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Seznam poutzitych zkratek

74 G kodové oznaceni ¢eské koruny
CNB oot Ceska narodni banka

Lo/ SRR Ceska republika

CSU e Cesky statisticky urad

ECB o Evropska centralni banka

EK oo Evropska komise

ERMID oo, mechanismus sménnych kurz(
ESM o Evropsky mechanismus stability
EU e Evropskd unie (svym pokrytim zahrnuje vSech 27 zemi)
EUR ottt koédové oznaceni eura

HDP et hruby domaci produkt

MPF CR oottt Ministerstvo financi CR

MMEF <o Mezinarodni ménovy fond
NERV «eeteee ettt Narodni ekonomicka rada vlady

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

Pomicka (-) na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval.

Uzavérka datovych zdrojti
Material byl zpracovan na zékladé udaja, které byly znamy k 28. lednu 2025.

Poznamka

Souctové Udaje 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.

Prijeti eura maze pro ¢eskou ekonomiku znamenat celou fadu pfinosl. Podle zpravy Narodni ekonomické rady viady
(2024) nejcastéji zminovanymi vyhodami jsou odstranéni kurzového rizika a nizsi transakcéni naklady, ze kterych maze
plynout impulz pro zahraniéni obchod, a tedy hlubsi zapojeni do vnitfniho trhu EU, dale i snazsi obchodni planovani pro
firmy, levnéjsi a dostupnéjsi financovani investic a zjednoduseni fizeni fond( EU pro verejny sektor. Na druhou stranu
jsou s prijetim eura spojeny i ekonomické ndaklady a rizika plynouci zejména ze ztraty nezavislé ménové politiky a nomi-
nalniho kurzového kandlu v prostfedi odlisné struktury ¢eské ekonomiky od eurozény (dopady asymetrickych Soku),
ztrdty autonomniho bankovniho dohledu, rizika moralniho hazardu verejnych financi a financ¢nich zdvazkd vici eu-
rozéné.! Kvantifikace jednotlivych p¥inost a rizik je velmi obtiZzna a bude se li$it podle vlastnosti kazdé ekonomiky (nap¥.
odstranéni kurzového rizika ma vétsi prinos u oteviené ekonomiky, naopak ztrata samostatné ménové politiky muaze
znamenat vétsi riziko u zemi s malym prostorem pro provadeéni proticyklické fiskalni politiky).

Samotné stanoveni konkrétniho terminu vstupu je plné v kompetenci kazdého clenského statu, jakkoliv by se mélo ide-
alné odvijet od miry jeho pfipravenosti. Pfipravenost ekonomiky na vstup do eurozdny je tieba posuzovat zejména
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 prostfednictvim fiskalni poli-
tiky, trhu prace ¢i bankovniho sektoru.

0d podpisu Smlouvy o pfistoupeni CR k EU v roce 2003 ubéhlo jiz vice nez 20 let. Eurozdna, potazmo celd Evropska
unie za tu dobu prosla globalni financni krizi a naslednou hospodarskou recesi v letech 2008 a 2009, nékteré zemé eu-
rozony dluhovou krizi, v letech 2020 i 2021 svét paralyzovala pandemie covid-19 a v roce 2022 akcelerovala energeticka
krize a ruska agrese proti Ukrajiné rist cenové hladiny. Tyto a jiné udalosti ovliviiuji dalsi procesy evropské integrace
zamérené na posileni hospodarské a fiskalni koordinace ¢i na dokonceni bankovni unie a unie kapitdlovych trhi. Nové
instituce a pravidla tak méni podobu eurozény a obsah zavazku pfijeti eura. | tyto skutecnosti je potifebné fadné vyhod-
notit 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 zavazky, je kromé sluéitelnosti pravnich predpist
také hodnoceni, zda jsou pInéna kritéria konvergence:
dosazZeni vysokého stupné cenové stability, dlouhodobé
udrzitelny stav verejnych financi, dodrzovani normalniho
fluktuacniho rozpéti ménového kurzu a stalost konver-
gence, ktera se odrazi v urovnich dlouhodobych uroko-
vych sazeb.

Ceska republika v roce 2024 nesplnila kritérium cenové
stability. Diky odeznéni nepfiznivych nabidkovych fak-
tord a ucinkm predchoziho zpfisnéni ménové i fiskalni
politiky se v roce 2024 inflace pohybovala uvnitt toleranc-
niho pasma infla¢niho cile Ceské narodni banky. Nicméné
nesourody cenovy vyvoj v jednotlivych zemich EU vedl
k nizké hodnoté inflacniho kritéria.

