardniho fluktuacniho pasma £15 % okolo centrdini parity Bulharsko ucinilo jedno-
stranny zavazek nadale udrZzovat ménovy vybor.

Oproti tomu Chorvatsko aplikovalo rezim prisné fizeného plovouciho kurzu, kdy domaci kuna sice nebyla pevné navazana na
zahranicni euro, nicméné jeji kurz byl stabilizovan prileZitostnymi devizovymi intervencemi centralni banky. K nim dochazelo
zejména tehdy, kdyZ centrdini banka povaZovala vykyvy kurzu za nadmérné. Horni ani dolni intervenéni bod v3ak nebyl dan.
Centralni parita pro ERM Il byla stanovena v Urovni 1 euro = 7,53450 kuny.

Z makroekonomického, nikoliv vsak institucionalniho, hlediska se pro obé zemé kurzovy rezim zasadnéji nezménil. Stale udrzuji
pevnou (Bulharsko) ¢i pomérné pevnou (Chorvatsko) vazbu své mény na euro.

Ucast v ERM Il po dobu alespori dvou let pfi dodriovani normalniho fluktuaéniho rozpéti a bez devalvace vici euru je jednim
z kritérii pfijeti eura. Dostupné konvergencni zpravy ECB (2014, 2016, 2018, 2020a) ukazuji, Ze Bulharsko v hodnocenych obdo-
bich plnilo i dalsi tfi konvergencni kritéria, s vyjimkou kritéria cenové stability v obdobi priblizné 1 rok pred vypuknutim pande-
mie. Chorvatsko vzdy plnilo kritérium cenové stability a kritérium konvergence Urokovych sazeb, ovsem nikdy nesplnilo kritérium
stavu verejnych financi, ackoliv v konvergenénich zpravach od roku 2018 jiz jen u dluhového kritéria.

Bulharsko i Chorvatsko se od CR odlisuji vedle kurzového rezimu jesté v jednom dulezitém aspektu. Je jim spontanni euroizace
ekonomiky, tedy dobrovolné nahrazovani domaci mény eurem, at uz ve funkci uchovatele hodnot, ucetni jednotky ¢i platebniho
prostfedku. Jako méfitko euroizace muze slouZit podil bankovnich tvér poskytovanych domacnostem a nefinanénim podnikim
v eurech na celkovych Uvérech doméacnostem a nefinanénim podnikiim. Podle ECB (2020b) doséahl v prosinci 2019 tento podil
32 % v Bulharsku a 51 % v Chorvatsku. V CR dosahuje tento podil jen 14 %. Obdobny ukazatel pro vklady ¢inil v Bulharsku 28 %,
v Chorvatsku 49 %, v CR pouhych 7 %. Zna¢na euroizace patrna v Chorvatsku pak méize hovofit ve prospéch pfijeti eura (Dumicié
a kol., 2018).

Vstup Bulharska a Chorvatska do ERM Il byl také poprvé doprovazen jejich soucasnym vstupem do bankovni unie, k némuz se
obé zemé zavazaly v pribéhu svych jednani se zemémi eurozény a Danskem o vstupu do ERM II. ECB tak od 1. fijna 2020 vyko-
ndva pfimy dohled nad jejich vyznamnymi finan¢nimi institucemi. Pravo EU takovou podminku pro vstup do ERM Il nestanovuje,
ale tato podminka s nim neni v rozporu. Obé zemé prijaly tuto podminku dobrovolné na zakladé predchazejicich bilateralnich
konzultaci a tomuto aktu neni mozné prikladat Zzadné precedencni Gcinky, pokud jde o pristupovy proces dalSich statd, véetné
CR, do ERM II. CR tak nadale nevnima participaci v bankovni unii za nutnou podminku pro p¥ipadny vlastni vstup do ERM II.
Podrobné&j$i analyza dopadti p¥ipadného vstupu CR do bankovni unie bude provedena v ramci aktualizace Studie dopadu Ucasti
&i netcasti Ceské republiky v bankovni unii (MF CR 2020c), ktera bude vladé piedlozena v prosinci 2020.
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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 Setreni se na Clensky 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 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 navrh 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 pridmérna dlouhodoba nominaini Grokova sazba ¢lenského statu nepfe-
kracovala o vice neZ 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi clenskych statl, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji na zékladé 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 papirQ. Zakladem statistiky téchto GUrokovych sazeb jsou mésiéni 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 ceského
trhu se statnimi dluhopisy, byly nastaveny na zakladé periodicity emisi Ceskych statnich dluhopis). 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 ucastnila mechanismu ERM Il ,alespon po
dobu poslednich dvou let pred Setfenim®.

Zadruhé, co se tyce definice ,normalniho fluktuaéniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které prednesla
Rada Evropského ménového institutu v fijnu 1994, a z jejich 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 schodkl verejnych rozpoctl, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavki ¢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 centralni 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
kurzd k euru od centrélnich parit v ramci ERM Il. Vedle toho se pouZivaji dalsi ukazatele, jako napfiklad 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 s timto vstupem Uzce souvisejici, a to na zdkladé soucasného pravniho nastaveni a fady zjednodusujicich
predpoklad(, pokud jde o faktory ekonomické. Jedna se finanéni néklady a zavazky pro CR (ve smyslu vefejného sekto-
ru) nebo hospodaiské subjekty v CR usazené. Pro ménovy piepocet byl vidy pouzit kurz 26,2 CZK/EUR, predpokladany
kurz ve 4. ¢tvrtleti 2020. S vyjimkou zavazku vici Evropské centralni bance se pfitom jedna o zavazky, které vznikly az
po vstupu CR do EU v ddsledku dal$iho vyvoje EU, a nebyly tudiz znamy v okamiZiku, kdy se CR zavazala pfijmout euro.

