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Shrnuti a doporuéeni k pripravenosti Ceské republiky na
vstup do ERM Il a do eurozony

Podminkou pro vstup clenské zemé EU do eurozdny je vedle sluditelnosti pravnich predpist této zemé s ¢l. 130 a 131
Smlouvy o fungovani EU (Smlouvy) a Statutem Evropského systému centralnich bank a Evropské centraini banky (ECB)
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 EU o kritériich konvergence.
Jedna se o kritéria cenové stability, stavu verejnych financi, konvergence urokovych sazeb a ucasti v mechanismu
sménnych kurzd. Ceska republika se Aktem o pristoupeni Ceské republiky k EU zavazala podnikat kroky k tomu, aby
byla na vstup do eurozény co nejdfive pfipravena.

Stanoveni terminu vstupu je v kompetenci dotéeného ¢lenského statu a zavisi na mife jeho pfipravenosti. Pfijeti eura
znamena vzdani se samostatné ménové politiky a pruzného kurzu koruny jako ucinnych stabilizacnich makroekono-
mickych nastroju. Krize nedavnych let pfitom ukazala, jak uZiteéné tyto nastroje jsou pfi tlumeni ekonomickych Sok
dopadajicich na evropské ekonomiky. Pfipravenost ekonomiky na vstup do eurozény je proto tfeba posuzovat nejen
podle hospodarské sladénosti a strukturalni podobnosti ekonomik, ale i z hlediska schopnosti ekonomiky po ztraté
samostatné ménové politiky tlumit asymetrické Soky a adekvatné se jim pfizplisobovat, napf. prostiednictvim fiskalni
politiky, pruzného trhu prace ¢i zdravého financniho sektoru.

Zemé EU a zejména eurozdny v uplynulém roce pokracovaly v prohlubovani integrace. Probéhla rozsahla reforma
pravidel pro fiskalni dohled a koordinaci hospodarskych politik sméfujici k posileni stability eurozény a ke zvyseni vza-
jemné finanéni solidarity, pokrocilo se v budovani bankovni unie. Ze zmén hospoddrskopolitického usporadani ménové
unie a ze zmén fungovani zachrannych mechanismu vyplyvaji pro zemé pfistupujici k jednotné méné nové institucio-
nalni a financni zdvazky. Rovnéz konvergence kazdého clenského statu a jeji udrzitelnost jsou ze strany Evropské komi-
se a ECB posuzovany tak, aby byly véas identifikovany mozné problémy hospodaiské politiky v oblasti fiskalni
udrilitelnosti, konkurenceschopnosti, stability financnich trhii, ekonomického ristu a makroekonomickych nerovno-
vah.

Kritérium cenové stability Ceska republika v roce 2016
s vysokou pravdépodobnosti dodrzi, nehledé na mimo-
fadné nizkou hodnotu kritéria odrazZejici pretrvavajici
deflaci v fadé zemi EU. Podle vyhledu cenového vyvoje
by mélo byt plnéni tohoto kritéria zajisténo do roku
2019 s rezervou priblizné 1 p. b.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceskd republika rov-
néz plni. Jeho dodrzeni je pravdépodobné i ve stfedné-
dobém horizontu s dostate¢nou rezervou (vice nei
2 p.b. u schodku, 20 p. b. u dluhu). DodrZovanim tzv.
strednédobého rozpoctového cile (Medium-Term Ob-
jective, MTO), ktery je v soucCasnosti stanoven jako struk-
turdlni schodek sektoru vladnich instituci v maximalni
urovni 1% HDP, by mélo zajistit neprekroceni hodnoty
maastrichtského konvergencniho kritéria pro deficit ve
vysi 3 % HDP ani pfi bézné hloubce hospodarské recese.
Ke zptisnéni ukazatele MTO na 0,5 % HDP by mohlo dojit
v souvislosti se vstupem Ceské republiky do eurozény.
Dodrzovani MTO je rovnéz nutné kvili udrZitelnosti
verejnych financi, a to zejména s ohledem na dlouhodo-
bé naklady vyplyvajici ze starnuti populace. Ceska repub-
lika cil v podobé MTO v jeho stavajici urovni
v soucasnosti plni, a jeho dodrzovani je predpokladano i
v celém horizontu predikce.

!V této souvislosti se vychazi ze zpravy mechanismu varovani v ramci
postupu pfi makroekonomické nerovnovéze, kde CR nebyla predmé-
tem hloubkového prezkumu (EK, 2016a).

Kritérium konvergence trokovych sazeb Ceska republi-
ka dlouhodobé bez problém( pIni a totéZ bude zfejmé
platit i podle vyhledu do roku 2019 (s rezervou minimal-
né2p.b.).

Kritérium Géasti v mechanismu sménnych kurzli Ceskd
republika formalné neplni, protoZe se uvedeného me-
chanismu neucastni. Jeho vyhodnoceni tak bude mozné
teprve poté, co Ceské republika vstoupi do ERM Il a
bude stanovena centréini parita koruny k euru, vaéi niz
by se fluktuace ménového kurzu sledovaly.

Pfi rozhodovani o vstupu do eurozény je také nutné
prihlédnout ke sladénosti ceské ekonomiky s eurozé-
nou a jeji schopnosti pfizplisobit se pfipadnym asyme-
trickym Sokiim bez vlastni ménové politiky. Z hlediska
ekonomické pripravenosti na pfrijeti eura lze pfitom
charakteristiky Ceského hospodarstvi rozdélit na Ctyfi
skupiny.

Prvni skupinu tvori ekonomické ukazatele hovofici dlou-
hodobé pro pfijeti eura, mezi které patii vysokd mira
otevrenosti Ceské ekonomiky (pomér vyvozu k HDP cini
83 %) avelkd obchodni ivlastnickd provazanost
s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro exis-
tenci prinosl zavedeni eura, jakymi jsou napfiklad snizeni
transakénich naklad( a odstranéni kurzového rizika. Silné
obchodni propojeni soucasné snizuje potencidlni naklady
spojené s prijetim spolecné ménové politiky, a je tak
dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjsich argumentd pro



vstup Ceské republiky do eurozdny. Silnd obchodni prova-
zanost s eurozénou prispiva rovnéz k vysoké sladénosti
hospodatského cyklu CR s eurozénou. Pfiznivym faktorem
je dlouhodobé podobny vyvoj inflace a nominalnich uro-
kovych sazeb seurozénou. Pfekazkou pro vstup do eu-
rozony neni ani ¢esky bankovni sektor, ktery je stabilni a
odolny vici ekonomickym Sokim a ktery nebrani obdob-
né transmisi ménové politiky do ekonomického vyvoje
jako v eurozoné.

Druha skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl vyvoj
narusen vlivem krize, ale v nasledujicich letech v nich
doslo k opétovnému zlepSeni. K nim patfi redlnd eko-
nomicka konvergence Ceské republiky k eurozéné, ktera
se béhem krize zastavila, avSak pocinaje rokem 2014 se
obnovila. V roce 2015 tak ukazatel HDP na obyvatele pfi
prepoctu pomoci bézné parity kupni sily poprvé lehce
presahl 80 % primeéru eurozdny. Prostor pro dlouhodo-
bou ekonomickou konvergenci vsak zlstava stale znac-
ny. V poslednich letech je pozorovana také postupna
stabilizace finan¢nich trh(i a obnoveni jejich sladénosti
s eurozénou. ZlepSeni zaznamenal i vyvoj fiskalni politi-
ky, kde v obdobi 2010-2015 doslo k vyraznému snizeni
strukturdiniho deficitu sektoru vladnich instituci. PInéni
MTO v poslednich letech zlepsSuje schopnost fiskalni
politiky plnit do budoucna makroekonomickou stabili-
zacni roli.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivni vyvoj naru-
Sen globalni krizi, pficemz k ndvratu na konvergencni
trajektorii doposud nedoSlo. Sem patfi dlouhodoba
konvergence cenové hladiny, jejiz pfedchozi pfiblizovani
k eurozéné se zastavilo v roce 2009. Ocekavané obnove-
ni postupného konvergencniho trendu by po pfijeti eura
nemohlo probihat prostfednictvim posilovani kurzu a
vedlo by ke kladnému inflaénimu diferencialu proti pra-
méru eurozény. Jeho dasledkem by byl tlak na dalsi
pokles rovnovdinych redlnych uUrokovych sazeb, pfipad-
né az do zdpornych hodnot, coz by mohlo pfispivat ke
vzniku makrofinanénich nerovnovah.

Ctvrta skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé
problémy ¢i nesoulad, u nichz navic nedochazi
k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny tradi¢né spada
zejména starnuti populace, které je — a to nejen v Ceské
republice — rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost verej-
nych financi a jejich stabilizac¢ni funkci. Trh prace funguje
v kontextu Evropské unie srovnatelné s jinymi ¢lenskymi
zemémi a v poslednich letech jsou vidét znamky zvyseni
jeho pruznosti. Nadale vSak ma sva slaba mista, ke kte-
rym patfi zejména relativné vysoké celkové zdanéni
prace a pomérné nizka mobilita pracovni sily. Pruznost
Ceského trhu zbozi a sluzeb se mirné zlepsila, stale ji

vSak brzdi nékteré administrativni prekazky. Slabinou
z(stava stav instituci (véetné vymahatelnosti prava),
infrastruktury a inovaci. Vyznamné rozdily vici eurozéné
pretrvavaji ve struktuie ceského hospodarstvi, kterd se
vyznacuje vysokym podilem prdmyslu a naopak relativné
nizkym podilem sluzeb. Dil¢i odlisnosti zUstavaji také
v mife finanéniho zprostfedkovani a struktufe financénich
aktiv a pasiv nefinanénich podnikd a domacnosti. Tyto
faktory mohou byt zdrojem asymetrickych Sok( a vést
k rozdilnému pUsobeni spolecné ménové politiky.

