Ministerstvo financi CR
a Ceska narodni banka

Vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych konvergencnich
kritérii a stupné ekonomickeé
sladénosti CR s eurozénou

prosinec 2023




Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
prosinec 2023

Ministerstvo financi CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1

Ceska narodni banka
Na Prikopé 28, 115 03 Praha 1

E-mail: informace@mfcr.cz
ISSN 2336-5110 (on-line)
Volna distribuce

Elektronicky archiv:
www.mfcr.cz/sladenost
www.chb.cz/pristoupeni-k-eurozone


http://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

prosinec 2023



Obsah

SHINULT @ AOPOIUCENI ...ttt ee s s s e seeesnsssssesssssesssssssssssssseesnnnssssssssssseesnnssssssssssassnnnnsssnsssnnns 1
1 PInéni maastrichtskych konvergencnich Kritérii ......cccceeeiiiiiiiiimeniiiiiiiiiiiiiniiiiniiniessssseesssesses 3
1.1 Kritérium CENOVE Stability.....cceiiiuiieieiii e e e e et e e et e e e e rae e e enaeeesnaeaean 3
1.2 Kritérium stavu VErejNYCh fiNANCi.....c..oii it e e et e e et e e e eate e e eeateeeeeaneeean 4
1.3 Kritérium konvergence UrokoVYCh SAzZED .......c.coiiiiiiiiiiiiiiieet et 5
1.4 Kritérium Gcasti v mechanismu SMENNYCH KUFZU .........couviiiuiiiiiiiieeeec ettt et 6
2 Vyhodnoceni stupné ekonomické SIad@nosti.......c.uuueiiiiiiiiiimeeiiiiiiiiiiiieniieeiiineennnsesiiieiieesnssssssssssssssnnssssssssns 7
2.1 Cyklickd a strukturdlni SIAd@NOST ........cuuiiiiiiiie ettt e et e e st e e e et b e e aa e e e s teeeeebaeeeeaneas 7
2.2 PrizpUsobovaci MECHANISIMY .......coiiiiiiiieiiereee ettt sttt ettt e at e st e be et esatesseesbe e besnsesaeas 9

3 Situace v eurozoné a jeji institucionalni vyvoj

3.1 SitUACE V EUIOZONE ......ooeieeiieeiieeriiee ettt

3.2 Instituciondlni vyvoj v EU a SOUVISEJICI ZAVAZKY ......eeeeuieeiiiiie ettt ettt et eeara e e e e 12
Prehled literatury @ POUZItYCh ZArOJUi ......ccceeeeerieriirrirrrirrrsssnnensnnssnnnsassnsessssasannnnaansaasnnanssansssnassnsasansssnsssssssnnsennes 15
A Priloha — Maastrichtskd konvergencni Kritéria ........ccccceviiiiiiiiiiienciiiiiiiiiiinniciseenneeeneeseessesesnnssssssssssssssnnnnes 18

KrIterium CENOVE SEADIIITY ..o..eveeiiiee e e ettt e e ettt e e et e e e e bt eeeeetbeeeeeaseeeetbeseesseeeenneas 18

Kritérium stavu Verejnych fiNaNCi......co.ii oot 18

Kritérium konvergence UrokoVyCh SAzebh ........couvii it et e e e 19

Kritérium Ucasti v mechanismu SmENNYCh KUFzU...........couviiiiiiiieeee ettt et 19
B Ptiloha — Finanéni zavazky CR PFi VStUPU 0O EUIOZONY ....cc.ereeeeerreeseireessesseessessessessesssessessesssessessessassesssassessenss 21
SIOVNICEK POJMU .ceeeeieiiiiiiiiieieeieceeteee e see e sees e e e e s s e e s se e s e s e s s s e s s s e e s s s s s s s s s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssnnnnnnnnnnnnnn 22

Material ,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozd-
nou” poskytuje vladé €R vychodisko pro vhodné nacasovani vstupu CR do mechanismu sménnych kurzG a nasledného
prijeti jednotné mény euro. Publikace je dostupna na internetovych strankach MF CR na adrese:

http://www.mfcr.cz/sladenost

Radi privitame relevantni pfipominky nebo naméty, které poslouzi ke zkvalitnéni publikace. Pfipadné pfipominky pro-
sim zasilejte na adresu:

informace@mfcr.cz



mailto:informace@mfcr.cz

Seznam tabulek

LI Lo 10 T Y o T =Y o =Y =T oY 1 SRR 4
Tabulka 1.2: Stav VEFEJNYCH fINANCT .....ueii ettt e et e et e e e e et e e e e abeeeeeabaeeeaabeeaeantaeseenseeeesarenaans 5
Tabulka 1.3: Dlouhodobé trokové sazby statnich dIUROPIST .......ccuieiiriieriiiiieiee e 5

Seznam grafli

Graf 1.1:
Graf 1.2:
Graf 1.3:
Graf 1.4:
Graf 2.1:
Graf 2.2:
Graf 2.3:
Graf 2.4:
Graf 2.5:
Graf 2.6:
Graf 3.1:

Primeérnd mira inflace V roCE 2022..........uieuieeiie et ettt ste et e e teeete e s teesae e s s teessaeessseessaeesaeesaesnseesnseasssensns 3
Y1 Lo Lo IVZ=T =1 037l 1 o = Lol ISR 4
DIouhOdObé UroKOVE SAZDY V FOCE 2022.........uviiieeiie ettt eetee e eette e e et e e e e bt eeeetaeeesbaeaeetaeseesseeesasseaeeasreaeanns 5
NOMINAINT MENOVY KUIZ CZK/EUR ......veieiiiesieeteeie ettt ete et te s st tesse et e e e e e te s ensessessessesseesesseeseensensensensessenses 6
Stupen ekonomické KONVErgence V roCE 2022 ........cuueeeiiieeeeciieeeeitee e ettee e eette e e eetre e e streeeeestae e essaeeesreseensseeesnseens 7
RCst redINEN0 HDP V. CR @ BUIOZONE .........ovevveveeeeeeeeeeceeeeet ettt sase st ettt sttt et essssanssasas s s ssssesesans 7
Odveétvova struktura ekonOMIK V rOCE 2022........uiiiieiiiiiiieeiee sttt ettt site et e st e st e sbeesbeesateesateenbeessssesaneas 8
VYVOZ dO EUIOZONY @ AOVOZ Z BUIOZONY ...eieivrieeeiiieeeiieeeesteeeesteeesesaeeessseseeassseesasssassssesesasssesassssesssessssssssennsens 8
VolIna pracovni mMista @ NEZAMESTNANT .....c.ueiiiiiiieee ettt st sat e sb e st e s e e s be e sbeeenee e 10
Ukazatele bankovniho seKtoru v roCe 2022........cocuiiiiiiiiiieniee ettt ettt sttt st ste e st s e e e sbe e e saae b 10

FISKAINT STEUACE V CR @ V EUIOZONE ...t ee e eeeeeeteeeeeee et eeeeeeeaseeeaeeteseseseaeaseaseseseneesesesesesseneateseneeasanas 12



Seznam poutzitych zkratek

kodové oznaceni ¢eské koruny
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

Evropska centralni banka
Evropska komise

mechanismus sménnych kurz(
Evropsky mechanismus stability
Evropskd unie (svym pokrytim zahrnuje vSech 27 zemi)
koédové oznaceni eura

hruby domaci produkt
Ministerstvo financi CR
Mezinarodni ménovy fond

Seznam kodu pouzitych zemi

AT — Rakousko, BE — Belgie, BG — Bulharsko, CY — Kypr, CZ — Ceska republika, DE — Némecko, DK — Dénsko, EE — Estonsko,
ES — Spanélsko, FI — Finsko, FR — Francie, GR — Recko, HR — Chorvatsko, HU — Madarsko, IE — Irsko, IT — Itdlie, LT — Litva,
LU — Lucembursko, LV — LotySsko, MT — Malta, NL — Nizozemsko, PL — Polsko, PT — Portugalsko, RO — Rumunsko, SE —
Svédsko, Sl — Slovinsko, SK — Slovensko

Znacky pouzité v tabulkach

Pomlcka (—) na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval.

Uzavérka datovych zdrojti
Material byl zpracovan na zékladé udaja, které byly znamy k 16. listopadu 2023.

Poznamka

Souctové lUdaje publikované v tabulkach mohou byt v nékterych pripadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetin-
ném misté vzhledem k zaokrouhlovani.



Shrnuti a doporuceni

Ceska republika se Aktem o pristoupeni Ceské republiky k Evropské unii zavazala k pfijeti eura. Jednou z podminek, které
musi kazdy ¢lensky stat v procesu ptistoupeni k eurozéné splnit, je dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence,
ktery se posuzuje v ndvaznosti na miru plnéni tzv. maastrichtskych konvergencnich kritérii. Tento material hodnoti na-
plfiovéni téchto kritérii ze strany Ceské republiky.

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

0Od podpisu Smlouvy o pfistoupeni tento rok ubéhlo 20 let. Od té doby eurozdna, potazmo celd Evropska unie, prosly
hospodarskou recesi z let 2008 a 2009, nasledné nékteré zemé eurozény dluhovou krizi, v letech 2020 i 2021 svét para-
lyzovala pandemie covid-19 a v loriském roce akcelerovala energeticka krize a ruska agrese na Ukrajiné rist cenové
hladiny. Tyto a jiné udalosti ovliviiuji dalsi procesy evropské integrace zamérené na posileni hospodarské a fiskalni ko-
ordinace ¢i na dokonceni bankovni unie a unie kapitalovych trhd. Nové instituce a pravidla tak méni podobu eurozény
a obsah zdvazku pfijeti eura. | tyto skutecnosti je potiebné radné vyhodnotit a brat v potaz pfi rozhodovani o nacasovani

vstupu do ménové unie.

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

Z analyzy obsazené vtomto dokumentu vyplyva, Ze
Ceska republika v roce 2023 velmi pravdépodobné ne-
splni kritérium cenové stability. Ceska ekonomika — pres
vyrazné zpomalovani cenového ristu — stale patfi mezi
zemé Evropské unie s nejvyssi inflaci, kterou donedavna
zintenziviiovaly silné nabidkové i poptavkové tlaky, stejné
jako zvySena inflacni ocekavani. Kritérium konvergence
urokovych sazeb bude pravdépodobné pinéno v tomto
i pristim roce vzhledem ke snizujicimu se rozdilu v nasta-
veni ménové politiky Ceské narodni banky a Evropské
centralni banky. Konsolidace verejnych financi byla zpo-
malena opatfenimi zamérenymi na snizeni dopadu ener-
getické krize na domacnosti a podniky, CR tedy neplni
referencni hodnotu pro deficit sektoru vladnich instituci.
Avsak po dobu ucinnosti obecné unikové dolozky, ktera
je soucasti spole¢nych fiskalnich pravidel Evropské unie,
Evropska komise s odvoldnim na pretrvavajici nejistoty
makroekonomického vyvoje nenavrhla zahajeni postupu
pfi nadmérném schodku. Kritérium stavu vefejnych fi-
nanci tak Ceska republika formalné stéle plni.

V roce 2024 by Ceska republika méla pravdépodobné pl-
nit referencni hodnoty kritérii stavu verejnych financi,
konvergence urokovych sazeb i cenové stability. V pfris-
tim roce by se vzhledem k opadnuti nepfiznivych nabid-
kovych faktord a ucinkim predchoziho zpfisnéni ménové

politiky méla inflace pohybovat pobliz horni hranice tole-
ranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Ke sniZeni deficitu
sektoru vladnich instituci prispéje ozdravny balicek
i predpokladané oziveni ekonomické aktivity. Kritérium
fluktuace ménového kurzu neni formalné pinéno, pro-
toZe se Ceska republika pFisluiného kurzového mecha-
nismu neucastni.