Kritérium konvergence trokovych sazeb Ceska repub-
lika v roce 2024 splnila, k ¢emuz prispélo opétovné sbli-
7eni nastaveni ménové politiky Ceské narodni banky
a Evropské centraini banky.

Po odeznéni jednorazovych opatreni zamérenych na sni-
Zeni dopadu energetické krize na domacnosti a podniky
v roce 2023, jez méla za nasledek prohloubeni deficitu,
pokracovala vlada v trajektorii snizovani vysokych

! Vice k pfinostim a rizikGm pfijeti eura viz analyza NERV (2024).

schodkl naakumulovanych v obdobi pandemie. Ke sni-
Zeni deficitu sektoru vladnich instituci prispél konsoli-
dacni balicek i pozvolné oziveni ristu domaci ekonomické
aktivity. Kritérium stavu vefejnych financi tak Ceska re-
publika za rok 2024 pravdépodobné plnila ve sloice
salda i dluhu.

V roce 2025 by Ceska republika méla pravdépodobné pl-
nit referencni hodnoty kritérii stavu verejnych financi,
konvergence urokovych sazeb i cenové stability.

Kritérium stability ménového kurzu neni formalné pl-
néno, protoze se Ceska republika p¥islusného kurzového
mechanismu neucastni.

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

Prvni skupinu tvori ekonomické ukazatele naznacuijici re-
lativné nizkou miru rizik spojenych s pfipadnym prijetim
eura v analyzované oblasti. Do této skupiny se dlouho-
dobé radi velka obchodni i vlastnickd provazanost ceské
ekonomiky s eurozdnou, kterd navysuje prinosy zavedeni
eura a zaroven prispivd ke sladénosti hospodarského
cyklu Ceské republiky s eurozénou. Ta aktualné dosahuje



velmi vysokych hodnot. Velkd obchodni provazanost pfi-
spiva k vysokému podilu financovani ¢eskych podniki
v eurech. Jeho vyrazny narlst pozorovany v pfedchozich
letech se v roce 2024 zastavil, a to v podminkdch klesaji-
ciho urokového diferencialu mezi korunovymi a eurovymi
sazbami. Urokové rozpéti mezi trinimi sazbami v Ceské
republice a eurozdné se vratila do blizkosti predpande-
mickych hodnot, jejich pokles odrazel sblizovani ménové-
politickych sazeb Ceské narodni banky a Evropské
centralni banky. Vyvoj ¢eské koruny a eura vici americ-
kému dolaru zGstava sladény, prekazku pro vstup do eu-
rozény nepredstavuje ani perzistence inflace, ktera se
v CR vyrazné nelii od hodnot pozorovanych v eurozéné.
Na strané prizplsobovacich mechanisml ceské ekono-
miky lIze pozitivné hodnotit nizkou miru dlouhodobé ne-
i vysokou miru ekonomické aktivity (ktera se vSak netyka
vSech skupin obyvatelstva). Pretrvava také pfizniva situ-
ace vdomacim bankovnim sektoru, ktery zaznamenal
zlepseni své jiz tak solidni likviditni pozice a nadale se vy-
znacuje také robustni kapitalovou pozici, vysokou zisko-
vosti a nizkou mirou Uvérl se selhanim. Jeho odolnost
proti moZnym negativnim sok(m tak z(stava vysoka.