PFi rozhodovani o nacasovani vstupu do eurozony je dale
nutné vzit do Uvahy také naklady pfijeti spolecné evrop-
ské mény. Odhadované finanéni naklady souvisejici se
vstupem Ceské republiky do eurozény, které nebyly
znamy v dobé jejiho vstupu do EU, by zahrnovaly prede-
vsim vklad kapitalu do Evropského mechanismu stability
ve vysi cca 51 mld. CZK béhem Ctyr let (s podminénym
zavazkem v pripadé potieby doplnit dalSich az témér
390 mld. CZK) a pFevod ptispévkil bank se sidlem v Ceské
republice do Jednotného fondu pro feseni krizi (do té
doby vybiranych do Narodniho fondu pro feseni krize)
ve vysi 8,7 az 20,9 mld. CZK.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze ve strednédobém vyhledu
budou pravdépodobné plnéna vSechna maastrichtska
kritéria vyjma Ucasti v ERM II. Vlastni pfipravenost Ces-
ké republiky na pfijeti eura se oproti predchozim letim
dale zlepsila, nicméné stale ji nelze vyhodnotit jako
dostatecnou k prijeti spolecné mény. Stejné tak i hos-
podarskou situaci v eurozéné nelze hodnotit jako dosta-
tecné stabilizovanou. Sladénost ekonomického vyvoje
mezi jednotlivymi ekonomikami eurozény stdle neni
adekvatni, nékteré zemé se potykaji s pokracujici deflaci.
V fadé zemi pretrvavaji nedoresené dluhové problémy a
celd eurozéna se potyka s nizkou vymahatelnosti fiskal-
nich pravidel. DalSim problémem tykajicim se EU i sa-
motné eurozény je znacnd nejistota ohledné jejich
dalSiho politického, hospodaiského a institucionalniho
smérovani. Vysledek referenda o vystoupeni Spojeného
kralovstvi z EU tuto nejistotu dale prohlubuje.

S ohledem na zminéné skuteénosti MF CR a CNB
vsouladu s Aktualizovanou strategii pristoupeni CR
k eurozéné doporuéuji viddé €R prozatim nestanovovat
cilové datum vstupu do eurozény. Toto doporuceni
implikuje zavér, 7e Ceska republika by v pribéhu roku
2017 neméla usilovat o vstup do kurzového mechanismu
ERM II.
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1 Vyhodnoceni soucasného a ocekavaného pinéni

maastrichtskych konvergencnich kritérii

o/rs

PFi vstupu do eurozdny jsou vyhodnocovana ¢tyri nominalni konvergencni kritéria: cenové stability, stavu vefejnych
financi, konvergence Grokovych sazeb a Ucasti v mechanismu sménnych kurzd. Prvni tfi uvedend kritéria CR pini
s dostate¢nou rezervou, mechanismu sménnych kurzG se CR zatim net&astni. Faktické vyhodnoceni Uspé&$ného spinéni
vSech konvergencnich kritérii probihd nejpozdéji dvé Ctvrtleti pfed terminem zavedeni eura. Pfesné definice vSech
kritérii jsou uvedeny v Pfiloze 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 tfi zemi EU s nejlepsimi vysledky v oblasti ceno-
vé stability.

Od roku 2013 CR toto kritérium plni. Vzhledem k hlubo-
ce zaporné produkéni mezefe plsobila vletech 2013—
2014 domaci ekonomika na cenovy vyvoj protiinflacné.
Vroce 2014 dosahla priimérna mira inflace jen 0,4 %.
K tomu doglo i presto, ze CNB v listopadu 2013 rozhodla
v zajmu udrZeni cenové stability v souladu s jejim inflac-
nim cilem pouzivat ménovy kurz jako dalsi nastroj mé-
nové politiky. Na velmi nizké inflaci se podilel také
pokles regulovanych cen, kde mélo nejvétsi vliv zlevnéni
elektfiny. V roce 2015 Cinila prdmérnd mira inflace pre-
devsim vlivem vyrazného poklesu ceny ropy pouze 0,3 %
kou inflaci od roku 2014 je také tfeba vnimat v SirSim
kontextu velmi nizkého rdstu cen v EU, kde se rada zemi
nachazela dokonce v deflaci. V rdmci EU patfila CR v roce
2015 k zemim s vy$si mirou inflace. (viz Graf 1.1).

Graf 1.1: Priumérna mira inflace HICP v roce 2015
(v %)
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Zdroj: Eurostat (2016).

Ve stejném kontextu je nezbytné hodnotit i progndzu
inflace pro rok 2016, kdy se stdle projevuje vyrazny po-
kles ceny ropy na svétovych trzich a cen prlmyslovych
vyrobcll v eurozéné. Naopak ve sméru zrychlovani infla-
ce budou i naddle plsobit domaci poptavkové tlaky
odrazejici rist domaci ekonomiky a s nim spojené vidi-
telné zlepsSovani situace na trhu prace vcéetné zrychleni
ristu mezd.” Kritérium cenové stability by mélo byt
nicméné v roce 2016 splnéno, a to navzdory velmi nizké
predpokladané hodnoté kritéria odrazejici pokracujici
deflaci v fadé zemi EU.

Rostouci domaci poptavka a odeznéni efektld sniZeni
ceny ropy by se mély podilet na zrychleni domaci inflace
smérem k 2% inflacnimu cili v nasledujicich letech. Ke
stabilizaci inflace pobliz cile v letech 2017-2019 pfrispéje
predpokladané opusténi kurzového zivazku CNB
a nasledné postupné zvySovani nominalnich drokovych
sazeb. Zaroven by mélo dojit i ke zvySeni hodnoty krité-
ria, protoZe oziveni inflace je predpokladano napfic
celou EU. Proto by i v letech 2017-2019 mélo byt krité-
rium plnéno, a to s dostatecnou rezervou.

PInéni kritéria cenové stability dlouhodobé napomaha
infla¢ni cil CNB, ktery je s G&innosti od 1. ledna 2010 (pro
narodni index spotrebitelskych cen) stanoven ve vysi
2 %. CNB usiluje o to, aby se skuteénad hodnota inflace
neodchylila od cile o vice neZ jeden procentni bod. Takto
stanoveny cil vytvari vzhledem k obdobné definici ceno-
vé stability ECB a inflaénim cildm zemi EU stojicich mimo
eurozonu dobré predpoklady pro budouci udrzitelné
plnéni kritéria cenové stability.

? Dle analyz MF CR se &eskd ekonomika od poéatku roku 2015 nachézi
v kladné produk¢ni mezere.



Tabulka 1.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

(priimér poslednich 12 mésici proti pruméru predchozich 12 mésicu ke konci obdobi, rist v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Primér 3 zemi EU s nejniZSi inflaci * 0,3 -0,2 -0,9 -0,4 0,8 1,3 1,5
Hodnota kritéria 1,8 1,3 0,6 1,1 2,3 2,8 3,0
Ceska republika 1,4 0,4 0,3 0,6 1,5 1,8 1,9

Pozn.: *Presnéji tfi clenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Priloha A. Viyhled pro roky 2016—2019 byl prevzat z konvergenc-
nich programi a programd stability jednotlivych clenskych zemi kromé Recka, které program stability neodevzddvd. Vzhledem k nedostupnosti
priimérné miry inflace na bdzi HICP byl v pfipadé Némecka a Spanélska pouZit defldtor soukromych vydaji na spotiebu, v pfipadé Rakouska, Chor-
vatska a Slovinska primérnd mira inflace na bézi ndrodniho CPI. Pfi hodnoceni inflace za rok 2013 bylo z vypoctu kritéria vylouceno Recko, v roce
2014 Bulharsko, Recko a Kypr, v roce 2015 Recko a Kypr a v roce 2016 Kypr a Rumunsko. Byl tak pouZit obdobny postup, ktery byl implementovdn EK

a ECB v konvergencnich zprdvdch z ¢ervna 2013, 2014 a 2016.

Zdroj: Eurostat (2016a), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Vypocet MF CR.

1.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu vefejnych financi je splnéno pouze teh-
dy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky fiskalniho krité-
ria, kdy deficit nema prekracovat 3 % HDP a dluh sektoru
vladnich instituci nema prekracovat 60 % HDP.

1.2.1 Schodek sektoru vladnich instituci

V éervnu 2014 byl viiéi €R ukonéen postup pii nadmér-
ném schodku, ktery trval od roku 2009. Vroce 2014
doslo k narUstu deficitu sektoru vlddnich instituci na
1,9 % HDP, cozZ bylo zpUsobeno jednorazovym akrualnim
vypadkem spotfebnich dani, vyraznym zvySenim investic
a zménou vymezeni sektoru vladnich instituci podle ESA
2010 (predevSim zahrnutim Fondu pojisténi vkladd,
resp. financni instituce Garancni systém financniho tr-
hu). V roce 2015 cinil deficit sektoru vladnich instituci
0,6 % HDP, ktery byl vysledkem nejen silného ekonomic-
kého rustu, ale i zavedenych vladnich opatreni.

Pro rok 2016 ocekdva MF CR deficit sektoru vladnich
instituci ve vysi 0,2 % HDP. Na strané pfijm0 by mél
oproti roku 2015 nardstat vybér dané z pfidané hodnoty
a spotrebnich dani z tabaku i z pohonnych hmot. Naopak
dochazi k otekdvanému meziro¢nimu poklesu pfijmu
z fondd EU vlivem ukonceni predchoziho programového
obdobi 2007-2013. To se odrazi i na vydajové strané
poklesem vlddnich investic. K mirnému poklesu dochazi i
u vydajl na uroky z dluhu sektoru vladnich instituci.