Z hlediska sladénosti ceské ekonomiky s eurozénou
a jeji schopnosti prizplisobit se pfipadnym asymetric-
kym Soklim bez vlastni ménové a kurzové politiky Ize cha-
rakteristiky ceského hospodafrstvi rozdélit do tfi skupin.

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele naznacujici re-
lativné nizkou miru rizik spojenych s pripadnym pfijetim
eura v analyzované oblasti. Do této skupiny se dlouho-
dobé radi velka obchodni i vlastnicka provazanost ceské
ekonomiky s eurozénou, které reprezentuji predpoklady
pro realizaci pfinosl ze zavedeni eura a zaroven prispivaji
ke sladénosti hospodarského cyklu Ceské republiky s eu-
rozénou. Ta aktualné dosahuje velmi vysokych hodnot,
neni vsak zifejmé, nakolik je jeji zvyseni pouze do¢asnym
disledkem obdobnych dopadi silnych globalnich ekono-
mickych Soku. Velkd obchodni provazanost se promita
i do rostouciho podilu financovani ¢eskych podnikl v eu-
rech, které navic v lonském roce podpofil vysoky trokovy
diferencial mezi korunovymi a eurovymi Urokovymi saz-
bami. Prekdzku pro vstup do eurozény nepredstavuje ani
vyvoj ¢eské koruny a eura vic¢i americkému dolaru, ktery
zUstava sladény. Na strané pfizplsobovacich mecha-
nismd ceské ekonomiky Ize pozitivné hodnotit nizkou
miru dlouhodobé nezaméstnanosti, ktera stale patfi
niho sektoru, ktery se vyznacuje robustni kapitalovou i li-
kviditni pozici, vysokou ziskovosti a nizkou mirou Uveér( se
selhanim. Jeho odolnost proti moznym negativnim 3o-
klm tak z(stava vysoka.



Do kategorie neutralné vyznivajicich ukazateld spada
zejména podobnost transmise ménové politiky v Ceské
republice a v eurozéné. Ackoli se Ceskd republika od prii-
méru ménové unie v nékterych finanénich ukazatelich lisi,
napriklad ve struktufe finan¢nich aktiv domdcnosti i
strukture uvérd na bydleni dle délky fixace urokovych sa-
zeb, z hlediska pfijeti eura to nelze oznacit za zasadni pre-
kazku. Hloubka financniho zprostfedkovani i vyse
zadluZenosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice
relativné nizké, a nepredstavuji tak potencialni zdroj sys-
témového rizika. Neutrdlné vyzniva také hodnoceni sla-
dénosti finanéniho cyklu Ceské republiky a eurozdny,
ktera se v loriském roce vyraznéji neménila, a v delSim po-
hledu i konvergence Urokovych sazeb. Ta se pfi stabilité
domidcich urokovych sazeb a zptisnovani ménové politiky
ECB od druhé poloviny roku 2022 opétovné zvysila. Riziko
nepredstavuje ani volatilita kurzu ceské koruny, ktera pfi
odeznivani energetické krize a zklidnéni nejistoty na fi-
nancnich trzich poklesla zpét na predkrizovou uUroven.
Rovné: sladénost finanénich trhii Ceské republiky a eu-
rozény se jiz vraci k hodnotdam z minulé dekady. Neut-
ralné vyzniva i vétSina ukazateld trhu prace. Zatimco
geografickd mobilita pracovni sily diky rGstu podilu ci-
zincl na populaci dale roste, ukazatele efektivity prace se
pfilis neméni. Nadale rovnéz pretrvava nizké zapojeni zen
v nizsim stfednim véku na trhu prace, které souvisi s dlou-
hou rodi¢ovskou dovolenou a nizkym podilem ¢astecnych
uvazkd. Z hlediska rizik spojenych s pfipadnym pfijetim
eura vyzniva neutralné také hodnoceni Urovné zadluzeni
sektoru vladnich instituci, které se nicméné v lonském
roce opét zvysilo.

Treti skupinu pak tvofi ukazatele naznacujici ekonomicka
rizika spojenda s prijetim eura v analyzované oblasti.
K témto ukazatellm patii nedokonceny proces ekono-
mické konvergence Ceské republiky k eurozéné, zejména
z pohledu cenové a mzdové Urovné. Jejich odstup od pru-
méru eurozony zUstava i pres lornské zrychleni konver-
gence vyrazny, a to nejvice u mezd a cen nékterych slu-
Zeb. Riziko by v pfipadé pfijeti eura predstavovala také
pomérné nizka strukturdlni podobnost ¢eské ekonomiky
s eurozénou spocivajici v nadprimérném podilu pra-
myslu na tuzemském HDP. Na strané pfizplsobovacich
mechanism0 ¢eské ekonomiky je problémem pretrvava-
jici strukturalni nerovnovdha ceskych verejnych financi.
V poslednich letech doslo k pftijeti nékolika opatreni,
ktera méla negativni vliv na dlouhodobou udrZitelnost ve-
fejnych financi. V soucasné dobé vsak vlada usiluje o zlep-
Seni fiskalnich ukazatell at uZz ztitulu konsolidace

verejnych financi skrze ozdravny balicek ¢i v oblasti zmén
dlichodového systému. Ceska legislativa pocita s postup-
nym ndavratem na stfednédoby rozpoctovy cil, ktery od-
povida strukturalnimu deficitu 0,75 % HDP (pro zemé
eurozony plati v tomto kontextu zpravidla strukturalni
deficit ve vysi maximalné 0,5 % HDP).

Podoba a fungovani hospodarské a ménové unie se pra-
bézné vyvijeji, tyto procesy je tak tfeba i nadale sledovat
a vyhodnocovat. Prijeti spolecné evropské mény s sebou
nese vedle pfinosu také institucionalni i finanéni zavazky,
které je nutné pfi rozhodovani o nacasovani vstupu do
eurozony posoudit. Celkové finan¢ni naklady, které bu-
dou do budoucna spojeny s pfijetim eura, se mohou déle
vyvijet. V soucasnosti odhadované finanéni zavazky pro
Ceskou ekonomiku, které nebyly zndmy v dobé vstupu do
Evropské unie, zahrnuji predevsim vklad kapitalu do Ev-
ropského mechanismu stability a prevod prispévkl bank
se sidlem v Ceské republice do Jednotného fondu pro fe-
Seni krizi. Jakkoli presnou kvantifikaci financnich zavazk
by bylo mozné provést az v dobé hypotetického vstupu
CR do eurozény, v souhrnu Ize tyto zavazky, spolu s do-
placenim podilu na upsaném kapitalu ECB a pfispévkem
do rezervnich fond( ECB, pfiblizné odhadovat ve vysi mi-
nimalné cca 118 mld. korun (blizsi podrobnosti a predpo-
klady pro uvedeny odhad obsahuje pfiloha B tohoto
materialu).

V souhrnu lze konstatovat, ze dvé maastrichtska konver-
genéni kritéria Ceska republika v roce 2023 nesplni. Kon-
krétné nebude splnéno cenové kritérium a kritérium
fluktuace ménového kurzu. Vlastni ekonomicka priprave-
nost Ceské republiky na pfijeti eura vyraznéji nepokro-
Cila. Ekonomickd uroven se v poslednich dvou letech
dokonce mirné vzdélila od priméru eurozény, pficemz
k jen castecnému sblizeni dosSlo u cenové azejména
mzdové hladiny. Nadale pretrvavaji vyznamné rozdily ve
strukture ekonomik. NedofeSend zUstdva také otazka
dlouhodobé udrZitelnosti ¢eskych verejnych financi. Na
strané eurozdény dopady energetické krize dale zviditel-
nily jeji ekonomickou rliznorodost. Rovnéz fiskalni pozice
vétsiny clenskych statli eurozony zUstava nelichotiva.

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



1 Plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé Evropské unie (EU) do eurozdny je vedle slucitelnosti pravnich predpisud s ¢lankem
130 a 131 Smlouvy o fungovani Evropské unie (Smlouvy) a Statutem Evropského systému centralnich bank a Evropské
centralni banky dosaZeni vysokého stupné udrzitelné konvergence. K jeho urceni jsou vyuZivana kritéria (oznadovana
téZ jako maastrichtska) dosazeni vysokého stupné cenové stability, dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi,
dodrzovani normalniho fluktua¢niho rozpéti kurzu narodni mény vGéi euru a stélosti konvergence, kterd se odrazeji
v Urovnich dlouhodobych Urokovych sazeb. Kritéria ukotvuje ¢lanek 140 Smlouvy a jsou rozvedena v Protokolu €. 13 o kri-
tériich konvergence. Tato kapitola jednotliva kritéria stru¢né charakterizuje (presnéjsi vymezeni je predmétem pfrilohy A)
a analyzuje jejich plnéni. Ackoliv by faktické vyhodnoceni splnéni vSsech konvergencnich kritérii probihalo az nékolik
¢tvrtleti pred terminem planovaného zavedeni eura, CR v roce 2023 nesplini referenéni hodnotu cenového kritéria.

Referenc¢ni hodnota kritéria cenové stability nebude s vysokou pravdépodobnosti pInéna vlivem jen pomalu ustupujicich
nabidkovych i poptavkovych inflacnich tlak(l v tuzemské ekonomice. Diky sblizovani ménové politiky CNB a ECB by jiz
opét mélo byt plnéno kritérium konvergence urokovych sazeb. S ohledem na nezahdjeni postupu pfi nadmérném
schodku v dusledku pretrvavani nejistot makroekonomického vyvoje, kterym argumentovala Komise po dobu tGéinnosti
obecné Unikové dolozky, CR stéle formalné plni kritérium stavu vefejnych financi. Nicméné neuté$eny stav tuzemskych
vefejnych financi vold po konsolidaci. V neposledni fadé se CR zatim neléastni pfisluiného mechanismu sménnych
kurzt, ktery je zakladem pro posouzeni dodrzovani fluktuac¢niho pasma kurzu narodni mény vici euru, a tedy neplni
prislusné kritérium.

1.1 Kritérium cenové stability

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

CR toto kritérium v roce 2022 neplnila. K vysoké inflaci
pfispivaly jak poptavkové, tak nabidkové faktory. Hlavni
roli hraly vysoké ceny energii, potravin, ropy a mnoha ma-
teridll, které do znacné miry vyplyvaly z nabidkovych
frikci a globalni nejistoty. To dale podpofrila také drivéjsi
uvolnénd ménova i fiskalni politika v tuzemsku vedouci
k vyraznému zvyseni cenového ristu i v jadrové slozce in-
flace. CR v rdmci EU v roce 2022 patfila k zemim s nejvy3si
inflaci (Graf 1.1).

Graf 1.1: Primérna mira inflace v roce 2022
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Zdroj: Eurostat (2023a).