Do kategorie neutralné vyznivajicich ukazateld spada
hodnoceni sladénosti finanéniho cyklu Ceské republiky
a eurozoény, kterd se v roce 2023 mirné zvysila, ¢i sladé-
nost finanénich trhii Ceské republiky a eurozény, je se
vratila k hodnotam pozorovanym pred pandemii. Neut-
ralné vyznivd také vétsSina ukazateld podobnosti
transmise ménové politiky v Ceské republice a v eu-
rozéné. Ackoli se v nékterych z nich Ceskd republika od
priméru ménové unie lisi — napriklad ve strukture financ-
nich aktiv domacnosti ¢i strukture avérd na bydleni dle
délky fixace urokovych sazeb — z hlediska pfijeti eura to
nelze oznadit za zasadni prekazku. Tou neni ani stav fi-
nanéniho systému v Ceské republice: hloubka finanéniho
zprostiedkovani a Uroven zadluZenosti soukromého sek-
toru jsou v CR relativné nizké, coz znamena mensi citlivost
ekonomiky na ptipadné Soky z finanéniho systému. Z hle-
diska rizik spojenych s pfipadnym pfijetim eura vyzniva
neutralné také hodnoceni Urovné zadluZeni sektoru vlad-
nich instituci. To v roce 2023 pres pokracujici deficitni
hospodareni verejnych financi nevzrostlo a naddle se na-
chazi vyrazné pod 60% hranici maastrichtského konver-
genéniho kritéria.? Mezi neutrdlné vyznivajici mdzeme
zahrnout i nékteré ukazatele trhu prace. Patfi k nim podil
zaméstnanosti na kratSi pracovni dobu, ktery i pfes mirny
narlst zUstava pomérné nizky, geograficka mobilita pra-
covni sily ¢i systém zdanéni prace. Konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky se dle ukazatele vydavaného Mezina-
rodnim institutem pro rozvoj managementu mirné zhor-
Sila, zGstava vsak na solidni Grovni.

Treti skupinu pak tvori ukazatele naznacujici ekonomicka
rizika spojend s prijetim eura vanalyzované oblasti.

2| kdyz je sougasné zadluZeni sektoru vladnich instituci stale relativné
nizké, je nutné vzit v Gvahu, Ze CR je z hlediska finanéni udriitelnosti ve
stfednim i dlouhodobém horizontu hodnocena jako zemé se stfednim

K témto ukazatelm patfi nedokonceny proces ekono-
mické konvergence Ceské republiky k eurozéné, zejména
z pohledu cenové a mzdové Urovné. Jejich odstup od pra-
méru eurozdny zUstava vyrazny, a to i pres zrychleni kon-
vergence relativni hladiny ceskych cen a mezd
pozorované v poslednich dvou letech. Riziko by v pfipadé
prijeti eura mohla predstavovat také pomérné nizkd
strukturdlni podobnost Ceské ekonomiky s eurozénou
spocivajici zejména v nadpriimérném podilu prdmyslu na
tuzemském HDP. Na strané pfizplsobovacich mecha-
nismu je pretrvavajicim problémem strukturalni nerovno-
vaha ceskych verejnych financi. Deficit sektoru vladnich
instituci by se sice mél vlivem konsolida¢niho balicku
v roce 2024 snizit pod 3% hodnotu maastrichtského kri-
téria, z hlediska budouciho hladkého fungovani Ceské re-
publiky v rdmci eurozény vsak bude Zadouci v pfistich
letech pokracCovat ve snizovani deficitu (dle zakona o pra-
vidlech rozpoctové odpovédnosti ma v roce 2028 struktu-
ralni deficit dosahnout nejvyse 1 % HDP). Prostor pro
ptipadné proticyklické plsobeni fiskalni politiky je limito-
van vysokym podilem mandatornich vydaj na pfijmech
statniho rozpoctu a jiz zminénymi setrvalymi strukturdl-
nimi deficity vladniho sektoru. Nedoresena navic zGstava
oblast dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi, a to
zejména v kontextu fiskalnich dopadd starnuti populace.
Z hlediska pruznosti trhu prace je dlouhodobé problé-
mem relativné nizké zapojeni Zen v nékterych vékovych
skupinach na trhu prace.

Podoba a fungovani hospodafské a ménové unie se pri-
bézné vyvijeji, tyto procesy je tak tfeba i naddle sledovat
a vyhodnocovat. Prijeti spole¢né evropské mény s sebou
nese vedle pfinosu také institucionalni i finanéni zadvazky,
které je nutné pfi rozhodovani o nacasovani vstupu do
eurozony posoudit. V soucasnosti odhadované financni
zavazky pro ceskou ekonomiku, které nebyly znamy
v dobé vstupu do Evropské unie, zahrnuji predevsim
vklad kapitalu do Evropského mechanismu stability a pre-
vod prispévkl bank se sidlem v Ceské republice do Jed-
notného fondu pro feSeni krizi. Jakkoli by pFesnou
kvantifikaci financnich zavazk( bylo moziné provést az
v dobé hypotetického vstupu CR do eurozdny, v souhrnu
Ize tyto zavazky, spolu s doplacenim podilu na upsaném
kapitalu ECB a pfispévkem do rezervnich fond( ECB, od-
hadovat ve vysi minimalné cca 118 mld. korun (blizsi po-
drobnosti a predpoklady pro uvedeny odhad obsahuje
priloha B tohoto materialu). Na zakladé uvedenych fi-
nanénich transferl by Ceskd republika ziskala akcie ESM,
resp. Ceskd narodni banka navysila podil na zakladnim ka-
pitalu Evropské centralni banky a ziskala podil na jejich
devizovych rezervach.