Podle aktudlnich odhadt MF €R by se saldo sektoru
vladnich instituci mélo v letech vyhledu dale postupné
zlepsovat az k hodnoté 0,5 % HDP v roce 2019. Na za-
kladé tohoto vyhledu je ocekavano plnéni této casti
kritéria verejnych financi i v budoucnu. Z hlediska hlad-
kého fungovani ceské ekonomiky (viz také kapitola 2.2)
je tireba usilovat také o plnéni strednédobého rozpoc-
tového cile pro strukturalni deficit sektoru vladnich
instituci ve vy3i maximalné 1 % HDP. V soucéasnosti CR
strednédoby rozpoctovy cil plni a jeho dodrzovani je
predpokladano i nadale. Graf 1.2 zachycuje vyvoj struk-
turdini slozky salda sektoru vladnich instituci prostred-
nictvim metody OECD, kterou v modifikované formé
pouziva i EK, a alternativni metody ECB (blize viz Pfiloha
C).

Graf 1.2: Struktura salda sektoru vladnich instituci

(v % HDP, produkcni mezera v % potencidlniho produktu)
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Pozn.: Strukturdini saldo je vypocteno podle metod OECD a ECB. Udaje
za rok 2016 jsou odhadem MF CR.
Zdroj: €SU (2016). Vypocet MF CR.

Strukturalni saldo prostfednictvim metody OECD odha-
duje MF CR ve vysi -0,4 % HDP v roce 2016, -0,6 % HDP
v roce 2017, -0,3 % HDP v roce 2018 a vyrovnané v roce
2019.

Prostfednictvim metody ECB odhaduje MF CR struktu-
ralni saldo ve vysi —0,1 % HDP v roce 2016, -0,4 % HDP
v roce 2017, vyrovnané jiz v roce 2018 a mirné prebyt-
kové ve vysi 0,3 % HDP v roce 2019. VIadni zdméry tedy
sméruji plnéni MTO v celém horizontu vyhledu.

Po vstupu CR do eurozény by mohlo dojit ke zpiisnéni
MTO na hodnotu strukturadlniho deficitu nejvyse
0,5 % HDP (dle Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodaiské a ménové unii). Ucastnik smlouvy mGze
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.

1.2.2 Dluh sektoru vladnich instituci

Vzhledem k nizké vychozi Urovni dluhu sektoru vladnich
instituci neméla €R s pInénim této slozky kritéria pro-
blémy. V souvislosti s globalni finan¢ni a hospodarskou
krizi se v letech 2009-2012 dluh vyrazné zvysil z méné
nez 30 % HDP na zhruba 45 % HDP v roce 2013. Od té
doby vsak dluh sektoru vladnich instituci v poméru



k HDP zretelné klesa. Prispiva k tomu postupné rozpous-
téni rezervy na financovani deficitu statniho rozpoctu a
efektivnéjsi fizeni a sprava aktiv na souhrnnych uctech
statni pokladny. Vyrazny vliv ma i obnoveny ekonomicky
rast od roku 2014 a pokles nakladli na obsluhu dluhu.

PFi sou¢asném nastaveni fiskalni politiky a predikovaném
ekonomickém rlstu by mél dluh v poméru k HDP dale
pozvolna klesat a v roce 2019 dosahnout hodnoty oko-
lo 37 % HDP. Jeho uroven by se tak méla nachazet bez-
pecné pod referencni hodnotou pro dluh danou
maastrichtskymi konvergencnimi kritérii. Ve srovnani
s pramérem EU je uUroven celkového zadluZeni sektoru
vladnich instituci nizsi. Rezerva pro plnéni dluhového
kritéria se vSak po vypuknuti krize zmensila. Hospodaft-
ska recese rovnéz ukazala, Ze bez dostatecné rezervy by
mohla byt maastrichtska hranice rychle dosazena.

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

Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodareni sektoru
vladnich instituci predstavuji predevSim negativni fis-
kalni dopady starnuti obyvatelstva. V oblasti diichodo-
vého zabezpeceni byla v predchozich letech provedena
pomérné vyznamnd opatfeni (Upravy stavajiciho pra-
béZného systému). Posledni Zprava o starnuti populace
(EK, 2015) tak vyzniva pro CR optimisti¢t&ji a projekce
indikuje v podstaté udrzitelny stav. V posledni dobé vsak
doslo k prijeti nékolika opatfeni v systému dichodového
zabezpeceni, ktera financni udrzitelnost systému naopak
zhoréujl'.3 Rizika vSak plynou i z jinych oblasti dlouhodo-
bych vydajl, konkrétné z nastaveni a fungovani systému
zdravotnictvi a dlouhodobé péce.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceskarepublika -1,2 -1,9 0,6 0,2 0,2 0,1 0,5
Zdroj: CSU, MF CR.
Tabulka 1.3: Dluh sektoru vladnich instituci
(v % HDP)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 44,9 42,2 40,3 38,6 38,5 38,0 37,1

Zdroj: CSU, MF CR.

1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Kritérium stanovuje, Ze dlouhodobé urokové sazby,
definované jako vynosy z dluhopist se zbytkovou splat-
nosti 10 let, nesméji byt o vice nez 2 p. b. vyssi nezZ je
primér ve trech statech EU snejlepSimi vysledky
v oblasti cenové stability.

Roéni primérné dlouhodobé trokové sazby CR se prak-
ticky od konce roku 2014 pohybuji pod 1 %. Ve sledova-
ném obdobi CR konvergenéni kritérium urokovych
sazeb tak vzdy plnila se znacnou rezervou.

® Jednd se o ,zastropovani duichodového véku na urovni 65 let
(v kombinaci s reviznim mechanismem periodického testovani této
hranice) a moznost zvySeni starobnich dichodd vladou az o 2,7 %
v ptipadé, Ze by tohoto zvyseni nebylo dosazeno aplikaci valoriza¢niho
vzorce.

Graf 1.3: Dlouhodobé urokové sazby v roce 2015
(v %)
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Pozn.: Data za Estonsko nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat (2016a).




Stabilita a dlvéryhodnost fiskalniho vyvoje se projevuje
trvale  kvalitnim  ratingovym  hodnocenim  CR
a v bezproblémovém upisovani statnich dluhopist. To
v podminkach utlumené inflace a bezprecedentné niz-
kych urokovych sazeb v celé EU pfispiva k nizkym hodno-
tdm vynosl ceskych statnich dluhopisG. Na zakladé
dosavadniho vyvoje a téZ konstrukce tohoto kritéria lze

predpokladat, 7e €R by i v nasledujicim obdobi toto
kritérium meéla plnit. Podminkou je zachovani davéry
finanénich trh( ve zdravy makroekonomicky vyvoj a
dlouhodobou udrzitelnost ¢eskych verejnych financi, coz
by ve svétle jejich soucasné ipredpokladané situace
nemélo predstavovat problém.

Tabulka 1.4: Dlouhodobé urokové sazby pro konvergencni ucely

(prameér 12 mésicd, v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pramér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * 4,4 1,8 1,8 1,9 4,1 2,3 1,8
Hodnotakritéria 6,4 3,8 3,8 3,9 6,1 4,3 3,8
Ceska republika 2,1 1,6 0,6 0,7 1,2 1,5 1,8

Pozn.: *Presnéji nejvyse tri ¢lenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Priloha A). Vyhled dlouhodobych trokovych sazeb na
roky 2016-2019 byl prevzat z konvergencnich programi a programd stability. Vzhledem k nedostupnosti dat u nékterych referencnich zemi byla
hodnota kritéria z¢dsti vypoctena metodou zafixovdni stdvajicich redlnych drokovych sazeb a pfictenim vyhledu inflace téchto zemi.

Zdroj: Eurostat (2016b), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi. Vypocet MF CR.

1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurz(

Prijeti Clenského statu EU do eurozény je podminéno
Uspésnym, minimalné dvouletym setrvanim narodni
mény v Mechanismu sménnych kurzl Il (ERM Il). Pred-
poklada se tak pohyb kurzu v rdmci fluktuacniho rozpéti
+15 % bez devalvace centréini parity a nadmérnych tlaka
na kurz. Formalni plnéni kurzového kritéria neni az do
vstupu CR do mechanismu sménnych kurzii moiné,
hodnoceni jeho plnéni Ize tedy provadét pouze
v analytické roviné.

Hypotetickd centralni parita CZK/EUR je pro tento ucel
stanovena jako primérnad hodnota kurzu v 1. Ctvrtleti
2014, tedy ve Ctvrtleti predchazejicim hypotetickému
vstupu do ERM Il na pocatku 2. ¢tvrtleti 2014, ktery by
umoznoval pfipadné prijeti eura od 1.1.2017. Pomoci
této parity Ize teoreticky sledovat, zda by CR kritérium
stability ménového kurzu v daném casovém horizontu
spliiovala.

Z Grafu 1.4 je patrné, Ze kurz se ve sledovaném obdobi
se pohyboval tésné okolo hypotetické centralni parity a
neopustil vymezené pasmo *15 %. Bylo to pfirozené
dano tim, Ze béhem sledovaného c¢asového horizontu
CNB pouzivd ménovy kurz jako nastroj k dal$imu uvol-
néni ménové politiky v podminkach dosaZzeni nulové
hranice arokovych sazeb.