! Pfechodné zrychleni meziroéniho cenového rdstu ve Etvrtém Etvrtleti
roku 2023 je dano snizenou srovnavaci zakladnou roku predchoziho, kdy

| v letoSnim roce pokracuje obdobi vyrazné zvysené in-
flace, meziroéni rdst cen vak v priibéhu roku zpomaluje.!
Ceny energii se diky vlddnim opatfenim i situaci na velko-
obchodnim trhu viceméné stabilizovaly a Ize ocekdvat, Ze
postupné za¢nou klesat. Cena ropy by dle prognézy MF
CR méla v celorognim vyjadreni plsobit protiinflagné,
stejné jako vyvoj kurzu koruny v(ci hlavnim svétovym
ménam. Dodavatelské retézce jiz funguji bez podstatnéj-
Sich problémd, inflacni tlaky pramenici z frikci na strané
nabidky by tudiz nemély byt vyznamné. Kvili tlumu sou-
kromé spotieby v disledku vyrazného poklesu realnych
pfijma je vliv pozice ekonomiky v hospodarském cyklu
protiinflacni. Napjaty trh prace vsak zvysuje tlaky na rast
nominalnich mezd, a plisobi tak proinflacné. Letos je jiz
inflace vyraznéji tlumena restriktivnim ptsobenim pred-
choziho vyrazného zvyseni ménovépolitickych arokovych
sazeb ze strany CNB. Presto v dosavadnim pribéhu roku
patfila CR mezi zemé EU s nejvyssi inflaci. Kritérium ce-
nové stability tak €R v roce 2023 velmi pravdépodobné
nesplni (Tabulka 1.1).

V roce 2024 budou inflacni tlaky utvareny prevazné trznimi
faktory. Ceny plynu by mély dale klesat, nizsi ceny silové
elekttiny budou kompenzovany vyraznym rlistem regulo-
vané slozky. Zmény nepfimych dani po zapocteni sekun-
darnich dopadd ¢i zdrazeni rocniho kuponu dalni¢ni
znamky v ramci fiskalniho konsolida¢niho balicku by mély
inflaci mirné zvySovat. Pretrvavajici restriktivni dopady
predchoziho zpfisnéni ménové politiky budou podporeny
negativnim dlchodovym efektem vyse zminénych fiskal-
nich opatreni, a spole¢né tak budou mirnit inflaéni tlaky.
Tyto faktory prevazi nad jen postupné zvoliujicim, a tudiz

zavedeni docasného vladniho energetického Usporného tarifu sniZilo
statisticky vykazané ceny elektfiny pro domacnosti.



stale pomérné dynamickym rdstem nominalnich mezd,
i nad mirnym oslabenim koruny vici euru. Meziro¢ni inflace
by se v pfistim roce jiz mohla pohybovat pobliz horni hranice

Tabulka 1.1: Spotiebitelské ceny

toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. €R pravdépodobné
bude v roce 2024 kritérium cenové stability pinit.

harmonizovany index spotiebitelskych cen, priimér poslednich 12 mésict proti priméru pfedchozich 12 mésicu ke konci obdobi, rust v %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Predikce _Predikce

Priimér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * -0,9 -0,8 0,6 0,7 0,4 -1,0 0,7 7,1 3,1 2,0
Hodnota kritéria 0,6 0,7 2,1 2,2 1,9 0,5 2,2 8,6 4,6 3,5
Ceska republika 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 14,8 12,1 3,5

Pozn.: * Presnéji tri ¢lenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Pfiloha A. Pro rok 2023 to jsou Belgie, Lucembursko a Ddnsko a pro

rok 2024 Svédsko, Finsko a Dénsko.

Zdroj: Eurostat (2023a). Predikce pro roky 2023 a 2024 podle EK (2023a) a MF CR (2023a). Vypocet MF CR.

1.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu verejnych financi vyZaduje dlouhodobé
udrzitelny stav verejnych financi. Formalné je splnéno,
pokud s danym statem neprobiha postup pfi nadmérném
schodku. Ten zpravidla byva zahdjen, pokud stat nespl-
nuje nékterou ze sloZek fiskalniho kritéria, kdy (zjednodu-
Sené teceno) deficit vefejnych financi nema prekracovat
3 % HDP a dluh sektoru vladnich instituci nema prevyso-
vat 60 % HDP, ledaZze by pomér tohoto dluhu dostatec-
nym tempem klesal smérem k této hodnoté.

CR neplni referenéni hodnotu pro deficit, nicméné vzhle-
dem k pretrvavajicim nejistotdm makroekonomického
vyvoje, na ktery se odvolavala EK béhem aplikace obecné
unikové dolozky, EK nenavrhla zahajeni postupu pfi nad-
mérném schodku. Kritérium stavu vefejnych financi tak
CR formalné stéle pini.>

V letech 2020 a 2021 doslo k propadu dfive prebytko-
vého salda pod hodnotu -5 % HDP. Prudké zhorseni hos-
podafeni sektoru vladnich instituci bylo disledkem
poklesu ekonomické aktivity béhem epidemie covid-19
a souvisejicich vladnich stabilizacnich, podplrnych a re-
distribu¢nich politik. Utlum téchto opatieni a zrychleni
rGstu danovych pfijm0 v roce 2022 podpofrily zlepseni
salda na -3,2 % HDP.

V roce 2023 oc¢ekava MF CR hodnotu salda -3,6 % HDP.
K prohloubeni deficitu vede predevsim narust jednorazo-
vych vydajli tlumicich dopad vysokych cen energii na eko-
nomické subjekty a rostouci mandatorni vydaje v socialni
oblasti. V roce 2024 by ke zlepseni salda mélo vedle
ozdravného balicku pfispét i obnoveni hospodarského
rdstu a témér vyrovnané jednorazové pfijmy a vydaje
(zména o 1,0 p. b. HDP). Celkovy schodek verejnych fi-
nanci proto MF CR odhaduje na 2,2 % HDP.

Z hlediska nastaveni fiskalni politiky a rozpoctového do-
hledu je sledovano saldo ocisténé o vliv hospodarského

2 Kritérium v roce 2024 bude plnéno za pfedpokladu, Ze na jafe roku
2024 s CR nebude zahajen proces pfi nadmérném schodku (EDP) na za-
kladé vysledku hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2023, ne-
bot by se mélo jednat pouze o do¢asné prekroceni referen¢ni hodnoty.

cyklu a jednordazova i jind prechodna opatreni, tzv. struk-
turalni saldo. Graf 1.2 zachycuje vyvoj strukturaini slozky
salda sektoru vladnich instituci kvantifikovaného meto-
dou Organizace pro hospodaiskou spolupraci arozvoj
(OECD), kterou v modifikované formé pouziva i Evropska
komise. Dle této metodiky ocekdva MF CR mirné zlepso-
vani strukturalniho salda.

Strukturalni saldo je pomérovano se strednédobym roz-
poctovym cilem kazdé ¢lenské zemé EU. Pro CR v sou-
casné dobé plati cil ve vysi -0,75 % HDP. Po vstupu do
eurozény by mohlo dojit ke zpfisnéni stfrednédobého
rozpoctového cile na -0,5 % HDP, jelikoz dle Smlouvy
o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové
unii je benevolentnéjsi hodnota strukturalniho salda ve
vysi -1,0 % HDP povolena pouze v ptipadé, kdy je dluh
sektoru vladnich instituci vyrazné pod 60 % HDP a zaro-
ven jsou rizika dlouhodobé udrzitelnosti nizka.

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

dlniho produktu
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Zdroj: MF CR (2023a).

Schodky verejnych financi se projevuji v nartstu zadlu-

Zeni. Pfi soutasném nastaveni? fiskalni politiky by i pfes

3 Popisované nastaveni fiskalni politiky jiz zahrnuje vliv tzv. ozdravného
balicku.



ekonomické oZiveni mél dluh v poméru k HDP dale rist,
nicméné s predikovanou hodnotou 45,9 % HDP v roce

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

2024 by se uroven dluhu méla stale nachazet pod refe-
rencni hodnotou konvergencniho kritéria.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Predikce Predikce

Hodnota kritéria salda -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,2 -3,6 -2,2
Hodnota kritéria dluhu 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,7 45,9

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Priloze A.
Zdroj: MF CR (2023a).

1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Konvergence urokovych sazeb je dle kritéria dosazeno,
pokud vynosy statnich dluhopist s primérnou zbytkovou
splatnosti 10 let nepfesdhnou o vice nez 2 procentni body
pramér vynosU statnich dluhopisG ve tfech zemich EU,
které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stability.

V roce 2022 nebylo toto kritérium plnéno (Graf 1.3, Ta-
bulka 1.3). Od poloviny roku 2021 CNB reagovala na
prudce narUstajici inflacni tlaky vyraznym zvySovanim za-
kladnich drokovych sazeb. To nasledné prispélo k narlstu
vynosU statnich dluhopis(. Oproti tomu ECB aZ do cer-
vence 2022 drzela zakladni urokové sazby na nulovych
hodnotach, a aZ poté je zacala také vyraznéji zvySovat.
Snizovani diferencialu drokovych sazeb CNB v(¢i sazbam
ECB bude pfrispivat k pravdépodobnému plnéni tohoto
kritéria v dalSich letech.

ocekavat, ze odhadované hodnoty urokovych sazeb pro
€R se budou v letech 2023 i 2024 opét pohybovat pod
hodnotou prisluSného maastrichtského kritéria.

Graf 1.3: Dlouhodobé urokové sazby v roce 2022

vynosy stdtnich dluhopistd s primérnou zbytkovou splatnosti 10 let, v %
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Na zakladé progndzy v konvergencnich programech
a programech stability (EK, 2023b) referenénich zemi lze 2o Eurostat (2023b).
Tabulka 1.3: Dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopisti
vynosy stdtnich dluhopist se zbytkovou splatnosti 10 let, pramér 12 mésicd, v %
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce _Predikce
Pramér 3 zemi EU s nejniZzsi inflaci * 1,8 2,1 1,3 2,1 1,3 0,7 0,6 1,6 2,7 2,8
Hodnotakritéria 3,8 4,1 3,3 4,1 3,3 2,7 2,6 3,6 4,7 4,8
Ceskarepublika 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 3,6

Pozn.: * Pfesneji nejvyse tri clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Priloha A). Hodnota kritéria byla vypoctena pro rok 2023
z vyhledu dlouhodobych trokovych sazeb za Belgii, Lucembursko a Ddnsko, pro rok 2024 z hodnot za Svédsko, Finsko a Ddnsko.
Zdroj: Eurostat (2023b), EK (2023a, 2023b). Vypocet a predikce MF CR (2023a).



1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

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

Pred vstupem do ERM Il by byla stanovena centralni pa-
rita koruny k euru, vici niz by se fluktuace ménového
kurzu sledovaly. Délka setrvani v mechanismu je stano-
vena minimalné na dva roky ptred vyhodnocenim pfipra-
venosti na pfijeti eura. Zdokumentl Strategie
pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné (CNB, Vldda CR,
2003), Aktualizované strategie pFistoupeni Ceské repub-
liky k eurozéné (MF CR, 2007) a Vyhodnoceni plnéni ma-
astrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou z prosince 2022
(MF CR, CNB, 2022) vyplyva, 7e CR by méla setrvat
v ERM Il jen po minimalné nutnou dobu.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro tcel tohoto
materidlu stanovena jako prlimérnd hodnota kurzu
v 1. Ctvrtleti 2021, tedy ve Ctvrtleti predchazejicim hypo-
tetickému vstupu do ERM Il na pocétku 2. Ctvrtleti 2021,
ktery by umozZnoval pripadné prijeti eura od 1.ledna
2024.Z Grafu 1.4 je patrné, Ze ménovy kurz se po vétsinu
sledovaného obdobi pohyboval na silnéjsich hodnotach
oproti hypotetické centralni parité. Stabilizaci kurzového
vyvoje napomohly i intervence CNB na devizovém trhu
v pribéhu roku 2022. | pres posilovani koruny v prvni po-
loviné roku 2023 v souvislosti s uklidnénim situace na

energetickych trzich (vedoucim ke snizeni rizikovych pfi-
razek) se kurz koruny po celé obdobi dvou let se znac¢nou
rezervou pohyboval uvnitf vymezeného pasma 15 %.