Konvergence realné ekonomické urovné k eurozéné od
roku 2020 témér neprobihala a k obnoveni procesu re-
alné konvergence doslo az nedavno. Naopak diky vyssimu

rizikem (EK, 2024a). Jakkoliv hlavni pfi¢inou jsou dopady starnuti
populace, v mensi mife negativné plsobi i sou¢asna vyse zadluZeni.



ristu cen v tuzemsku doslo ke sblizeni cenovych hladin
Ceské republiky a eurozény, obdobny vyvoj byl i u mezd.

Pti zvazovani rizik ¢lenstvi v eurozéné ma z pohledu Mi-
nisterstva financi a Ceské narodni banky zasadni vahu ri-
ziko spojené s dlouhodobou udrzitelnosti vefejnych
financi. Nadale navic pretrvavaji vyznamné rozdily ve
struktuie ekonomik, coz by mohlo pfindset problémy
v prostredi jednotné ménové politiky. Vyrazné riziko pak
predstavuji nedofesené domaci strukturalni problémy
spojené se stavajicim hospodarskym modelem a budou-
cimi vyzvami (starnuti populace, investice do infrastruk-
tury aj.). Sohledem naunijni hospodarskou politiku
a Hospodafrskou strategii viady (2024) bude rovnéz zapo-
tfebi zménit hospodarsky model ¢eské ekonomiky, aby
bylo dosazeno cile v podobé vyssiho dlouhodobé udrzitel-
ného rlstu ceského hospodafrstvi zalozeného na konku-
renceschopnosti a vysoké pridané hodnoté.

Kromé potieby resit dlouhodobé fiskalni dopady starnuti
populace bude v pfistich letech nutné pfijmout dalsi dis-
kre¢ni opatfeni na odstranéni aktudlné stale vysokych
strukturdlnich schodkud, které budou navic v pfistich le-
tech zatiZzeny projekty vétsiho rozsahu (vystavba vysoko-
rychlostnich Zelezni¢nich trati ¢i novych jadernych blok).
Pravé z dlivodu budouciho posileni role fiskalni politiky
v ménové unii coby stabilizacniho mechanismu je reseni
téchto dlouhodobych vyzev ohroZujicich zdravi verejnych
financi zasadni. Ackoli by pfipadny vstup do ménové unie
nemél mit zasadni vliv na plnéni vyse uvedenych cild, jde
o faktory, které budou mit vliv na dlouhodobou udrzitel-
nost verejnych financi, a tudiz by zajisténi jejich financo-
vani mélo byt z dGvodu jejich naléhavosti a zavaznosti
uprednostnéno pred debatou o clenstvi v ménové unii.

S ohledem na vyse uvedené by tudiz bylo zZadouci pred
vstupem do ménové unie vénovat dislednou pozornost
zménam ve struktuie hospodafstvi a zplsoblm jejich fi-
nancovani a limitovat rizika spojena s transformaci eko-
nomiky tak, aby nasledné mohlo dojit k hladSimu pfijeti
spolecné mény bez vyraznéjsich makroekonomickych
ottes(. Samotné ¢lenstvi v eurozéné by tato rizika elimi-
novat nedokazalo, nebot jednotnd ména nema zésadni
dopad na hospodarsky rast, jak doklada také analyza
NERV (2024).

Vyreseni aktudlnich problém v podobé tranzice ekono-
miky a dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi by tu-
diz mélo byt prioritni pfed rozhodnutim o vstupu do
ménové unie.

Problémy, s nimiz bude nutné se vyporadavat, pretrvavaji
i na strané eurozodny, a to predevsim co se tyce fiskalni
pozice jejich ¢lenskych statl (referencni hodnoty pro
schodek a dluh sektoru vladnich instituci plnilo v roce
2023 pouze 6 zemi eurozdny) a slabého ekonomického
rdstu.