Po vyhlaseni kurzového zavazku (v listopadu 2013) doslo
ke skokovému oslabeni kurzu na hodnotu pobliz
27 CZK/EUR. Poté se kurz jiz bez dalSich devizovych in-
tervenci na del$i dobu stabilizoval pobliz hodnoty
27,5 CZK/EUR.4 V prlibéhu 2. ¢tvrtleti 2015 zacal kurz

* ENB vnima svij kurzovy zavazek jako asymetricky, tj. jednostranny
vtom smyslu, Ze nepfipusti posileni kurzu na urovné, které by uz
nebylo moZné interpretovat jako ,pobliz hladiny 27 CZK/EUR“. Na
silngjsi strané hladiny 27 CZK/EUR bréni koruné v daldim posilovani
intervencemi na devizovém trhu, tj. prodejem korun a ndkupem eur.
Na slabsi strané hladiny 27 CZK/EUR nechava CNB kurz koruny volné
pohybovat.

koruny v souvislosti s priznivym vyvojem ekonomiky
posilovat a pfiblizovat se k Grovni 27 CZK/EUR. Tésné
nad touto hladinou jej CNB za pomoci dalsich devizovych
intervenci proti pokracujicim apreciacnim tlakim drzela
i v nasledujicim obdobi. Kurzovy zavazek bude platit tak
dlouho, dokud nebudou vytvofeny podminky pro udrzi-
telné plnéni infla¢niho cile ve vysi 2 %. Navrat do stan-
dardniho rezimu ménové politiky by pfitom nemél
znamenat skokové posileni kurzu na jeho mirné nad-
hodnocenou Uroven pred vstupem do intervencniho
rezimu mimo jiné proto, Ze v mezidobi dochazi k prisaku
slabSiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nomi-
nalnich veligin.” Pfipadné nasledné posilovani ménového
kurzu v del$im obdobi v souvislosti s obnovenim redlné
konvergence by nemélo byt v rozporu s plnénim kurzo-
vého kritéria, nebot historicky bylo hodnoceni uvedené-
ho kritéria na apreciacni strané mirnéjsi a posuny
centrdlni parity smérem k silnéjsSimu kurzu byly bézné
tolerovany.

®> Mirné podhodnoceni redlného kurzu vigi jeho rovnovainé trovni,
k némuz po nominalnim oslabeni mény koncem roku 2013 doslo, bylo
jiz z &asti korigovano naslednym vyvojem cenovych hladin v CR vs.
v eurozoéng, kdyz kumulativni inflacni diferencidl preséhl 1 %. Pfipadné
posileni kurzu po opusténi kurzového zavazku bude také dale tlumeno
zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozcl béhem trvani zavazku,
stejné jako uzaviranim korunovych pozic finanénich investorl a
pfipadnymi intervencemi CNB za tu¢elem zmirnéni kurzovych vykyvii.



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

za 1. ¢tvrtleti 2014. Udaje do 31. 8. 2016.

Zdroj: CNB (2016a). Vypocet MF CR.

Délka setrvani clenské zemé EU v mechanismu smén-
nych kurzd je Smlouvou stanovena minimalné na dva
roky pred vyhodnocenim pfipravenosti na pfijeti eura.
Z dokument( Strategie pfistoupeni CR k eurozéné (zafi
2003) a Aktualizované strategie pfistoupeni CR k eu-
rozéné (srpen 2007) vyplyva, Ze se vldada a CNB shoduji
na setrvani CR v ERM Il jen po minimdlné nutnou dobu.
Z toho vyplyva, 7e by se CR méla zapojit do ERM |l teprve
po dosazeni vysoké miry ekonomické sladénosti
a po vytvoreni predpokladi pro to, aby ji bylo umoznéno
kratce po vyhodnoceni kurzového kritéria pfijmout mé-
nu euro. Zapojeni CR do ERM Il by se navic mélo odehrat
v podminkach stabilni situace v domdci ekonomice
a stability svétovych financ¢nich trha.



2 Vyhodnoceni soucasného stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou

Budouci pristoupeni CR k eurozéné plyne ze zavazk( spojenych s Elenstvim v EU. Pfijeti spoleéné evropské mény by
mélo vést k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozéné a v ndvaznosti na to ke snizeni nakladd zahrani¢niho
obchodu a investic. Tim by mélo déle zvysit pfinosy, které pro CR vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezina-
rodnich ekonomickych vztahu.

Vedle zminénych pfinost vSak soudasné z prijeti eura vyplynou naklady a rizika z divodu ztraty nezavislé ménové
politiky a pruznosti ménového kurzu vici hlavnim obchodnim partnerdm. Na prikladu krize z nedavnych let se ukazala
uzite¢nost téchto Gcéinnych ptizplisobovacich mechanism.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin.6 Cast ,,Cyklickd a strukturdlni sladénost” vypovida o velikosti rizika
rozdilného ekonomického vyvoje v CR v(i¢i eurozdéné, a tedy rizika, Ze by jednotnd ménova politika nebyla pro ¢eskou
ekonomiku primérena. Cast ,Prizplsobovaci mechanismy” odpovidd na otazku, do jaké miry je ¢eska ekonomika
schopna tlumit dopady pripadnych asymetrickych Sokl prostfednictvim vlastnich ptizplsobovacich mechanismd. Za-
kladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je teorie optimalnich ménovych zén. Ucelem analyz je
zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani s vybranymi zemémi.

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

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

DuleZitym ukazatelem podobnosti ceské ekonomiky
seurozonou je dosaZeny stupen redlné ekonomické
konvergence. Ceskd ekonomika redlné konvergovala
k eurozéné do roku 2008, kdy byl tento trend zastaven
financni a nasledné ekonomickou krizi. K jeho obnoveni
doslo od roku 2013, v roce 2015 pak uroven ceské eko-
nomické aktivity poprvé lehce presahla 80 % priméru
eurozony. Cenova hladina ve srovnani s eurozénou stale
zUstava pod svym historickym maximem z roku 2008
(71,1 %, v roce 2015 pak Cinila 63 %). Jeji pokles po roce
2008 nejprve korigoval nadmérné posilovani kurzu ko-
runy v predkrizovém obdobi a v letech 2013-2014 odra-
Zel oslabeni koruny dané pouzivanim kurzu jako nastroje
dal$iho uvolnéni ménové politiky ze strany CNB. Mzdovd
urovel vCR vroce 2015 predstavovala jen necelych
37 % prlimérné Urovné eurozdny pfi prepoctu pomoci
ménového kurzu a zhruba 59 % s pouZitim Gdajd v parité
kupni sily. Do budoucna lze predpokladat, Ze spolu s
obnovenou konvergenci ekonomické aktivity bude opét
probihat dohanéni vyspélych zemi eurozény i v cenové a
mzdové oblasti. Ocekavat tak Ize obnoveni rovnovazné-
ho redlného zhodnocovani koruny viéi euru, pravdépo-
dobné vsak nizSim tempem nez pred krizi, pricemz z¢asti
zfejmé bude probihat prostfednictvim mirné kladného
inflacniho diferencialu vici priméru eurozény. Pripadné

® Tyto analyzy jsou detailné prezentovany v dokumentu ,Analyzy
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2016, ktery zpracovala
CNB, a budou zvefejnény na jeji webové strance. V uvedeném
dokumentu je vyvoj v CR srovnavan s Rakouskem, Némeckem,
Portugalskem, Madarskem, Polskem, Slovinskem a Slovenskem
(,,srovnavané zemé“).

prijeti eura v horizontu nejblizSich péti let by pak tento
inflacni diferencial dale zvysilo a mohlo by vést k nardstu
inflace zfetelné nad v soucasnosti cilovanou 2% hodno-
tu. To by vedlo knizSim redlnym udrokovym sazbam
oproti prdméru eurozény a s tim spojenym rizikim pro
makrofinanéni rovnovahu.

Graf 2.1: Stupen ekonomické konvergence vybranych

statd k eurozéné v roce 2015
(EA=100)
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Zdroj: Eurostat (2016). Vypocet CNB.



Dostatecna cyklicka sladénost ekonomické aktivity
zvySuje pravdépodobnost, Zze jednotnd ménova politika
v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy poukazuji na dlouhodobé
vysokou miru sladénosti celkové ekonomické aktivity CR
a eurozdny, coz plati i po ocisténi o vliv silného spolec-
ného externiho Soku v podobé dopadl globalni finan¢ni
a hospodarskeé krize.

Graf 2.2: RGst realného HDP v CR a eurozéné
(mezirocné, sezonné ocisténo, v %)
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Zdroj: Eurostat (2016). Vypocet CNB.

Také sladénost cyklické slozky nezaméstnanosti, defi-
nované jako rozdil mezi skute€nou mirou nezaméstna-
nosti a jeji odhadovanou rovnovaznou urovni, je
v pripadé CR pomérné vysoka. Z tohoto pohledu by tedy
spole¢na ménova politika eurozény nemusela pro ceské
hospodarstvi znamenat zvySené naklady.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou
by méla snizovat riziko vyskytu asymetrickych ekono-
mickych SokU. Rozdily ve struktufe c¢eské ekonomiky vici
ekonomice eurozény, spocivajici ve vyssim podilu pra-
myslu a niz$im podilu sluZeb, se vSak nesnizuji, coz mize
pro ceskou ekonomiku znamenat vyssi riziko vyskytu
asymetrickych Sok(, na které nebude pfipadna spolecna
ménova politika schopna v plném rozsahu reagovat.
Strukturdlni nesladénost tak mlzZze byt jednim z rizik

z hlediska pfijeti spole¢né mény.

Graf 2.3: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2015
(v %)
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Sluzby (G-L) Ostatni sluzby (M-U)
Pozn.: Jednotlivd 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 (2016). Vypocet CNB.

Rychlda konvergence nominalnich urokovych sazeb
vsouvislosti se vstupem do eurozdony pusobila
v minulosti v nékterych zemich jako asymetricky Sok
vyvolavajici makroekonomické nerovnovahy a rizika pro
finan¢ni stabilitu. Hladkému vstupu do eurozény by tedy
mélo pfedchazet postupné a fundamentalné podloZené
sblizeni nominalnich sazeb. Diky pfevaziné nizké a stabil-
ni inflaci v domaci ekonomice se pfitom rozdil mezi ¢es-
kymi trznimi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény
dlouhodobé pohybuje na velmi nizkych hodnotach. Ani
v obdobi finanénich turbulenci v roce 2009 ¢i dluhové
krize v eurozéné v roce 2012 nedoslo k jeho vyraznéjsi-
mu narlstu. Nevznika tak riziko, Ze pfijeti eura povede
k rychlému poklesu nomindlnich sazeb a s nim souviseji-
cimu vzniku makroekonomickych nerovnovah. Zaroven
to svédci o faktu, Ze financ¢ni trhy vnimaji situaci v oblasti
vlddniho zadluzeni €R jako udrzitelnou.