Podle prognézy MF CR (2023a) koruna v roce 2024 mirné
oslabi, coz je dano predevsim velmi silnou Urovni kurzu
v prvni poloviné roku 2023 a sblizenim urokovych sazeb
v Ceské republice a v eurozéné. Nasledny obrat k trendu
mirného posilovani domdaci mény v souvislosti s obnove-
nim realné konvergence v dalSich letech vyhledu by ne-
mélo byt v rozporu s plnénim kurzového kritéria. Tento
zavér je podporovan itim, Ze historicky bylo hodnoceni
uvedeného kritéria na strané posilovani kurzu mirnéjsi
a posuny centralni parity ve sméru revalvace byly tolero-
vany.

Graf 1.4: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Pozn.: Hypoteticka centrdlni parita je simulovdna priimérnou hodnotou
kurzu v 1. ¢trtleti 2021. Udaje do 16. listopadu 2023.
Zdroj: CNB (2023b). Vypocet MF CR.



2 Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti

Budouci pfijeti spole¢né evropské mény by mélo zvysit prinosy, které pro CR vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do
mezindrodnich ekonomickych vztahd. Prijetim eura dojde k odstranéni kurzového rizika a ¢asti transakénich nakladi ve
vztahu k eurozéné, a tim k zefektivnéni zahrani¢niho obchodu a investic. Vedle zminénych pfinosl vsak prijeti eura
soucasné pfinasi rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky a stabilizacni role pruzného ménového kurzu. Pro
Uspé&sné fungovani CR v rdmci ménové unie bude proto kli¢ova zejména sladé&nost hospodaFského vyvoje s eurozénou
a schopnost ekonomiky tlumit pfipadné asymetrické $oky jinymi mechanismy (CNB, 2023a).

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

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Vysokd mira sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou v eurozoné. Je viak pravdépodobné, Ze toto zvySeni cyk-
eurozény je podminkou pro to, aby naklady pfijeti eura ply- lické sladénosti je z velké miry pouze docasnym dUsled-
nouci ze ztraty vlastni ménové politiky byly relativné malé. kem  spolecného  plsobeni silnych  globdlnich

Ekonomicka troven CR (méFena jako HDP na hlavu v pa- ekonomickych Sokd.

rité kupni sily) se v roce 2022 mirné vzdalila od prdméru o .y x P
,p y,) B} p . Graf 2.2: Rust redalného HDP v CR a eurozéné
eurozoény, zatimco konvergence cenové a mzdové hladiny o Y s o
) Lo 3 o meziroc¢né, sezonné ocisténo, v %
zrychlila. Odstup od prliméru eurozény, zejména co se 16
tyCe cenové, a v jesté vétsi mite mzdové hladiny, vsak zG- 1
stava vyrazny. Nedokonceny proces konvergence tak na-
dale predstavuje faktor hovofici proti brzkému prijeti
eura. V disledku posilovani rovnovazného realného mé-
nového kurzu a konvergence ve mzdové Urovni by totiz 0
po pripadném pfijeti eura mohlo dojit k dlouhodobému 4
tlaku na mirné prestrelovani stavajiciho 2% inflacniho cile.

eurozéna e Ceskd republika

Graf 2.1: Stupen ekonomické konvergence v roce 2022
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100 Pretrvavajici rozdily ve struktuie ekonomik CR a zemi eu-
o rozony spocivaji zejména v nadprliimérné vysokém podilu
prdmyslu na tvorbé ¢eského HDP. Z hlediska prijeti spo-
60 lecné mény pritom strukturalni rozdily pfedstavuji riziko
20 asymetrickych dopadd ekonomickych Sokd, na cozZ by jed-
notna ménova politika nemohla v plném rozsahu reago-
20

vat. K vyraznym zméndm ve strukturdlni podobnosti
ekonomik v poslednich letech nedochazi. Vyzvou pro do-
maci ekonomiku i nadéle zdstava naptiklad rychle ros-
touci elektromobilita, jelikoz pravé automobilové odvétvi
je v domacim primyslu zastoupeno z evropského po-
hledu silné nadprimérné.

0
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Zdroj: Eurostat (2023c). Vypocet CNB.

Korelace ekonomické aktivity CR a eurozény dlouhodobé
dosahuje vysokych hodnot, nebot vyvoj hospodarskych
cykl v poslednich patnacti letech do znacné miry urco-
valy spolecné externi Soky. V poslednich letech se cyklicka
sladénost téchto ekonomik dale prohloubila v disledku
pandemie a valky na Ukrajiné, cozZ se projevilo jak ve vy-
soké korelaci dynamiky HDP CR a eurozény, tak i v silné
korelaci vyvoje ¢eského exportu s ekonomickym vyvojem



Graf 2.3: Odvétvova struktura ekonomik v roce 2022
v % hrubé pridané hodnoty
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Pozn.: Odveétvi jsou clenéna podle klasifikace NACE.
Zdroj: Eurostat (2023c). Vypocet CNB.

Jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentt pro
vstup CR do eurozény ziistava velkd obchodni a vlastnicka
provazanost. Pfechod CR na euro by toti? znamenal od-
stranéni kurzového rizika a snizeni transakénich naklad
pro veskery obchod se zemémi eurozény. Znacna inten-
zita mezinarodnich ekonomickych vztahl véetné vysoké
intenzity vnitroodvétvového obchodu zaroven vede
k vyssi synchronizaci ekonomickych Soku a cyklické sladé-
nosti, a tedy k nizsim nakladdm spojenym se ztratou sa-
mostatné ménové politiky. Sladénost je podporovana
také velkou vlastnickou provazanosti s eurozénou z po-
hledu investic zemi eurozény v CR.

Graf 2.4: Vyvoz do eurozény a dovoz z eurozény
v % celkového vyvozu a dovozu, rocni klouzavy uhrn mésicnich dat
k ervenci 2023
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Zdroj: Eurostat (2023c). Vypocet CNB.

Sladénost finanéniho cyklu CR a eurozény se dle propoét
CNB v roce 2022 vyraznéji neménila a zGstava tedy pouze
Castecnd.

Zpfisnovani ménové politiky v eurozéné od druhé poloviny
roku 2022 se pfi stabilité domacich sazeb projevilo v po-
klesu urokového rozpéti. ZvySovani sazeb ECB postupné
dohénélo jiz dfive utazenou ménovou politiku CNB, co? ve-
dlo ke znatelnému poklesu urokového diferencialu v krat-
kych sazbach. Reakce v dlouhych sazbach byla také citelna
a rozpéti mezi vynosy Ceskych a némeckych vladnich dlu-
hopist pokleslo na Urover pred pandemii.

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozdénu
podobné jako euro. Korelace kurzu ¢eské koruny viéi do-
laru s kurzem eura vici dolaru zdstava vysoka, i kdyz se
oproti druhé poloviné loriského roku mirné snizila. Volati-
lita kurzu ¢eské mény vici euru od poloviny roku 2022 kle-
sala. Ke stabilizaci kurzu pfispél mimo jiné relativné mirny
pribéh recese v dobé energetické krize a zlepSeni senti-
mentu na financnich trzich (po panice v prvni poloviné roku
2022). Vliv mély té7 lofiské devizové intervence CNB proti
oslabovani koruny vicdi euru, resp. deklarovana priprave-
nost CNB branit nadmérnym vykyviim kurzu koruny.

Vysledky analyz konvergence finanénich trht ukazuji na-
vrat k situaci pfed pandemii vlivem odeznivajicich dopadu
koronavirové a energetické krize a probihajiciho snizovani
inflace v kontextu globalniho zpfisfiovani ménovych politik.
Sladénost ¢eského a némeckého trhu viadnich dluhopis(
korigovala své zhorSeni z predchozich let, stejné jako sla-
dénost ¢eského penézniho a devizového trhu s trhem eu-
rozony. Mira prenosu globalnich zprav na ¢esky trh vladnich
dluhopis( vyrazné vzrostla, v pfipadé penézniho trhu nao-
pak mirné poklesla a na devizovém trhu zGstala na zvysené
urovni. Celkové se tedy sladénost finanénich trhi zvysila.

Hloubka financniho zprostfedkovani i vySe zadluZenosti
soukromého sektoru jsou v CR relativné nizké a nepied-
stavuji tak systémové riziko. Jejich Uroven pritom — stejné
jako v ostatnich sledovanych zemich — v roce 2022 mezi-
ro¢né poklesla a naddle zlstava vyrazné pod priamérem
eurozony. Relativné vysoké hodnoty pro eurozénu
nicméné nepredstavuji Urovné, k nimz by mél Cesky fi-
nanéni sektor sméFovat, nebot nadmérnd velikost finané-
niho sektoru ivysoké zadluZeni soukromého sektoru by
mohly za urcitych okolnosti pfedstavovat riziko prohlou-
beni cyklického poklesu realné ekonomiky v disledku pfi-
padného negativniho Soku. Zadluzenéjsi ekonomické
subjekty mohou byt zaroven v prostredi zvysené inflace
a vysokych Urokovych sazeb vystaveny rizikilm souviseji-
cim s narGstem dluhové sluzby. To se tyka zejména nefi-
nancnich podnikd, rizika vSak mohou byt zvysena i pro
nadmérné zadluZzené domdcnosti prevazné v zemich, kde
prevladaji Gvéry s variabilni trokovou sazbou. V CR je mira
zadluZenosti domacnosti relativné nizka a u uvérl na byd-
leni prevldda preference pétiletych fixaci Urokovych sazeb.

Podobnost struktury financnich pasiv ¢eskych podnika
s podniky v eurozéné zlstala ve srovnani se sledovanymi
zemémi relativné vysoka. V poslednim roce se sice pre-
chodné snizila v dlsledku vyrazného vykyvu financnich
derivatl nakupovanych energetickymi spole¢nostmi, toto
zakolisani vsak bylo zapfi¢inéné vyjimecnou energetickou
situaci a nemélo staly vliv na strukturdini podobnost ¢es-
kych firem s témi v eurozéné. Ke snizeni strukturalniho
nesouladu v poslednim roce pfispél narlst podil( ucasti
a akcii na celkovych pasivech ¢eskych firem. Dlouhodobé
ke snizeni strukturalniho nesouladu pfispiva pozvolny po-
kles ostatnich zavazkl (zejména obchodnich Gvérd a za-
loh) ¢eskych podnikd, jejichZ podil na celkovych pasivech
tuzemské podnikové sféry byval vyrazné vyssi nez v ze-
mich eurozony.



Podobnost struktury financnich aktiv ceskych domacnosti
s domacnostmi eurozdny z(stava i pres pokracujici narlst
nadale spiSe nizka. Pretrvavajici nesoulad spociva zejména
v tom, Ze Ceské domacnosti preferuji drzbu hotovosti
a vklad( spolu s drzbou podilovych listll a akcif, zatimco do-
macnosti v eurozéné drzi vyznamnou ¢ast rozvahy i v po-
jistnych a penzijnich programech. V poslednim roce doslo
v uvedenych kategoriich ke sbliZzeni, coz vedlo ke zmirnéni
nesouladu ve strukture aktiv. Rozdily ve strukture aktiv do-
macnosti v CR a v eurozéné mohou znamenat jejich rozdil-
nou citlivost na zmény urokovych sazeb, a tedy odlisné
dopady pripadné spolecné ménové politiky.