Tabulka nezachycuje daldi skute¢nosti, které by pro CR v piipadé jejiho vstupu do eurozény mély rozpoctové dopady ¢i
Sifeji dopady na zpUsob provadéni rozpoctové a fiskdlni politiky. Rozpoctové dopady by vyplyvaly z pfipadnych financ-
nich sankci, které mohou byt udéleny statiim eurozdny v ramci unijniho dohledu nad rozpoctovymi politikami ¢len-
skych statd nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami.

Provadéni rozpodtové 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 statl eurozény. Staty eurozény by
také mohly prijeti eura v CR fakticky podmifiovat dokon&enim 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 zpfisfiuje, co? by se mohlo tykat i CR.

Doplaceni podilu €R na upsaném kapitélu Evropské centralni banky Jednotka Odhad
- Po vstupu do eurozény by ENB musela doplatit nesplacenou ¢ast upsaného kapitalu ECB (¢l. 48 Pro- mil. EUR 195,8*
tokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky). mld. CZK 5,1%

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

Zavazky spojené s tcasti CR v Evropském mechanismu stability Jednotka Odhad
- Celkovy zavazek je 413,7 mld. CZK, z toho podminény zdvazek v pfipadé plného vyuziti zapljcni ka-  mlid. EUR 1,9%*
pacity Evropského mechanismu stability a v extrémnim scénafi ¢ini az 365,2 mld. CZK. mld. CZK 49,1**

- CR by tak musela do ¢tyr let splatit zakladni kapital zhruba ve vy$i 48,2 mld. CZK. Tyto prostiedky zG-
stanou majetkem CR, ktera vyménou za né obdrzi akcie Evropského mechanismu stability ve shodné
celkové nominélini hodnoté. S akciemi CR ziska prislu$na akcionarskd préva a povinnosti.

- CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou Evropského mechanismu sta-
bility, clenové eurozény véak mohou svilj 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 pfijeti eura vstoupit do bankovni unie. mld. EUR  do 1,3***
- Mezivladni Dohoda o pfevadéni a sdileni pfispévk( do Jednotného fondu pro feseni krizi pozaduje mld. CZK  do 33,2***
nejpozdéji do konce pfechodného obdobi prevést do fondu pfispévky bankovnich instituci.
- Roéni vyse poplatkd, které by Ceské banky hradily za provoz Jednotného vyboru pro feseni krizi mil. EUR 1,1
v roce 2018, pokud by CR v daném roce byla élenem unie. mil. CZK 28,8
- Staty eurozény mohou svij souhlas s pfijetim eura v CR podmiriovat 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 ticasti CR v Jednotném mechanismu dohledu (zavazek od roku 2014) Jednotka Odhad
- 0drazi souhrnnou rocni 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 141,3
Pozn.:  * Prijeti eura je navic spojeno se zdvazkem prevést na ECB Cdst devizovych rezerv (a pfispivat do rezervnich fondd ECB). Podrobnosti
v souladu se Statutem ESCB stanovi ECB svym rozhodnutim pfi vstupu daného stdtu do eurozény. Rddové by se jednalo o 800 aZ 900

mil. EUR.

** 7 podilu 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 drovné Ndrodniho fondu pro feseni krize (33,2 mld. CZK). Velikost pfispévki bank
v rdmci bankovni unie bude zdviset na jejich rizikovém profilu — i na konkrétnim poctu clenskych statd, které se k bankovni unii pfipoji.
V pripadé CR s niZsi rizikovosti bankovniho sektoru Ize odhadnout, Ze prevddénd cdstka by ziejmé byla nizsi, ne? je zde uvedeno. llustra-
tivné ji pri aplikaci urcitych zjednodusujicich pfedpokladi Ize odhadovat mezi 17 aZ 26 mld. K¢, coZ by znamenalo, Ze ¢esky bankovni
sektor by pro ucely reseni krize zajistované z centrdini irovné odved! o 7 aZ 17 mid. K¢ méné, ne# by odved! do ndrodniho FRK pro ucely



financovdni fesent krizi zajistované v pravomoci CR. Na druhou stranu by pro instituce v CR existovalo riziko dodatecnych plateb do spo-
lecného fondu v pripadé, Ze bude potieba vyuZit jeho zdroju pro financovadni krize bank na dzemi jinych stati bankovni unie.

**** V pripadé pripojeni k bankovni unii po roce 2023 by se prostredky Ndrodniho fondu pro reseni krize mély do Jednotného fondu pro
feseni krizi prevést k datu vstupu.

**k*x% 70 predpokladu neménného rozloZeni bank v bankovni unii a CR v roce 2017 (t. za pouZiti dat z konce roku 2016).
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Slovnicek 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 verejné 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 -0,75 % HDP.



vstup do eurozény, plnéni konvergencnich kritérii, ekonomicka sladénost, kritérium cenové stability, kritérium stavu verejnych financi, kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzd, kritérium konvergence
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