Vyvoj kurzu koruny vici euru a dolaru i jeho volatilita
jsou od listopadu 2013 zdsadnim zplUsobem ovliviovany
pouzivanim kurzu jako dalSiho nastroje uvolfiovani mé-
nové politiky ze strany CNB. Po vyhldseni kurzového
zavazku se kurz stabilizoval na hladiné mirné nad
27 CZK/EUR, coZ nasledné vedlo ke zvyseni korelace
kurzu ceské koruny vici americkému dolaru s kurzem
eura k dolaru. Tato korelace vsak byla iv predchozim
obdobi ve srovnani s ménami stfedoevropského regionu
nejvyssi a nejstabilnéjsi. Volatilita kurzu ceské koruny
vuci euru byla (s vyjimkou obdobi krize) relativné nizka
a stabilni, cozZ je z hlediska pfijeti eura pfiznivy faktor.
Soucasné plati, ze relativné vysoka volatilita v obdobi
tésné pred krizi a nasledné po jejim propuknuti z velké
Casti odrazi Zzadouci tlumeni dopadl ekonomickych Sokd
na CR skrze ménovy kurz.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost ceské eko-
nomiky s eurozonou zvySuje pfinosy z odstranéni moz-
nych vykyvl vzdjemného ménového kurzu a snizeni
transakénich nakladd. Do eurozény sméfuje pfiblizné
65 % Ceského vyvozu, coZ je nejvyssi Uroven ze srovna-
vanych zemi, a pochazi z ni zhruba 60 % dovozu. Pomér-
né vysoky je také podil vzajemného vnitroodvétvového
obchodu. Mira vlastnické provazanosti mérena pomeé-
rem primych zahrani¢nich investic z eurozény k HDP je
v Ceské ekonomice nejvyssi ze srovnavanych zemi. Mira
obracené definované vlastnické provazanosti (tj. investi-
ce CR do eurozény) je v CR nejvyssi z novych ¢lenskych
zemi, ve srovnani se starymi ¢lenskymi zemémi EU je
vsak stale nizka.
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Graf 2.4: Podil vyvozu do eurozéony a podil dovozu

z eurozony v prvni poloviné roku 2016

(v % celkového vyvozu a dovozu)
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Zdroj: Eurostat (2016), MMF. Vypocet CNB.

Velikost finanéniho sektoru v CR je ve srovnani
s eurozonou stale vyrazné mensi a v roce 2015 se tento
rozdil jesté zvyraznil. Hloubka finanéniho zprostfedkova-
ni méfena pomérem aktiv financnich instituci k HDP je
v CR ve srovnani s Némeckem méné ne? polovigni, ve
srovnani s eurozénou dokonce jen tretinova. Hloubku
financniho zprostfedkovani v eurozéné vsak nelze pova-
Zovat za cil, nebot finanéni krize ukazala rizikovost nad-
mérné velikosti finanéniho sektoru. Dlvodem mensiho
rozméru finanéniho zprostiedkovani v Ceské republice je
predevSim nizsSi zadluZeni soukromého sektoru.
V eurozéné nicméné dochazi k postupnému oddluzovani
soukromého sektoru (ze 160 % HDP vroce 2011 na
139 % HDP vroce 2015), zatimco v Ceské republice
k mirnému narlstu zadluZeni (ve stejném obdobi z 58 %
HDP na 59 % HDP).

Struktura financnich aktiv a pasiv ¢eskych nefinancnich
podnikii a domacnosti je celkové obdobna jako u sub-
jektd v eurozoné, nadale vsak vykazuje dil¢i rozdily, coz
by mohlo pfispivat k odliSnym dopaddm spolecné mé-
nové politiky. Na rozdil od vyspélych zemi eurozény maji
u Ceskych podnikll na Cisté dluznické pozici nizsi vahu
uvéry a naopak vyssi vahu majetkové Ucasti, coZ je dano
radové nizSim podilem ucasti na financnich aktivech
(nizsi mira investic firem dojinych nefinand-
nich podnik). Cista dluZnicka pozice ¢eskych podnikd se
mezi lety 2008 a 2016 snizila, coZ je odrazem zejména
utlumeného rdstu zavazkl a rychlejsiho ristu financ¢nich
aktiv. Podniky v Ceské republice vykazuji oproti ostatnim
srovnavanym zemim nejvyssi hodnoty vysoce likvidnich
aktiv v poméru k HDP, pomér zavazkl ve formé cennych
papirt k HDP je vlivem zvySené emise cennych papird
v predchozich letech témér srovnatelny s eurozénou.
Cista véritelska pozice ¢eskych domacnosti je ve srovna-
ni s eurozénou pfriblizné polovi¢ni. Podobné jako v pfi-
padé podnik(l zde navic pretrvavaji rozdily ve strukture.
Na strané zavazk( jde predevsim o polovi¢ni miru zadlu-
Zeni Ceskych domacnosti oproti eurozéné. Na strané
aktiv pretrvavd — i pfes mirné sblizeni — opacny pomér
likvidni a investi¢ni slozky portfolii domacnosti, kdyz
v Ceské republice dominuje slozka likvidni, zatimco
v eurozoné slozka investicni.

Dulezitym predpokladem pro Uspésné plsobeni jednot-
né ménové politiky je také podobna funkce Urokového
kandlu transmise ménové politiky v jednotlivych zemich
ménové unie. V Ceské republice se vliv ménovépolitic-
kych sazeb na klientské sazby vyraznéji nelisi od eurozé-
ny, transmise sazeb je rychld, z vice nez poloviny probiha
vramci jednoho mésice. Globalni financni krize sice
vedla k do¢asnému oslabeni, resp. zpomaleni transmise
meénoveépolitickych Urokovych sazeb do ceské ekonomiky
v disledku narastu klientskych rizikovych prémii, jedna
se vSak o tradi¢ni znamku cyklického vyvoje souvisejici
se zpfishovanim uvérovych podminek. Rozpéti uroko-
vych sazeb z novych Gvér( nefinanénim podnikim a
ménovépolitické sazby je v CR srovnatelné s eurozénou,
jeho slozky vyjadfujici odliSné aspekty financniho rizika
se vsak liSi, zejména vlivem pretrvavajicich probléma
nékterych zemi eurozoény. Struktura fixaci urokovych
sazeb u nové poskytnutych dvérd nefinanénim podni-
kiim je v CR podobna jako veurozéné. U hypotecnich
Gvérd v CR dominuji Gvéry s fixaci od jednoho do péti
let, zatimco v eurozdné jsou Castéji pouzivany jesté delsi
fixace; to vSak z pohledu pfijeti eura nepfedstavuje vy-
znamny rozdil.

Rozdily v perzistenci inflace, tedy v rychlosti, s jakou se
inflace navraci po Soku zpét krovnovaze, mohou
v jednotlivych zemich ménové unie vést k rznym dopa-
d@im spoleéné ménové politiky. Strnulost inflace v CR je
v poslednim desetileti mezi srovndvanymi zemémi zhru-
ba na priiméru ¢i lehce pod nim a vyrazny neni ani rozdil
vUci jadrovym zemim eurozony. Inflacni perzistence tak
v Ceské ekonomice nepredstavuje vyznamné riziko pro
symetrické pusobeni spole¢né ménové politiky po pfijeti
eura.

Z analyzy sladénosti vyvoje na financnich trzich (penéz-
nim, devizovém, dluhopisovém a akciovém) s eurozénou
stejné jako v minulych obdobich vyplyva, Ze synchroni-
zace v jednotlivych segmentech ¢eského finanéniho trhu
je dlouhodobé prevaziné vysoka a srovnatelna se zemé-
mi eurozony. V pribéhu roku 2009 se situace na ceskych
financnich trzich zacala pozvolna navracet k predkrizové
urovni sladénosti sledovanych trhd. Vyvoj je vsak
v soucasnosti ovliviovan provadénim aktivni politiky
centrdlnich bank a jimi pfijimanych opatfeni.

Stupen euroizace se vCR pozvolna zvy$uje, nicméné
stdle se pohybuje na relativné nizké drovni predevsim
vlivem vysoké davéry vdomaci makroekonomické a
instituciondlni prostfedi. VyuZiti zahranicni mény je
soustfedéno zejména do sektoru podnikl ve sluzbach
spjatych s nemovitostmi a do primyslovych podnikd,
kde souvisi s obchodni provazanosti s eurozénou, a kde
jsou tudiz cizoménové uvéry dlouhodobé vyuzivany jako
forma pfirozeného zajisténi proti kurzovému riziku.
Poptavka cCeskych domacnosti po vkladech a uUvérech
v cizich ménach je oproti ostatnim zemim v regionu
nadale nizkd, kdyZz objem cizoménovych Gvéra ceskych
domacnosti je zcela zanedbatelny.