Struktura Gvérd nefinanénim podnikiim dle délky fixace
Urokové sazby v CR a v eurozéné zlistava obdobnd. V CR
i vétsiné sledovanych zemi eurozény je vice nez 86 % ob-
jemu uveéra nefinanénim podnikim ¢erpano s pohyblivymi
sazbami Ci se sazbami s fixaci do jednoho roku. Takto vy-
soky podil uvér( s kratkodobou fixaci pfinasi rychlou
transmisi zmén ménovépolitickych a nasledné trznich sa-
zeb do uroceni uvérd nefinancnim podnikam.

Pfenos zmén ménovépolitickych sazeb do klientskych sa-
zeb nefinancnich podnikd probihd nejcastéji skrze tfimé-
si¢ni sazbu PRIBOR. Prenos narlstu ménovépolitickych
sazeb do klientskych sazeb tak probiha ve vysoké mire
a s minimalnim zpozdénim. Obdobné plati i pro eurozénu.
Samotné rozpéti klientskych sazeb z Gvérd nefinanénim
podnikim a tfimésicni sazby mezibankovniho trhu (tzv. ri-
zikova prémie) se v prvni poloviné tohoto roku v CR pohy-
bovalo okolo své dlouhodobé primérné hodnoty
(1,5 p. b.). AktudIné je rozpéti v CR mirné vy3si ne to v eu-
rozéné a odrazi narist bankami vnimané rizikovosti pod-
nik@ v CR a nahled bank na budouci ekonomicky vyvoj.

U avérl na bydleni se ve vétsiné sledovanych zemi otodil
dosavadni trend volby dlouhodobéjsich fixaci. Vlivem zvy-
Senych trznich Urokovych sazeb se domacnosti priklanély
ke krat$im fixacim ¢asté&ji ne? v predchozich letech. V CR to
znamenalo opétovny priklon k pétiletym fixacim, které
nyni dominuji. V eurozéné doslo k odklonu od fixaci nad
10 let a narustu podilu flexibilni Urokové sazby ¢i fixace do
1 roku. Uvéry domdcnostem byly poskytovany za znatelné
vyssi Urokové sazby, coz kromé priklonu ke kratsim ¢i flexi-
bilnim fixacim pfirozené vedlo i ke snizeni celkového ob-
jemu cerpanych Gvérd v CR i eurozéné. Hlavni rozdil mezi
CR a eurozénou ve struktuie fixaci nadale spocivé v podilu

2.2 Prizpusobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pii spravném nastaveni méla — ob-
dobné jako ménova politika — pUsobit proticyklicky, a byt
tak stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje. V opac-
ném pfipadé se sama stava zdrojem Sokl a prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah.

Nepfiznivy ekonomicky vyvoj a fiskalni stabiliza¢ni politika
zaméFena na podporu doméacnosti a firem vedla v CR v le-
tech 2020-2022 k vyrazné schodkovému hospodareni sek-
toru vladnich instituci. V roce 2022 sice vlivem vyprchani

fixaci nad 10 let, ktery je v CR zanedbatelny, zatimco v eu-
rozéné (navzdory poklesu) dosahuje 50 %, a také v témér
Ctvrtinovém podilu variabilnich fixaci ¢i fixaci do 1 roku
v eurozdné jako celku oproti jejich zanedbatelnému podilu
v CR. Domécnosti v eurozéné s dlouhymi fixacemi troko-
vych sazeb jsou pfitom méné citlivé k vykyvim Urokovych
sazeb u Uvérd na bydleni.

Podniky zvysily financovani cerpané v cizi méné (prede-
vSim v eurech), byt pomalej$im tempem nez v pfedchozim
obdobi, zatimco u ¢eskych domacnosti zUstava podil Gvérl
ivklad( v cizi méné dlouhodobé velmi nizky. Podil cizi mény
na financovani ¢eskych podnikd od tuzemskych bank a ze
zahranici prostfednictvim nadnarodnich koncernt v ramci
pfimych zahranicnich investic nebo pfimo tuzemskymi
podniky v zahrani¢i prekrocil 60 %. Ménova politika tak
prostrednictvim uUrokového kandlu transmisniho mecha-
nismu ovliviiuje mensi ¢ast dluhového financovani podnikd
nez v minulosti. Podil Uvérl v cizi méné od tuzemskych
bank se v dlisledku svého predchoziho vyrazného narlstu
spojeného s vysokym urokovym diferencidlem domacich
a zahranicnich urokovych sazeb pohybuje stale nad dlou-
hodobym trendem a v poslednim roce dosahl nového his-
torického maxima (v ¢ervnu 48 %). Intenzita jeho zvySovani
vsak vlivem zuZzujiciho se Urokového diferencialu v posled-
nim roce zvolnila. V nékterych odvétvich je jiz patrna stabi-
lizace podilu eurovych Gvér(, nicméné ve zpracovatelském
pramyslu se tento podil dale zvysil, byt pomalejsim tem-
pem nez v predchozim obdobi Lze predpokladat, Ze po-
stupna euroizace u ¢eskych podnikU nejprve vlivem dalsiho
uzavirani urokového diferencidlu zvolni, nasledné pak
bude pokracovat v souladu s dlouhodobym trendem, tedy
nikoliv tak dynamicky jako v poslednim obdobi. Rostouci
trend euroizace je (vedle cyklické slozky ovlivnéné uroko-
vym diferencidlem) dlouhodobé dlisledkem zejména vy-
soké obchodni provazanosti s eurozénou a snahy podnikd
o0 pfirozené zajistovani kurzového rizika. K méné dynamic-
kému vyvoji euroizace bude pfispivat i o¢ekavané oslabeni
koruny vicdi euru, které zvysuje korunovou hodnotu dluhu.
Aktudlné vysoky podil eurovych avérli mize predstavovat
zvyseni kurzového rizika u nékterych podnik( v pfipadé vy-
raznéjsiho oslabeni koruny. Dalsi zvySeni stupné euroizace
u Ceskych podnikli mliZe nastat v souvislosti se zamérem
vlady umoznit firmam vedeni Ucetnictvi a darfiové evidence
v eurech.

fady docasnych opatreni pfijatych béhem pandemie covid-
19 schodek hospodareni poklesl, v souvislosti s prijetim no-
vych opatreni v reakci na uprchlickou a energetickou krizi
vsak tfeti rok v fadé setrval nad 3% referencni hodnotou
pro deficit sektoru vladnich instituci. Vyrazné prekrocen
byl i sttednédoby rozpoctovy cil pro CR (-0,75 % HDP pro
strukturalni saldo). S ohledem na aplikaci tzv. vSeobecné
unikové dolozky Paktu o stabilité a rdstu byl tento vyvoj na-
dale v souladu s evropskou legislativou.
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Strukturalni nerovnovaha ceskych verejnych financi ovsem
nesouvisi pouze s realizaci docCasnych fiskalnich opatreni
pfijatych s cilem stabilizovat ¢eskou ekonomiku v priibéhu
poslednich krizovych let. Zejména béhem pandemie covid-
19 byla totiz pfijata rada opattfeni s vyznamnymi trvalymi
fiskalnimi dopady, kterd s pandemii pfimo nesouvisela,
a vytvorila tak dodatecny tlak na Ceské verejné finance.
Vzhledem k relativné priznivé vychozi Urovni zadluZeni sek-
toru vladnich instituci vSak neni ohrozeno plnéni dluho-
vého maastrichtského kritéria a nedoslo ani k prekroceni
narodniho dluhového limitu (tzv. dluhové brzdy).

S ohledem na narodnii evropské zavazky v oblasti rozpoc-
tové odpovédnosti pFistupuje vlidda CR od roku 2024 ke
konsolidaci ¢eskych verejnych financi. V kvétnu letoSniho
roku predstavila soubor opatieni predstavujici prvni krok
k napravé nerovnovah, na ktery by méla navazat dalsi
opatreni s cilem zajistit dlouhodobé udrzitelné verejné fi-
nance. Nastolenim fiskalni discipliny a snizenim nadmér-
nych schodku se rozsifi prostor pro zmirriovani cyklickych
vykyva ekonomiky, ktery je zvlasté potrebny v pfipadé
ztraty domdci ménové politiky po pfijeti eura. Konsoli-
dace verejnych financi je nezbytna téz z dlivodu starnuti
populace, které se negativné projevi mj. v hospodareni
vefejného penzijniho a zdravotniho systému.

Trh prace je dalsim z vyznamnych mechanism{, jimiz se
ekonomika muZe vyrovnavat s asymetrickymi Soky pfi ab-
senci samostatné ménové politiky.

Ukazatele ¢eského trhu prace se v souhrnu po prechod-
ném zhorsSeni postupné zlepsuji a nachdzeji se jiz pobliz
predkoronavirovych Urovni. Zaméstnanost stabilné roste,
mira ekonomické aktivity populace se zvysila na histo-
rickd maxima. Pozitivem stdle z(istava také jedna z nejniz-
Sich mér dlouhodobé nezaméstnanosti v Evropé.
K rostouci flexibilité trhu prace prispiva zvysujici se podil
cizinc na populaci, ktery byl navic v lofiském roce vy-
razné ovlivnén prichodem valecnych uprchlikd z Ukrajiny.
Nékteré dlouhotrvajici problémy trhu prace vsak pretrva-
vaji. Pocet volnych pracovnich mist naddle prevysuje po-
cet nezaméstnanych. Podil ¢aste¢nych Uvazkd zGstdva na
nizkych hodnotach, v této oblasti tak vyrazné zaostdvame
za Némeckem a Rakouskem.

Graf 2.5: Volna pracovni mista a nezaméstnani
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Zdroj: MPSV (2023). Vypocet CNB.

Danové zmény v roce 2021 prispély ke snizeni celkového
zdanéni prdace, coz se projevilo i v poklesu rizika ,pasti
nizké mzdy“, kterd snizuje motivaci k hledani |épe placené
prace. Mirné pokleslo také riziko ,pasti nezaméstna-
nosti“, kterd snizuje motivaci k ndvratu do zaméstnani.

Stav finanéniho sektoru hraje dilezitou roli ve schopnosti
ekonomiky tlumit ekonomické Soky.

Cesky bankovni sektor se v priibéhu roku 2022 vyvijel
pfiznivé a udrzZel si vysokou odolnost proti moZznym nega-
tivnim Sokdm. Jeho kapitalova vybavenost zlstala i diky
kapitalovym rezervam a prebytku kapitalu nad regulator-
nimi pozadavky robustni a v mezinarodnim srovnani vy-
sokd. Kapitalové rezervy vytvareji pfiznivé predpoklady
pro plynulé dvérovani redlné ekonomiky i pro absorpci
pripadnych zvysenych Uvérovych ztrat. Odolnost bankov-
niho sektoru pro pripad krize posiluje i postupné naplro-
vani minimalniho poZadavku na kapitdl a zpuUsobilé
zavazky. Ziskovost bankovniho sektoru je v mezinarod-
nim srovnani vysoka. Pfiznivé se vyvijela zejména vlivem
pomalejsi transmise zpfisnéné ménové politiky do klient-
skych urokovych sazeb béinych a terminovanych uctd
a relativné nizkych ztrat ze znehodnoceni poskytnutych
uvérd. Likviditni pozice zdstava robustni diky dlouhodobé
vysokému podilu likvidnich aktiv a stabilnich zdroj( finan-
covani. Mira selhani uvérl navzdory prostredi zvysené in-
flace a relativné vysokych urokovych sazeb témér ve
véech sledovanych zemich klesla, pficem? v CR ziistala na
tem, ale i nefinancnim podnikdim. Potencidlni zhorseni
kvality Uvérového portfolia, které muize byt vyvolano
déletrvajici zvySenou inflaci ¢i pfipadnou hospodarskou
recesi, vsak zlistava klicovym rizikem.