2.2 Prizplisobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pfi spravném nastaveni méla — ob-
dobné jako ménova politika — plisobit proticyklicky, a byt
tak stabiliza¢nim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco
v opac¢ném pripadé se sama stava zdrojem prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah a ekonomickych Sokd.
Cim blize vyrovnanosti jsou vladni rozpotty ve své struk-
je v dobé hospodaiského oslabeni prostor pro plsobeni
automatickych stabilizator( a pro ptipadné provadéni
proticyklickych diskre¢nich opatteni. Ceskd rozpoctova
politika byla charakteristickda chronickymi schodky
a procyklickym pusobenim po velkou ¢ast sledovaného
obdobi. Zadouci proticyklicky charakter méla fiskalni
politika v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vliadnich protikri-
zovych opatreni, a také v letech 2014 a 2015, kdy uvol-
néni fiskalni politiky pfispélo k oZiveni a upevnéni
ekonomického rlstu. Naopak fiskalni konsolidace zapo-
Catd vroce 2010 sice vyrazné snizila schodky rozpoctq,
ovSsem za cenu procyklického restriktivniho pasobeni
fiskalni politiky a poklesu ekonomiky v letech 2012
a 2013. V souhrnu nicméné doslo v letech 2010-2015
k vyraznému snizeni strukturdlniho deficitu sektoru
vladnich instituci, které v poslednich letech vyustilo v
plnéni MTO. Jeho plnéni je pfitom predpokladem pro to,
aby byla fiskalni politika pfipravena ucinné plnit makro-
ekonomickou stabiliza¢ni roli v pfipadé ztraty samostat-
né ménové politiky souvisejici s pfijetim eura.

Celkovy dluh sektoru vladnich instituci CR je ve srovnani
s mnoha staty Evropské unie na nizké drovni, pro jeho
dlouhodobou udrzitelnost viak bude klicové vyporadat
se s dopady starnuti populace zejména v oblastech pen-
zijniho systému a systému zdravotni péce. Rizikem je
také relativné vysoky podil mandatornich vydajd, jejichz
zmény jsou Casové i politicky narocné. Ackoliv tedy lze
predpokladat plnéni konvergencnich fiskalnich kritérii
v nasledujicich letech a pfipravenost na vstup do eu-
rozény se v tomto ohledu podstatné zlepsila, zlstava
funkénost  fiskalnich  prizplsobovacich mechanisma
v nékterych ohledech jednou z moznych limitujicich
oblasti pti hodnoceni schopnosti CR pFijmout euro.

Trh prace je dalsim z vyznamnych mechanismd, jimiz se
ekonomika mulZe vyrovnavat sasymetrickymi Soky pfi
absenci samostatné ménové politiky. VCR lze
v poslednich letech pozorovat mirné zvysovani flexibility
pracovni sily, které se projevilo mj. ¢astéjsim vyuZzivanim
zkracenych pracovnich Gvazk( v reakci na hospodarskou
recesi. Pozitivné Ize hodnotit také ve srovnani
s ostatnimi sledovanymi zemémi nizkou miru nezamést-
nanosti, véetné jeji dlouhodobé slozky, ¢i vysokou miru
ekonomické aktivity populace. Také regionalni rozdily
v nezaméstnanosti se opét pozvolna snizuji. Mezi slaba
mista ¢eského trhu prace nicméné nadale patii pomérné
nizkd geografickd mobilita pracovni sily, a to jak regio-
nalni, tak i mezinarodni.

Graf 2.5: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
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Zdroj: Eurostat (2016).

Pruznost trhu prace vyznamné ovliviuji institucionalni
pravidla trhu prace. Jednim z nich je administrativni
nastaveni minimalni mzdy, jejiz pomér k priimérné mzdé
se vCR postupné zvySuje, mezi srovnavanymi zemémi
malni mzda pGsobit na pruinost mezd predevsim
v profesich s nizkou kvalifikaci, kde dosahuje az 95 %
priimérné mzdy. Celkové zdanéni prace je v CR relativné
vysoké, v poslednim roce navic dale mirné vzrostlo.
Financni motivace k praci odrazejici nastaveni dani a
socialnich davek zlstava relativné nizka, a to predevsim
v pocatecni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednot-
lived a ve srovnani s nékterymi zemémi i u dlouhodobé
nezaméstnanych z rodin s détmi. Ochrana zaméstnanos-
ti je stale relativné silnd pro stald zaméstnani, zatimco
pro docCasna zaméstnani patfi k nizSim. Regulace trhu
prace tak je vCR srovnatelnd s evropskymi zemémi,
které vsak v globalnim srovnani patfi spiSe k tém méné
pruznym.

Graf 2.6: Slozky zdanéni prace v roce 2015
(v % z priimérné mzdy)
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Zdroj: OECD (2016).

Reakce mezd na hospodarsky cyklus muizZe prispét ke
schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které spolecna
ménova politika nem@Ze dostateéné reagovat. V CR
prizplsobovaly podniky naklady prace v reakci na pokles
poptavky v pokrizovych letech castéji nez podniky
v eurozoné, pricemz vedle snizeni ¢i zmrazeni mezd

11



12

vyuZzivaly zejména sniZeni bonusl a nepenéznich odmén.
To pti nadprdmérném podilu flexibilnich mzdovych slo-
Zek na celkovém odmeénovani naznacuje moznost urcité
substituce na uUrovni ceskych podnikl mezi pruznosti
zdkladnich mezd a pruznosti flexibilnich slozek odméno-
vani.

V oblasti pruznosti trhu zboZi a sluzeb se pozice CR
oproti pfedchozimu roku mirné zlepsila, oproti ostatnim

srovnavanym zemim je vSak domaci podnikatelské pro-
stfedi vice zatizeno administrativnimi a regulatornimi
prekazkami. V Zebfi¢ku bariér ristu a konkurenceschop-
nosti se postaveni Ceské republiky od roku 2006 nezmé-
nilo. Z nize uvedeného grafu je patrné, Ze slabinou
z(Ostava stav instituci (v€etné vymahatelnosti prava),
infrastruktury a inovaci. Tyto nedostatky v podnikatel-
ském prostiedi snizuji pruznost trhu zbozi a sluzeb.

Graf 2.7: Zebticek bariér ristu a konkurenceschopnosti (index GCl)

(hodnoceni podle hlavnich pilifi indexu, 2016—-2017)
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Pozn.: Global Competitiveness Index (GCl) hodnoti konkurenceschopnost zemi prostiednictvim hodnoceni ve 12 pilifich ve trech skupindch (faktory,
inovace, efektivnost). Index dosahuje hodnot v intervalu od 1 do 7, pricemZ vyssi hodnota indexu znamend vyssi konkurenceschopnost.

Zdroj: World Economic Forum (2016).

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru hraje dllezi-
tou roli ve schopnosti ekonomiky tlumit ekonomické
Soky. Naopak nezdravy bankovni sektor mize Soky vy-
tvaret a Sifit je do redlné ekonomiky, pfipadné muizZe
zpUsobit problémy i ve fiskdlni oblasti. Odolnost ban-
kovniho sektoru CR vici pFipadnym nepiiznivym Sokdm
je diky dostatecnému kapitalovému vybaveni a provozni
ziskovosti vysoka a ceské banky by tedy mély byt schop-
ny absorbovat i pfipadné vysoké uvérové ztraty. Pfitom
kvalita uvérového portfolia se v posledni dobé naopak
mirné zlepsSuje. Urcitd rizika jsou spojena s implementaci
projektu bankovni unie, do kterého by se CR s pFijetim
eura automaticky zapojila. Dlvodem téchto rizik je pre-
sun nékterych pravomoci na unijni Uroven bez presunu
odpovédnosti za celkovou kondici narodniho finan¢niho
sektoru.

Graf 2.8: Celkovy kapitalovy pomér
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Pozn.: Jednd se o pomér kapitdlu banky k rizikové vdZzenym aktiviim.
Vyjadruje tak financni silu banky a vypovidd o jeji schopnosti kryt
pripadné budouci ztraty kapitdlem.

Zdroj: MMF (2016).



3 Situace v eurozéné a nove vznikajici financ¢ni zavazky

pro pristupujici zemé

3.1 Situace v eurozoné

Hospodarska situace v eurozoné se v poslednim obdobi
mirné stabilizovala. Ekonomicky wvyvoj v jednotlivych
zemich vsak zlstava naddle rGznorody. V fadé zemi brzdi
vyraznéjsi hospodafské oziveni strukturdini problémy,
niz8i konkurenceschopnost, nizké tempo investic ¢i vy-
soka zadluZenost verejného a soukromého sektoru.

Pro hladké fungovdni ménové unie mda hospodarska
sladénost zemi eurozdny zasadni vyznam. Pretrvavajici
rozdily v ekonomické drovni snizuji uéinnost jednotné
ménové politiky, prestoZe se zejména vlivem krize a
pfisnéjSiho regulatorniho ramce nékteré vnéjsi a vnitini
nerovnovahy zmirnily. Situace v Recku se docasné zklid-
nila, kdyz se v srpnu 2015 podafilo uzavfit dohodu o jiz
tfetim zachranném programu, ktery je financovan
z Evropského mechanismu stability (ESM).

Naopak hospodarskou i politickou nejistotu v celé EU
zvysil vysledek referenda, které se dne 23. ¢ervna 2016
konalo ve Spojeném kralovstvi a v némz se voli¢i rozhod-
li pro odchod z EU. Toto rozhodnuti se mdze stat podné-
tem pro zastance mezivladniho pfistupu s cilem posileni
role ¢lenskych statd v evropské integraci. Organy EU
maji v soucasné dobé za ukol pripravit dohodu o pod-
minkach vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU. Podle
jejich konkrétni podoby se bude dale odvijet situace v
EU jak z politického, tak hospodarského hlediska. Spoje-
né kralovstvi neni soucasti eurozény a dopady vystou-
peni na hospodarsky rist EU nelze s ohledem na celou
fadu neznamych faktord kvantifikovat. Dopady na jed-
notlivé zemé eurozéony budou pravdépodobné negativni
a budou se odvijet zejména od velikosti jejich vzajem-
nych obchodnich a finanénich vztahl se Spojenym kra-
lovstvim.