Graf 2.6: Ukazatele bankovniho sektoru v roce 2022
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Pozn.: Celkovy kapitdlovy pomér je pomér kapitdlu banky k rizikové vad-
Zenym aktivam. Vyjadiuje tak finanéni silu banky a vypovidd o jeji schop-
nosti kryt pfipadné budouci ztrdty kapitdlem.

Zdroj: ECB (2023).



3 Situace v eurozoné a jeji institucionalni vyvoj

0d podpisu zavazku CR pfijmout euro ubéhlo tento rok 20 let. Za tu dobu progla EU velkou hospodaiskou recesi, nasledné
transformovanou v nékterych zemich eurozény do dluhové krize, pandemickou krizi ¢i energetickou krizi vyvolanou ruskou
vojenskou agresi vici Ukrajiné. Tyto a dalsi uddlosti formovaly a budou nadale ovliviiovat integraci eurozény zamérenou
na posileni hospodarské a fiskalni koordinace ¢i na dokonceni bankovni unie a unie kapitalovych trhi. Eurozéna se za dobu
své existence rovnéz rozsifila o nové ¢leny, naposledy se k 1. lednu 2023 rozrostla o Chorvatsko, které se stalo jejim 20. cle-
nem. O vstup do ménové unie usiluje téZ Bulharsko, jehoZ ambici bylo vstoupit spole¢né s Chorvatskem. Tu se nicméné
naplnit nepodafilo a cilové datum Bulharska tak bylo opakované odsunuto (aktualné k 1. lednu 2025).

S prijetim eura souviseji naklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazkd danych vyvojem v eurozéné, véetné po-
vinnosti vstupu do bankovni unie ¢i ¢lenstvi v Evropském stabilizacnim mechanismu. Nové instituce a pravidla tak méni
podobu eurozdny a obsah zavazku pfijeti eura, které je potifebné radné vyhodnotit a brat v potaz pfi rozhodovani o na-

¢asovani vstupu do ménové unie.

3.1 Situace v eurozdoné

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

Rok 2022 byl charakterizovan energetickou krizi, vysokou
inflaci, zapocetim utahovani ménové politiky a pretrvava-
jicimi problémy v dodavatelskych fetézcich na pozadi
probihajici valky na Ukrajiné. Evropska ekonomika vsak
vici témto negativnim faktordm prokazala znacnou odol-
nost, i kdyZ intenzita dopadl byla v kazdé zemi jina. To
mohlo souviset s rozdilnou strukturou ekonomik a vyso-
kou zavislosti nékterych statd na dovozech energetickych
komodit. Nejvic zasazenymi zemémi v ramci ménové unie
byly Pobaltské staty, Némecko a Slovensko, zatimco do-
pady na ekonomicky rist jihoevropskych statl byly vy-
razné tlumeny popandemickym oZivenim aktivity
v sektoru sluzeb. Vyvoj relativni hospodarské urovné
¢lenskych zemi tedy z(stdva zna¢né nerovnomérny.

Silna poptavka po pracovni sile a snaha firem udrzet si vy-
soce kvalifikované zaméstnance vyuUstily v napjatou situ-
aci na trhu prace a v pokles miry nezaméstnanosti ve
vsech zemich eurozdény v lofiském roce. Nicméné mezi
jednotlivymi staty stdle pretrvavaji vyznamné odlisnosti.
V Recku i Spanélsku mira nezaméstnanosti v roce 2022
prevysila 12 %, v Italii byla nad 8 %. Naproti tomu v Né-
mecku a na Malté se ve stejném roce mira nezaméstna-
nosti pohybovala kolem 3 %. V prabéhu prvni poloviny
roku 2023 mira nezaméstnanosti v eurozéné vykazovala
sestupny trend a v zafi dosahla hodnoty 6,5 %. Rlst za-
méstnanosti by vSak mohl v pfiStim roce s ohledem na le-
tosni ocekavané ekonomické zpomaleni mirné zvolnit.

Po dosazZeni svého dvouciferného vrcholu v fijnu 2022 in-
flace v eurozéné vlivem vyrazného poklesu cen energe-
tickych komodit citelné zpomaluje. Nicméné dynamika se

lisSi napfic jednotlivymi staty ménové unie. Nejvyssi mezi-
ro¢ni miru inflace (presahujici 7 %) mély v zafi Slovensko,
kazovaly Belgie a Dansko. V Nizozemsku byl cenovy vyvoj
dokonce mirné deflacni. Evropska centrdini banka v oce-
kavani, Ze inflace zlistane nad 2% cilem delSi dobu, pokra-
Covala az do zafi ve zvySovani Urokovych sazeb na 4,50 %,
v fijnu se vsak jiz pfiklonila k jejich stabilité.

Vlivem provedeni konsolidace verejnych rozpoc¢tli doslo
ke znatelnému zlepSeni hospodareni verejnych financi
v zemich eurozény (Graf 3.1), nicméné ve vétsiné statd
zUstava vysoka uroven zadluZeni prekracujici stanovenou
hranici. Planované zpfisnéni v roce 2022 bylo tlumeno
vladnimi opatfenimi na zmirnéni dopadl vysokych cen
energii a vyssimi vydaji na obranu. Ekonomické ozZiveni
a provedena konsolidace podporily snizeni deficitu sek-
toru vladnich instituci v eurozéné v loriském roce v pra-
méru na 3,6 % HDP. Primérné zadluZeni se sniZilo na
91,0 % HDP. Dluh sektoru vladnich instituci prevysoval
v 11 zemich hranici 60 % HDP, pticem?Z v Sesti z nich (Bel-
gie, Francie, Italie, Portugalsko, Recko, Spanélsko) se po-
mér dluhu vic¢i HDP pohyboval nad hranici 100 % HDP.
V roce 2022 spliiovalo obé referen¢ni hodnoty pro scho-
dek adluh pouze Sest zemi eurozény (Estonsko, Irsko,
Litva, Lucembursko, Nizozemsko, Slovensko) z devatendcti.

ZruSeni docasnych mimoradnych opatreni souvisejicich
s pandemii covid-19 a témér Uplné ukonceni energetic-
kych opatreni pravdépodobné povedou v letech 2023
a 2024 k dalSimu snizovani zadluzenosti sektoru vladnich
instituci v poméru k HDP.

Hospodarské oZiveni podporené pozitivnimi dopady rela-
tivné odolného trhu prace, rlistem disponibilniho da-
chodu domacnosti, klesajicimi cenami energetickych
komodit i potravin bude v leto$nim roce pravdépodobné
tlumeno zvySenou celkovou inflaci a zpfisnénou méno-
vou i fiskalni politikou.
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Graf 3.1: Fiskalni situace v CR a v eurozéné
v % HDP
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Pozn.: CR nepatii mezi zemé eurozény a je zde uvedena pouze kvili moZnosti porovndni. Data k 23. Fijnu 2023.

Zdroj: Notifikacni tabulky jednotlivych zemi, Eurostat (2023d).

3.2 Institucionalni vyvoj v EU a souvisejici

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

Na jednani Evropské rady v ¢ervnu 2019 byla pfijata Stra-
tegicka agenda pro obdobi 2019-2024 (Rada EU, 2019a),
ktera stanovila priority sméfovani EU a mimo jiné potvr-
dila, Ze prohlubovani hospodarské a ménové unie je pro
EU prioritou s cilem posilit jeji hospodarskou stabilitu,
odolnost a potencial pro rist.

V Cervnu 2019 clenské staty eurozdény ucinily dalsi dilci
krok smérem k dosaZeni tohoto cile tim, Ze se dohodly na
hlavnich rysech rozpoctového nastroje pro eurozénu
a pro staty mimo eurozénu. Diskuse o téchto navrzich
byla nicméné prerusena v disledku schvaleni nastroje EU
pristi generace, ktery byl pfipraven v reakci na dopady
pandemie covid-19.

Soucasti prohlubovani hospodaiské a ménové unie je do-
koncovani bankovni unie. Jednd se o projekt, ktery vznikl
v reakci na rlst nedlvéry trhd v bankovni systémy eu-
rozény a kolaps vyznamnych bank a preshranicné plsobi-
cich bankovnich skupin sidlicich v eurozoné, jejichz
sanace si béhem financ¢ni a dluhové krize po roce 2008
vyzadala vysoké vydaje z vefejnych prostredka. Jejim ci-
lem je zajistit bezpecnost a spolehlivost bankovniho sek-
toru v eurozoné ovliviujiciho stabilitu celé EU
a zabezpecit, aby se Upadek bank, které nejsou Zivota-
schopné, resil bez nutnosti vyuzit penize danovych po-
platnikd a s minimalnim dopadem na redlnou ekonomiku.

Jiz v roce 2019 (tedy jesté pred vypuknutim pandemie) se
podafilo dosdhnout dil¢iho pokroku v procesu budovani
bankovni unie, tehdy byl pfijat bankovni bali¢ek pro posi-
leni odolnosti bank EU a jejich zpUsobilosti k reseni krize

zavazky

(Rada EU, 2019b), ktery zakotvil soubor reforem s cilem
zlepsit situaci v uvedenych oblastech. Balicek dale imple-
mentuje dlleZité mezindrodni normy a ma za cil prispét
k dokonceni implementace , pokrizové” mezinarodni re-
gulace. V kontextu posilovani odolnosti bank zde stoji za
zminku zverejnéni dalSiho bankovniho bali¢ku legislativ-
nich navrhll z roku 2021 (EK, 2021a), jenZ je primarné za-
mérfen na dokonceni implementace zbyvajici Casti
mezinarodniho standardu Basel Ill. Balicek obsahuje na-
vrhy revize smérnice a nafizeni o kapitdlovych pozadav-
cich. V ¢ervnu 2023 dosahly Rada a Evropsky parlament
predbéiné dohody o zménach téchto legislativnich aktd
(viz Rada EU, 2023).

V pribéhu roku 2020 se Usili zaméfilo primarné na opat-
feni bezprostfedné spojend se zvladanim dopadl pande-
mie covid-19. V dlsledku toho zUstaly aktivity spojené
s dokonéovanim bankovni unie stranou. V prosinci 2020
Eurosummit povéfil Euroskupinu, aby na zakladé kon-
senzu vytvorfila komplexni pracovni plan s harmonogra-
mem k dokonceni bankovni unie s dlirazem na stanoveni
postupu ve Ctyfech definovanych oblastech (Rada EU,
2020a). Tohoto cile se i pres znacné Usili smétujici k nale-
zeni konsenzu nepodafilo dosahnout. V navaznosti na to
pfijala v ¢ervnu 2022 Euroskupina prohlaseni (Rada EU,
2022), v némz deklarovala, Ze by se prace na dokonceni
bankovni unie méla bezprostifedné zaméfit na posileni
rdmce krizového fizeni bank a narodnich systému pojis-
téni vklad(. V dubnu 2023 Euroskupina navazala na vyse
uvedené prohlaseni z ¢ervna 2022, pficemzZ Komise pred-
stavila hlavni cile svého legislativniho balicku tykajiciho se
ramce krizového fizeni a pojisténi vkladi (EK, 2023c).
Ostatni tfi tematické okruhy — zavedeni Evropského sys-
tému pojisténi vkladd (EDIS), posileni pfeshrani¢ni inte-
grace bankovnich skupin a regulace drzby svrchovanych
expozic (statnich dluhopist) domdacimi bankami — byly
prozatim ponechany stranou.