Oproti plvodnimu océekavani zakladatell eurozény ne-
doslo mezi jejimi ¢lenskymi zemémi k zdsadni hospodai-
ské konvergenci, nezvysSila se jejich hospodarska
dynamika a nedoslo ani ke sladéni hospodarskych cykla.
Vyvoj perifernich zemi eurozény byl rliznorody. Irsko a
pobaltské zemé (Estonsko, LotySsko a Litva) zaznamena-
ly od roku 2009 vyrazné zlepseni své relativni ekonomic-
ké Urovné ve srovnani seurozénou, zatimco vzemich
tzv. jizniho kiidla (Recko, Kypr, Spanélsko, Itélie a Portu-
galsko) relativni ekonomicka uroven oproti pocatku krize
klesla. Obdobné se rozdilna situace mezi zemémi jadra
eurozony a jiznim kfidlem projevuje i na trhu prace.

Ackoliv se podminky v této oblasti postupné zlepsuiji,
v Recku aSpanélsku mira nezaméstnanosti dosahuje
kolem 20 %, ve vékové skupiné 15-24 let pak dokonce
kolem 45 %. Naopak v Némecku se mira nezaméstna-
nosti pohybuje pouze nepatrné nad hranici 4 %.

Rozdily jsou patrné téz ve vysi zadluZenosti sektoru
vladnich instituci, kdy pét zemi eurozény v tomto ukaza-
teli v roce 2015 presahovalo hranici 100 % HDP (Recko,
Itélie, Portugalsko, Kypr a Belgie). Vazeny primér pomé-
ru dluhu sektoru vladnich instituci na HDP v eurozéné
dosdahl svého vrcholu v roce 2014 ve vysi 92,0 %, v roce
2015 mirné klesl na 90,7 %. Schodek vladniho sektoru
eurozony setrvale klesa od roku 2009, v roce 2015 dosa-
hl 2,1 %. V tomtéz roce respektovalo obé prahové hod-
noty pro saldo i dluh sektoru vladnich instituci pouze pét
zemi eurozony z devatenacti (Graf 3.1). Ze zakladajicich
zemi eurozdny je to pfitom jedina.

Graf 3.1: Fiskalni situace v eurozéné a CR v roce 2015
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Zdroj: Eurostat (2016c).

Hlavni prekazky pro dynamictéjsi hospodarsky rlst
v eurozdné tak predstavuji pretrvavajici systémové
strukturdlni nedostatky, které nebyly odstranény du-
slednou implementaci reforem, nejistoty ohledné bu-
douciho tempa ridstu, které zaostavd za hlavnimi
svétovymi ekonomikami ¢i politicka nejistota spojend
s budoucim vystoupenim Spojeného kralovstvi z EU.
Dal$im nepfiznivym faktorem jsou pak geopoliticka rizika
souvisejici s napétim na Stfednim vychodé a v severni
Africe, jez vyvolalo vaznou migracni krizi.
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3.2 Institucionalni vyvoj v EU a nové vznikajici zavazky

Diskuse o prohlubovani hospoddfské a meénové unie
v soucasnosti probiha na zakladé tzv. Zpravy péti pred-
sedl (EK, 2015b). Zprava navrhuje prohloubeni evropské
integrace v oblasti hospodarské, financni a fiskalni a
posileni demokratické odpovédnosti a legitimity, zejmé-
na v eurozéné.

V rdmci tzv. prvni faze prohlubovani HMU byla pfijata
opatfeni k prohlubovani evropského semestru, byla
zfizena nezdvisla poradni Evropska fiskdIni rada a zemim
eurozony bylo vydano doporuceni ke ztizeni vnitrostat-
nich rad pro produktivitu. Na jare roku 2017 hodla Ev-
ropskd komise vydat Bilou knihu, ktera by méla
podrobnéji popsat tzv. druhou fazi prohlubovani HMU.

Usili se dale zaméfuje na dokonéeni bankovni unie, kde
bude potifeba pfijmout dalsi kroky zejména v oblasti
snizeni a sdileni rizik ve finanénim sektoru. K 1. lednu
2016 zacal plné fungovat Jednotny mechanismus pro
reseni krizi véetné Jednotného fondu pro feseni krizi,
kde se ucastnici staty v prosinci 2015 dohodly na pre-
chodném financovani z verejnych zdroji jako nejzazsi
moZnosti v pfipadé nedostatku prostredka.

S bankovni unii souvisi i nastroj pfimé rekapitalizace
bank z Evropského mechanismu stability. ESM pro po-
tfeby tohoto nastroje v ramci své zapujcni kapacity vy-
clenil 60 mld. EUR. Tento nastroj je, stejné jako ostatni
formy pomoci z ESM, moZné pouZit jen tehdy, je-li to
nezbytné pro zajisténi financni stability eurozény jako
celku a jejich ¢lenskych statl a zaroven je podminkou
pfedchozi rekapitalizace ,,zachrafiované” banky z jejich
vnitfnich zdroju (tzv. bail-in), a vycerpani vSech ostatnich
moznosti, jak ozdraveni dané banky fesit.

V CR je politicka diskuse o mozné participaci v bankovni
unii pred prijetim eura vedena na zakladé kazdorocné
aktualizované Studie dopadu Uéasti ¢ neGéasti CR
v bankovni unii (MF CR, 2015b, 2016). V souladu s jejimi
zavéry a doporucenim vlada dne 30. kvétna 2016 roz-
hodla se k bankovni unii v soucasné situaci nepfipojit.

V pusobnosti Jednotného mechanismu pro feseni krizi
jsou prispévky vybirané jednotlivymi za¢astnénymi staty
od bank na jejich uzemi prevadény do Jednotného fondu
pro reseni krizi (SRF). Cilova vyse prostredk( v SRF, které
by mélo byt dosazeno do konce roku 2023 (s moznosti
prodlouZeni az o Ctyfi roky), by méla odpovidat 1 % kry-
tych vklad’ v bankédch na tzemi zG&astnénych statd. CR
by v pfipadé vstupu do bankovni unie byla povinna pre-
vést do SRF prostiedky do té doby vybirané do Narodni-
ho fondu pro reseni krize. Ten by mél pfi naplnéni cilové
urovné po zohlednéni ocekavaného naristu objemu
vkladd disponovat castkou pfriblizné 26,6 mld. KE. Veli-
kost prispévkl bank v rdmci bankovni unie se vsak bude
odvijet i od jejich rizikového profilu. V pfipadé CR Ize

7 pojisténé vklady do vy3e néhrady. V piipadé statii eurozény by tento
podil pfedstavoval zhruba 55 mld. EUR.

pfedbéiné odhadovat, Ze castka k pfevedeni do SRF
bude nizsi a bude se pohybovat vrozmezi 8,7 az
20,9 mld. K¢.?

Vzhledem k celkovému objemu aktiv bankovniho sekto-
ru zemi eurozény by vsak ani souhrnna financni kapacita
SRF spole¢né s nastrojem pfimych rekapitalizaci bank
z ESM nemusela byt dostate¢na pro feSeni problémi
vétsiho rozsahu v bankovnim sektoru zemi bankovni
unie. Na druhou stranu pfedevsim nastroj bail-in by mél
prispét k vyznamnému snizeni moznych narok( na pro-
stredky z ESM.

Preklenuti moZného nedostatku prostfedkd v SRF
v pribéhu prechodného obdobi bude provedeno na
principu individudlnich (tedy nesdilenych) Gvérovych
linek zucastnénych statd. Celkova maximalni vyse pre-
chodného financovani byla stanovena na 55 mid. EUR.
Zavazek CR by tak v p¥ipadé Géasti v bankovni unii mél
odpovidat rozdilu mezi vysi prostredk(, jez by v prlibéhu
prechodného obdobi do SRF mély prevést instituce pa-
sobici na tzemi CR na strané jedné, a prostfedkd, které
byly do SRF jiz pfevedeny, spolecné s jinymi dostupnymi
vnéjsimi zdroji, na strané druhé. Uvér poskytnuty Géast-
nickou zemi bude splacen zvybranych mimoradnych
prispévkd od bank, aby byla zachovana fiskalni neutralita
mechanismu.

Kvantifikaci odhadovanych financnich nakladd souviseji-
cich s hypotetickym vstupem CR do eurozény uvadi
Ptiloha B.

& Konkrétni hodnotu nelze v tuto chvili spolehlivé odhadnout, jelikoZ
nejsou k dispozici vSechny nezbytné Gdaje a vyse prispévkl bude dale
zaviset na konkrétnim poctu ¢lenskych statd mimo eurozénu, které se
k bankovni unii pfipoji.
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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 ,priimérnou miru inflace mérenou v prlibéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim”, je tato mira
inflace spoctena jako pfirGstek posledniho dostupného dvanactimési¢niho prdméru harmonizovaného indexu spotre-
bitelskych cen oproti priméru prfedchozich 12 mésicu.

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

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

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

Kritérium stavu verejnych financi

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

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

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

1. pomér planovaného nebo skute¢ného schodku sektoru viadnich instituci k hrubému domacimu produktu pre-
kroci referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu ¢. 12 o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), le-
daze by:

a. bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl Urovné, ktera se blizi referenc¢ni hodnoté, nebo
b. prekroceni referen¢ni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér zlstaval blizko k referencni
hodnoté.

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

Mezi zpravou Evropské komise a samotnym pfipadnym zahdjenim postupu pfi nadmérném schodku vsak musi pro-
béhnout jesté nékolik dalSich krok(l. Postup pfi nadmérném schodku zahajuje Rada EU na ndavrh Evropské komise.
Rada EU jej také na doporuceni Evropské komise ukoncuje.