Komise prabézné spolupracovala s dotéenymi ¢lenskymi
staty na snizovani miry avérd v selhani, mimo jiné v ramci



evropského semestru. | béhem pandemie a valky na Ukra-
jiné se ramcové dafrilo snizovat pomér téchto Uvérd (az na
1,9 % v poslednim ctvrtleti 2022, oproti 2,8 % z posled-
niho Ctvrtleti 2019), nicméné je nadale dileZité sledovat
jeho vyvoj, zlepsovat insolvencni rdmce a mj. rozvijet
sekundarni trhy pro tyto Uvéry. Aby se predeslo jejich dal-
$imu narGstu, vydala Evropska komise v prosinci 2020
Akeni plan pro reseni uvér( v selhani v disledku pande-
mie covid-19 (EK, 2020a). Zaroven Rada zdUraznila zamér
rychle pokrocit s legislativnimi navrhy tykajicimi se sekun-
darnich trhd pro tyto Gvéry a urychleného mimosoudniho
vymahani kolateralu (viz Rada EU, 2021). Pfislusna smér-
nice o zrychleném mimosoudnim vymadahani kolateralu
(Evropsky parlament a Rada EU, 2018) nicméné i nadale
Ceka na prijeti mandatu Evropského parlamentu. Naopak
podstatného pokroku bylo dosazeno v oblasti rozvoje
vySe uvedeného sekundarniho trhu, pficemz konkrétné
Ize zminit prijeti smérnice Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2021/2167 o spravcich Uvéru a obchodnicich s Gvéry
(Evropsky parlament a Rada EU, 2021a). Transpozice
predmétné smérnice je aktudlné v aktivnim legislativnim
procesu, kdy navrh zakona o trhu s nevykonnymi Gvéry
schvdlila vldda CR na svém zasedani dne 14. €ervna 2023.
Navrh zdkona pak byl predloZen Poslanecké snémovné
Parlamentu CR jako snémovni tisk 472.

V kontextu jednani o prohlubovani hospodarské a mé-
nové unie byla od konce roku 2017 do brezna 2020 ve-
dena jednani o reformé Evropského mechanismu
stability, jez se tykala i zavedeni nového nastroje, tzv.
spolecného trvalého jistictho mechanismu pro Jednotny
fond pro reSeni krizi. Nastroj v podobé uvérové linky ma
coby nejzazsi instance slouZit v pripadé vycerpani pro-
stredkd v Jednotném fondu pro fesSeni krizi. Staty ban-
kovni unie mimo eurozénu, jelikoz nejsou cleny
Evropského mechanismu stability, maji v rdmci rovnocen-
ného zachazeni poskytnout paralelni dvérové linky za ob-
dobnych podminek. Souhrnny objem vSech uUvérovych
linek ma odpovidat cilové velikosti Jednotného fondu pro
feSeni krizi, tedy cca 78 mld. eur. Mechanismus ma byt
stfednédobé rozpoctové neutralni, protoze prostiedky
vynalozené v jednotlivych pfipadech z jisticiho mecha-
nismu budou splaceny vzdy v horizontu tfi az péti let z pfi-
spévka vybiranych od bank v bankovni unii.

Béhem prvniho Ctvrtleti 2021 podepsaly ¢lenské staty eu-
rozény coby podilnici Evropského mechanismu stability
(ESM) dohodu (ESM, 2021), ktera poskytuje pravni zaklad
pro soubor novych kompetenci Evropského mechanismu
stability. Reformovana smlouva vstoupi v platnost po ra-
tifikaci parlamenty pfislusnych zemi. Poslednim signatar-
skym clenskym statem, ktery reformovanou smlouvu
dosud neratifikoval, je Itélie.

Od roku 2015 se v EU rozviji koncept unie kapitalovych
trhii. Na zakladé hodnoceni dosavadni implementace le-
gislativnich a nelegislativnich krokd v poloviné obdobi
z roku 2017 a reakce na vyzvy Rady (Rada EU, 2019c) a Ev-
ropského parlamentu (Evropsky parlament, 2020) Evrop-
ska komise zverejnila v zari 2020 novy akéni plan na

posileni unie kapitalovych trhi EU v nadchazejicich letech
(EK, 2020b), ktery ma zajistit pristup k trznimu financo-
vani. Komise v akénim planu predstavila celkem 16 legis-
lativnich a nelegislativnich navrh(, jez se konkrétné
zaméruji na zjednoduseni pfistupu k podnikovym uda-
jam, usnadnéni pristupu malych a stfednich podnikd
k nebankovnimu financovani, posileni ochrany investorq,
sjednocovani narodni insolvencni legislativy ¢i vytvoreni
jednotného ramce pravidel pro dohled nad kapitalovymi
trhy EU.

S ohledem na vySe uvedeny akéni plan predlozila Komise
v listopadu 2021 dalsi balicek legislativnich navrh( (EK,
2021b), jehoz cilem je integrovat kapitalové trhy. K nékte-
rym z nich jiz bylo dosazeno dohody mezi Radou a Evrop-
skym parlamentem. V prosinci 2022 Komise tento balicek
doplnila o dodatecné navrhy legislativnich aktl (EK,
2022). K nékterym z nich Rada dosahla spole¢ného po-
stoje. V dubnu 2023 se zastupci Rady, Komise i Evrop-
ského parlamentu ve spole¢ném prohlaseni zavazali
dokoncit legislativni prace v oblasti unie kapitalovych
trhli pted volbami do Evropského parlamentu, které se
budou konat v roce 2024 (EK, 2023d). Jedna se o politicky
exponovany projekt a zaméfuje se predevsim na post-
pandemicky ekonomicky rlst, udrzitelné financovani, di-
gitalizaci a rovnéz klade vétsi dliraz na autonomii EU v né-
kterych oblastech (a po vystoupeni Spojeného kralovstvi
z EU na sniZeni zavislosti aktér( kapitalového trhu z EU na
londynské City).

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

Kromé toho Evropska komise predstavila své sdéleni
k planu na podporu hospodarského oZiveni v EU (EK,
2020c). Cilem navrhu bylo plné vyuZit potencial rozpoctu
EU, mobilizovat investice a predsunout finanéni podporu
do prvnich, klicovych let obnovy. Navrhy byly politicky
podporeny Evropskou radou v cervenci 2020 (Rada EU,
2020b), na coz navazovalo schvalovani souvisejici legisla-
tivy v Radé a v Evropském parlamentu.

Hlavnim pilifem obnovy je vicelety finan¢ni ramec 2021-
2027 schvaleny ve vysi 1 074 mld. eur (v cendch roku
2018) vcéetné vytvoreni novych nastroju a posileni klico-
vych programd, aby byly investice rychle nasmérovany do
nejpotiebnéjsich oblasti. V reakci na vyvoj ve svété a jeho
dopady na EU a vyzvy, kterym EU nové cCeli, predlozila Ko-
mise v ¢ervnu 2023 navrh na jeho stfednédobou revizi,
zacileny na tfi politické priority: pomoc Ukrajiné, podpora
Clenskym statdm v boji s migraci a vytvoreni Platformy
strategickych technologii pro Evropu. DalSim pilifem je jiz
vySe zminény Plan na podporu oZiveni Evropy — tzv. EU

vrv

pFisti generace ve vysi 750 mld. eur, ktery ma docasné
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posilit rozpocet EU prostiredky ziskanymi na financnich tr-
zich. Nejvétsi ¢asti planu na podporu oZiveni je Nastroj
pro oziveni a odolnost (Evropsky parlament a Rada EU,
2021b). Jeho cilem je poskytnout vyraznou finan¢ni pod-
poru na provadéni reforem v ¢lenskych statech a také na
projekty verejnych investic, které posili soudrZnost
a odolnost ¢lenskych statl. Schvalena maximalni alokace
ve vysi 672,5 mld. eur (ceny roku 2018) je kombinaci do-
taci (312,5 mld. eur) a dopliikovych dobrovolnych zvy-
hodnénych pljéek (360 mld. eur). Nastroj do urcité miry
navazuje na prace na vysSe zminéném rozpoctovém na-
stroji pro EU a financuje ¢ast cilenych reforem a investic
uskutec¢niovanych ¢lenskymi staty do konce roku 2026. Na
rozdil od predchozich plan( je tento nastroj deklarovan
coby jednorazovy a zaméreny na rfeSeni dopadl pande-
mie, byt ve vefejné diskusi zaznivaji hlasy volajici po jejich
ustaveni na trvalém zakladu. Do uzavérky tohoto textu jiz
Komise vyplatila 153,4 mid. eur.

Na pfijmové strané rozpoctu EU predlozila Komise dva
balicky navrh( novych vlastnich zdrojh, které by mély
slouzit primarné ke splatkdm vypajcek v Planu na pod-
poru oZiveni Evropy. Prvni balicek z prosince 2021 navr-
huje novy zdroj zaloZeny na pfijmech zemisnich
povolenek, z mechanismu uhlikového vyrovnani na hrani-
cich a zdroj zaloZeny na ziscich nadnarodnich spolec¢nosti.
V druhém balicku z ¢ervna 2023 Komise prvni dva zmi-
néné zdroje aktualizuje a pfidava k nim navrh na novy do-
Casny statisticky vlastni zdroj zaloZeny na ziscich
spolecnosti.

V navaznosti na iniciativu REPowerEU, jejimz cilem je
ukonéeni zavislosti EU na dovozech fosilnich paliv z Ruské
federace, doslo k navyseni finanéniho kryti Nastroje pro
oziveni a odolnost o0 20 mld. eur.

Na konci roku 2023 ma byt deaktivovana obecna unikova
dolozka Paktu o stabilité a rdstu, a to poprvé od vypuknuti
pandemie covid-19 v EU v bfeznu 2020. Tim padem bude
po Clenskych statech podle platné legislativy (zejm. dle
nafizeni Rady ¢. 1466/97) pozadovano dodrzovani stfed-
nédobého rozpoctového cile ¢i cesty kjeho naplnéni
(v roviné strukturalniho salda). Evropska komise zaroven
vyzvala Clenské staty, aby zajistily dodrzeni referencni
hodnoty schodku ve vysi 3 % HDP, stejné jako vérohodné
a pribézné snizovani dluhu nebo udrZeni dluhu na obe-
zfetné Urovni ve stfednédobém horizontu (EK, 2023e).
Ackoli jsou tyto pozadavky inspirovany balickem legisla-
tivnich navrhl na reformu ramce spravy hospodarskych
zaleZitosti, stale vychazeji z aktualné platné legislativy.
Béhem ucinnosti obecné unikové dolozky Komise dosud
dochazela k zavéru, Ze s ohledem na pretrvavajici nejis-
toty makroekonomického vyvoje neni namisté vici jed-
notlivym clenskym statim navrhovat zahajeni postupu
pfi nadmérném schodku. Komise navrhne v relevantnich
pfipadech zahajeni této procedury na jafe 2024. Tato sku-
te¢nost je pak vyznamna kromé jiného i z hlediska posu-
zovani kritéria stavu verejnych financi. Otazkou vsak je,

jak bude postup Komise vniman dotéenymi staty (a zda
bude v praxi vymahatelny) v situaci, kdy je v pokrocilém
stavu projednani sada novych pravidel spravy hospodar-
skych zélezZitosti (viz dale).