Kritérium konvergence urokovych sazeb

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

Clanek 4 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence specifikuje, Ze: , Kritérium konvergence trokovych sazeb (...) zname-
na, Ze v pribéhu jednoho roku pred Setfenim priimérna dlouhodoba nominalni Grokova sazba ¢lenského statu nepre-
kracovala o vice neZ 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi clenskych statl, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledkdl. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist nebo srovnatelnych
cennych papir(, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmui v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Implementace kritéria konvergence trokovych sazeb

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

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

Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Ustanoveni Smlouvy

Cldnek 140 odst. 1, tieti odrazka Smlouvy vyZaduje: ,,dodriovéni 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 Gcasti v mechanismu sménnych kurzG 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 tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky
stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici euru.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich 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 (EMI) v fijnu 1994, a z jejich vyjadreni ve zpravé ,Progress towards Convergen-
ce” vydané v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,Sirsi fluktuacni pasmo prispélo k dosazeni udrzitelné miry stability smén-
nych kurzd v ramci ERM*“, Ze ,Rada EMI povaZuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné” a Ze ,Clenské staty by se
i nadale mély snaZit predchazet vyraznym fluktuacim sménnych kurzl tim, Ze zaméri svou politiku na dodrZovani ce-
nové stability a snizovani schodkl verejnych rozpoctl, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavk( ¢lanku 140, odst. 1 Smlouvy
a pfislusného protokolu”.

Ve zpraveé ,Progress towards Convergence”, bylo konstatovano, ze ,kdyZ byla Smlouva sestavovana, predstavovalo
tzv. normalni fluktuacni rozpéti odchylku o +2,25 % od bilaterdIni centraini parity a odchylka o +6 % predstavovala
vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsiteni fluktuacniho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria,
a predevsim pojmu ,,normalni fluktuacni rozpéti“, se tak stala ponékud slozitéjsi.“ Dale pak bylo navrzeno, Ze pti zavé-
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recném hodnoceni bude tfeba vzit ohled na ,,specificky vyvoj sménnych kurzd v ramci Evropského ménového systému
(EMS) od roku 1993“.

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

Zatteti, pfi posuzovani pfitomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,silnych tlaki“ na sménny kurz se zkouma mira odchyleni
kurz( k euru od centralnich parit v ramci ERM Il. Vedle toho se pouZivaji dalsi ukazatele, jako napfiklad kratkodobé
urokové diferencidly viici eurozéné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli hraly devizové intervence.



B Pfiloha — odhadované finanéni naklady pro CR pfi
hypotetickém vstupu do eurozény

Tabulka niZe uvadi odhadované ptimé finanéni naklady v hypotetickém p¥ipadé vstupu CR do eurozény a finanéni
naklady s timto vstupem Uzce souvisejici, a to na zakladé soucasného pravniho nastaveni a fady zjednodusujicich
predpokladd, pokud jde o faktory ekonomické. Pro ménovy prepocet byl vidy pouZit kurz 27,0 CZK/EUR.

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

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

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

— 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 naklad( ECB.

Zavazky spojené s Gcasti €R v Evropském mechanismu stability Jednotka Naklad
- Celkovy zdvazek je 437,4 mld. CZK, z toho podminény zdvazek v pfipadé plného vyuziti zapQjéni ka-  mld. EUR 1,9*
pacity ESM ¢ini 386,7 mld. CZK. mid. CZK 50,7*

- CR by tak musela do &tyF let splatit zakladni kapital ve vysi 50,7 mld. CZK.
- CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou ESM, ¢lenové eurozény véak
mohou svilj souhlas s ptijetim eura v CR fakticky podmiriovat vstupem do mechanismu.

Zavazky souvisejici s €lenstvim v Jednotném mechanismu pro feseni krizi Jednotka Naklad
- CR je povinna nejpozdé&ji ke dni ptijeti eura vstoupit do bankovni unie. mld. EUR  do 0,98**
- Mezivladni Dohoda o pfevadéni a sdileni pfispévkd do Jednotného fondu pro feseni krizi pozaduje mld. czK  do 20,9**
nejpozdéji do konce pfechodného obdobi prevést do fondu pfispévky bankovnich instituci.
- Staty eurozény mohou svij souhlas s piijetim eura v CR podmiriovat dokoné&enim ratifikace této Do-
hody v CR.
- Ustanoveni Dohody se na CR za¢nou vztahovat okamZikem vstupu do eurozény (nebo do bankovni
unie, vstoupi-li CR do bankovni unie pred pfijetim eura). ***

Naklady spojené s ucasti CR v Jednotném mechanismu dohledu Jednotka Naklad
- 0Odrazi souhrnnou rocni vysi poplatkd hrazenych ¢eskymi bankami Evropské centralni bance za mil. EUR 2,2

vykon dohledu. )
mil. CZK 59,5

Pozn.: *  Z podilu CR na upsaném kapitdlu ESM je splaceny kapitdl CR ve vysi 50,7 mld. CZK, zbytek jsou podminéné zdvazky. Podil CR na upsaném
kapitdlu ESM nebere v potaz docasnou ulevu na kapitdlovém klici ESM, na niZ maji ndrok hospoddrsky slabsi ¢lenové ESM (a na kterou by
dle soucasného stavu méla ndrok i CR).

**  Vsouladu s kapitolou 3 jde o horni hranici a prevdadénd cdstka by zfejmé byla niZsi, neZ je zde uvedeno, tj. mezi 8,7 a 20,9 mld. Kc.

*** V pfipadé 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.
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C Priloha —slovnic¢ek pojmu

Apreciace je zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vici jiné
méné (jinym ménam).

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.

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé 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 dluhopisd, jejiz pra-
mérna zbytkova splatnost se nejvice priblizuje hranici 10 let.

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

Eurozoéna (EA), 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, Itélie, Lu-
cembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko
a Spanélsko. Od roku 2001 je ¢lenem eurozény Recko, od roku
2007 Slovinsko, od roku 2008 Kypr a Malta, v roce 2009 pfi-
stoupilo Slovensko, v roce 2011 Estonsko, v roce 2014 LotySsko
avroce 2015 Litva.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen je jeden z index(
méficich cenovou hladinu. Je konstruovan na zakladé pravidel-
ného sledovani vyvoje cen vybranych zbozi a sluzeb, které maji
ve spotfebnim koSi uréitou vahu. Kalkulovadn je v zemich EU
podle jednotnych a pravné zavaznych postupll, coz umoziuje
srovnatelnost tohoto ukazatele mezi zemémi. Proto se pouZiva
pfi vyhodnocovani kritéria cenové stability. Pro harmonizovany
index spottebitelskych cen se i v CR ¢asto pouziva zkratka HICP
(z anglického ,Harmonised Index of Consumer Prices”).

Inflace je rist vieobecné cenové hladiny, resp. vnitfni znehod-
nocovani mény. Cenova hladina se méfri pomoci cenovych
indexd, napf. harmonizovaného indexu spottebitelskych cen.

Jednorazové a jiné prechodné operace jsou takova opatreni

na strané prijmu ¢i vydaju, ktera maji pouze docasny dopad na
saldo sektoru vladnich instituci a casto vyplyvaji z udalosti
mimo pfimou kontrolu viady.

Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mecha-

nism, SSM) je nové vznikly systém bankovniho dohledu v EU. Je

v kompetenci ECB a vnitrostatnich organd dohledu zGéastné-

nych zemi.

Jednotny fond pro feseni krizi (Single Resolution Fund, SRF) je
fond napliiovany z pfispévk( bank vybiranych zucastnénymi
zemémi. PFi svém vzniku bude sloZen z ndrodnich segmentd,
které budou postupné zvySovat svoji vzajemnost (mutualisati-
on), ¢ili oslabovat vazbu mezi narodnim plivodem prispévkl do
SRF a sidlem ozdravované banky. UmozZnény budou vzajemné
pljcky mezi narodnimi segmenty. Pro pfipad nedostatku pro-
stfedkl v SRF béhem prechodného obdobi (do konce roku
2023) dohodly staty bankovni unie prechodné financovani
z vetejnych zdroji ve formé individualnich (nesdilenych) dvé-
rovych linek ve prospéch SRF. Nejpozdéji na konci prechodné-
ho obdobi by mél byt plné funkéni trvaly mechanismus
finan¢niho jisténi SRF.

Jednotny mechanismus pro fesSeni krizi (Single Resolution
Mechanism, SRM) je mechanismus tvoreny centralizovanym
vyborem, jenz bude pfipravovat ndvrhy postupl reseni krizi
bank, a fondem pro fesSeni krizi bank v rdmci bankovni unie.
Jeho cilem je zajistit fadné reseni upadkd bank s minimalnim
dopadem na verejné rozpocty tim, Ze se na Uhradé vzniklych
ztrat budou podilet predné akcionafi a véfitelé banky a speci-
alné vytvoreny fond financovany samotnymi bankami.

Pakt o stabilité a rastu (Stability and Growth Pact, SGP) je
zavazny ramec pro koordinaci narodnich fiskalnich politik
v ramci Evropské unie. Pokud c¢lensky stat EU prekroci hranici
deficitu sektoru vladnich instituci 3 % HDP, resp. nedosahuje
dostatecného tempa pfi snizovani svého dluhu, ktery je vyssi
nez 60 % HDP, je s nim zpravidla zahajen tzv. postup pfi nad-
mérném schodku. Postup pfi nadmérném schodku je zahajo-
van na zdkladé uceleného posouzeni hospodarské
a rozpocCtové situace dané zemé. Pokud je napf. nadmérnd
hodnota deficitu (resp. dluhu) pouze docasnd, zpUsobena
nepfiznivym (cyklickym) ekonomickym vyvojem, postup pfi
nadmérném schodku nemusi byt zahajen. Sankce pro danou
zemi se lisi podle toho, zda je zemé v eurozoéné ¢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
zavazkdm. 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 trovni EU. Sektor vladnich instituci v CR
zahrnuje v metodice ESA 2010 tfi zakladni subsektory: Gstfedni
vladni instituce, mistni vladni instituce afondy socialniho
zabezpeceni.

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

Stfednédoby rozpoctovy cil (Medium-Term Objective, MTO) je
vyjadren ve strukturalnim saldu a implikuje udrzitelnost verej-
nych financi dané zemé. Pro CR aktudlné odpovida urovni
strukturalniho salda -1 % HDP.
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