Evropska komise soucasné navdzala na svou iniciativu
pred pandemii reformovat stavajici fiskalni pravidla EU.
Za timto ucelem Komise v dubnu 2023 vydala vyse uve-
deny balicek legislativnich navrha (EK, 2023f) na reformu
ramce spravy hospodarskych zalezitosti. Hlavnim cilem
téchto navrhl je posilit dluhovou udrzitelnost a podporo-
vat hospodarsky rist ve vsech clenskych statech pro-
stfednictvim reforem a investic. Podstatou navrhované
reformy je zjednoduseni spravy ekonomickych zéleZitosti,
zvyseni odpovédnosti ¢lenskych statd za definovani svych
zavazkl a posileni dlirazu na strednédoby horizont. Kon-
krétné by se navrhované zmény projevily v ramci evrop-
ského semestru v podobé nahrazeni Narodniho
programu reforem a Konvergencniho programu
(resp. Programu stability) tzv. stfednédobym fiskalné-
strukturdlnim planem, ktery predstavuje zdkladni kdmen
navrhované reformy. Plany by mély propojovat fiskalni
a strukturalni aspekty a taktéz reformni a investicni za-
vazky jednotlivych ¢lenskych statd. Vedle fiskalni roviny
se maji plany zamérovat i na popis realizace reforem a in-
vestic reagujicich na vyzvy identifikované v ramci evrop-
ského semestru a také spolecné priority EU. Klicovym
prvkem planu je tzv. cesta Cistych vydajl, kterd predsta-
vuje viceletou vydajovou trajektorii ¢lenskych statl po-
kryvajici obdobi minimalné 4 let.

Dne 1. ledna 2023 doslo k rozsifeni ménové unie, kdy se
Chorvatsko stalo 20. ¢lenem eurozény. Vstup Chorvatska
a Bulharska do mechanismu sménnych kurzii ERM Il
v Cervenci 2020 v ramci procesu prijeti spolecné mény byl
poprvé doprovazen jejich sou¢asnym vstupem do ban-
kovni unie. Ackoli formalné byl vstup obou zemi do ban-
kovni unie jejich dobrovolnym zadvazkem, fakticky byl
podminkou pfistoupeni k ERM Il. Takovy postup byl stra-
nami ERM Il navic oznacen za precedencni pro dalsi kan-
didaty na vstup do ERM Il a lIze predpokladat, Ze bude
pozadovan po vsech budoucich Zadatelich o vstup do
ERM II. Pravo EU nicméné vstup do bankovni unie jako
podminku pro vstup do ERM Il nestanovuje. €R se neciti
byt postupem Chorvatska a Bulharska pravné vazana
a participaci v bankovni unii nepovazuje za nutnou pod-
minku pro pfipadny vlastni vstup do ERM II.

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

Kritérium cenové stability

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

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

Aplikace ustanoveni Smlouvy v konvergencnich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,priimérnou miru inflace mérenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim®, je tato mira inflace
spoctena jako prirlstek posledniho dostupného dvandactimésic¢niho pridméru harmonizovaného indexu spotfebitelskych
cen oproti priméru predchozich 12 mésicd.

vy

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

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

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

Kritérium stavu verejnych financi

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

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

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

1. pomér planovaného nebo 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 referenéni hodnoté, nebo
b. prekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér zlstaval blizko k referenc¢ni hodnoté.

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

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



Kritérium konvergence urokovych sazeb

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

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

Implementace kritéria konvergence urokovych sazeb

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

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

Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

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

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

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium Ucasti 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 ,,alespori po dobu
poslednich dvou let pfed Setfenim*.

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

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

Ve zpravé ,Progress towards Convergence”, bylo konstatovano, ze ,kdyZz byla Smlouva sestavovana, predstavovalo
tzv. normalni fluktuaéni rozpéti odchylku o £2,25 % od bilateralni centralni parity a odchylka o +6 % predstavovala vy-
jimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsifeni fluktuaéniho rozpéti na +15 %. Interpretace tohoto kritéria, a pre-
devsim pojmu ,,normalni fluktuaéni rozpéti“, se tak stala ponékud slozitéjsi.” Dale pak bylo navrieno, Ze pfi zdvére¢ném
hodnoceni bude tfeba vzit ohled na ,,specificky vyvoj sménnych kurzd v ramci Evropského ménového systému (EMS) od
roku 1993“.
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Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurz( kladen dlraz na to, zda byl sménny kurz blizko centréini parité v ramci
ERM II.

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

Pfiloha uvadi odhadované piimé finanéni naklady v hypotetickém pripadé vstupu CR do eurozdny a finanéni zavazky
s timto vstupem Uzce souvisejici. Jedna se o finanéni néklady a zavazky pro CR (ve smyslu sektoru vlddnich instituci)
nebo pro hospodarské subjekty usazené v CR. S vyjimkou zavazku vii¢i ECB se pFitom jednd o povinnosti, které vznikly
a po vstupu CR do EU v dGsledku dal$iho vyvoje EU, a nebyly tudi? zndmy v okamZiku, kdy se CR zavézala pfijmout euro.
Vypocty se kromé soucasné pravni Upravy opiraji o fadu predpokladd. Pro konverzi zadvazk(i a ndkladd vyjadienych v eu-
rech do ¢eskych korun byl vidy pouZzit kurz 24,0 CZK/EUR, tj. pfedpokladany kurz pro 4. ¢tvrtleti 2023.

Doplaceni podilu €R na upsaném kapitalu Evropské centralni banky Odhad?
- Po vstupu do eurozény by ENB musela doplatit nesplacenou ¢ast upsaného kapitalu ECB (¢l. 48 0,2 mld. EUR
Protokolu €. 4 o statutu Evropského systému centrdlnich bank a ECB). 4,9 mld. CZK

- V soucasnosti je uhrazen jen minimalni procentni podil (3,75 %) na upsaném kapitalu ECB (roz-
hodnuti ECB ¢. ECB/2020/2) jakoZto pfispévek na Uhradu provoznich nékladd ECB.

Zavazky spojené s tcasti CR v Evropském mechanismu stability Odhad?
- Celkovy zavazek je 391,0 mld. CZK, z toho podminény zavazek v pfipadé pIného vyuziti zapdjéni 1,9 mld. EUR
kapacity Evropského mechanismu stability a v extrémnim scénafi ¢ini az 346,3 mld. CZK. 44,7 mld. CZK

- CR by tak musela do ¢tyf let splatit zakladni kapital zhruba ve vysi 44,7 mld. CZK. Tyto pro-
stiedky z@istanou majetkem CR, kterd vyménou za né obdrii akcie Evropského mechanismu
stability ve shodné celkové nominalni hodnoté. S akciemi CR ziska p¥islusna akcionarska prava
a povinnosti.

- CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou Evropského mecha-
nismu stability, €lenové eurozdény viak mohou svij souhlas s pfijetim eura v CR fakticky pod-
minovat vstupem do mechanismu.

Zavazky vGéi Jednotnému fondu pro feseni krizi Odhad *
- CR je povinna nejpozdéji ke dni pfijeti eura vstoupit do bankovni unie. do 1,5 mid. EUR
- Mezivladni Dohoda o prevadeéni a sdileni prispévkl do Jednotného fondu pro feseni krizi poZza- do 36,6 mid. CZK
duje, aby prostiedky z ndrodniho néstroje pro financovéni fedeni krize, kterym je v CR Fond
pro reseni krize, byly prevedeny do Jednotného fondu pro feseni krize.
- Roc¢ni vySe poplatkd, které by ceské banky hradily za provoz Jednotného vyboru pro reseni pfimo nizké stati-

krizi. sice EUR, neptimo

- Ustanoveni Dohody se na CR za¢nou vztahovat okamzikem vstupu do eurozény (nebo do ban- nizké jednotky
kovni unie, vstoupi-li CR do bankovni unie pted pfijetim eura). mil. EUR¥
Naklady spojené s uéasti CR v Jednotném mechanismu dohledu (zavazek od roku 2014) Odhad ¥
- Roéni vyse poplatkd, které by éeské banky hradily ECB za vykon dohledu. pfimo nizké stati-

Pozn.:

sice EUR, neptimo
vyssi jednotky
mil. EUR

1) Prijeti eura je navic spojeno se zavazkem prevést na ECB &ast devizovych rezerv (a pfispivat do rezervnich fondu ECB).
Podrobnosti v souladu se Statutem ESCB stanovi ECB svym rozhodnutim pfi vstupu daného statu do eurozény. Radové by se
Jjednalo o ¢astku pfesahujici 900 mil. EUR.

2) Z podilu CR na upsaném kapitalu Evropského mechanismu stability je splaceny kapital CR ve vysi 44,7 mid. CZK, zbytek
jsou podminéné zévazky. Podil CR na upsaném kapitélu nebere v potaz docasnou tlevu na kapitélovém kiiéi Evropského
mechanismu stability, na niz maji narok hospodarsky slabsi ¢lenové mechanismu (a na kterou by dle soucasného stavu méla
narok i CR).

3) Jde o odhadovanou ¢astku, ktera pfedstavuje cilovou troveri Fondu pro feSeni krize, které ma byt dosazeno do 31. 12. 2024.
VySe prevadénych prostiedki vSak bude zaviset na rizikovém profilu ¢eskych bank i na konkrétnim poctu élenskych statu, které
se k bankovni unii pfipoji. V pfipadé CR s obecné niZsi rizikovosti bankovniho sektoru Ize odhadovat, Ze pfevadéné &astka by
zfejmé byla nizsi, nez je zde uvedeno.

4) Pfimé naklady zahrnuji pouze poplatky, které by byly hrazeny pfimo ¢eskymi malymi a nékterymi stfednimi bankami. Nepfimé
néklady predstavuji navic i poplatky za ¢eské velké a nékteré stfedni banky, které by vSak byly hrazeny jejich matefskymi
institucemi.

PFiloha nezachycuje dal$i skute¢nosti, které by pro CR v pfipadé jejiho vstupu do eurozény mély rozpoctové dopady &i
Siteji dopady na zpUsob provadéni rozpoctové a fiskalni politiky. Rozpoctové dopady by vyplyvaly z pfipadnych financ-
nich sankci, které mohou byt udéleny statlim eurozény v ramci unijniho dohledu nad rozpoctovymi politikami ¢lenskych
stattl nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami. Provadéni rozpoctové a fiskalni politiky v CR by bylo
ovlivnéno napf. nafizenim Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 473/2013, které prohlubuje dohled EU nad rozpocto-
vymi politikami ¢lenskych statl eurozony.
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Slovnicek pojmu

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

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

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

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé dlouhodo-
bych statnich dluhopist nebo srovnatelnych cennych papird. Za-
kladem statistiky téchto udrokovych sazeb jsou mésicni
pramérné urokové sazby z dlouhodobych statnich dluhopist
v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou klasifikovany dlu-
hopisy, jejichZ zbytkova splatnost se pohybuje v rozmezi 8 az
12 let (pouZiti téchto mezi plné vychazi z podminek ceského
trhu se stadtnimi dluhopisy, byly nastaveny na zakladé periodi-
city emisi ¢eskych statnich dluhopistl). Z tohoto souboru je na-
sledné generovéna takova kombinace dluhopisd, jejiz primérna
zbytkova splatnost se nejvice priblizuje hranici 10 let.

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

Eurozéna je oblast, do které patii clenské staty EU, které v sou-
ladu se smlouvou pfijaly euro. K 1. 1. 1999 do eurozdny vstou-
pilo 11 statd — Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko,
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 pfistoupilo Slovensko,
v roce 2011 Estonsko, v roce 2014 Lotyssko, v roce 2015 Litva
a vroce 2023 Chorvatsko.

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

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

Jednorazové a jiné prechodné operace jsou takova opatieni na
strané pfijmu ¢i vydajd, kterd maji pouze docasny dopad na
saldo sektoru vladnich instituci a ¢asto vyplyvaji z udalosti mimo
ptimou kontrolu organG vykonné nebo zdkonoddrné moci
(napf. vydaje na odstrariovani nasledkd povodni).

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

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

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

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

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

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

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

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

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