S ohledem na viechny vySe zminéné skute¢nosti Minis-
terstvo financi a €eska narodni banka doporucuji viadé

Ceské republiky, aby prozatim nestanovovala cilové da-
tum vstupu do eurozény. Vzhledem ke komplexnosti pro-
cesu vstupu do eurozény, je vhodné, aby pripadné
rozhodnuti a stanoveni cilového data probéhlo na za-
¢atku volebniho cyklu a mandatu vlady (v souladu s do-
poru¢enim NERV). Tim se zajisti dostatecny casovy
prostor pro realizaci potfebnych ekonomickych a legisla-
tivnich opatieni, umozni se stabilni komunikace s verej-
nosti i podnikatelskym sektorem a vytvofi se podminky
pro efektivni koordinaci s evropskymi institucemi. Zaro-
ven tak Ize minimalizovat politicka rizika a zajistit konti-
nuitu klicovych reforem nezbytnych pro hladky prechod
k euru.

Doporuceni nestanovovat cilové datum prijeti eura impli-
kuje, Ze by vldda neméla usilovat ani o vstup Ceské repub-
liky do mechanismu sménnych kurzd.

Ten by mél byt soucasti az zdvazného vladniho planu na
prijeti eura tak, aby se doba setrvani v ERM Il pfed sa-
motnym vstupem do eurozény minimalizovala. Duvo-
dem je zejména skuteénost, ze CR disponuje autonomni
ménovou politikou s plovoucim kurzovym rezimem a in-
flacnim cilovanim pti moznosti volného pohybu kapitalu.
UdrzZovani stabilniho kurzu je v takovém prostredi znacné
komplikované. Centralni banka pecujici o cenovou stabi-
litu a zaroven pobyvajici v ERM Il by v takovém pripadé
sledovala dva cile (jak cenovou stabilitu v podobé pInéni
inflacniho cile, tak stabilitu ménového kurzu s omezenou
moznosti odchyleni se od pevné stanovené centralni pa-
rity bez moZnosti devalvace), k jejich naplnéni by ale méla
jen jeden nastroj v podobé urokové sazby. Nastavovani
urokovych sazeb by se muselo pfizplisobovat téz kur-
zové politice, ¢imZ by zemé de facto pfisla o vlastni mé-
novou politiku se vSemi narodohospodarskymi disledky.
Jako izolovany krok bez vazby na nasledujici brzké pfijeti
eura tudiz déletrvajici setrvani v ramci ERM Il pfinasi pro
CR rizika. Vstup do ERM Il bez jasného harmonogramu
pfijeti eura nedoporucuje vladé ani NERV (2024). Ta
v této véci navic upozorriuje na riziko potencialnich dal-
Sich podminek pro vstup do ERM lI, jako je napf. nutny
vstup do bankovni unie, jak se ukazalo v pripadé Bulhar-
ska a Chorvatska. To by mélo za nasledek, Ze by ¢lensky
stat odevzdal ¢ast svych dohledovych pravomoci, a to bez
moznosti podilet se na spolurozhodovani v Radé guver-
nérd ECB. Centrdlni banka by tak fakticky ztratila dohle-
dové kompetence nad systémové vyznamnymi bankami.
Clenstvi v ERM 1l bez komplexniho a divéryhodného
planu pfijeti spolecné mény euro a Sirsi politické shody
tak s sebou z pohledu Ministerstva financi a Ceské na-
rodni banky nese podstatné vice nakladu a rizik nez be-
nefitd.

Zavéry plynouci z analyzy Ministerstva financi a Ceské na-
rodni banky maji pouze doporucujici charakter. Nejsou
tudiz pro rozhodnuti vlady ohledné vstupu do ménové
unie nikterak zavazna.



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 pInéni. Ackoliv by faktické vyhodnoceni splnéni vSech konvergencnich kritérii probihalo az nékolik
¢tvrtleti pred terminem planovaného zavedeni eura, CR v roce 2024 nesplnila referenéni hodnotu cenového kritéria.

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.

Graf 1.1: Primérna mira inflace v roce 2024
harmonizovany index spotrebitelskych cen, v %
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Zdroj: Eurostat (2025a).

€R toto kritérium v roce 2024 neplnila, nebot silné nes-
tejnorody vyvoj spotiebitelskych cen v jednotlivych ze-
mich EU ved| k nizké hodnoté kritéria cenové stability
(Graf 1.1). Inflagni tlaky v CR byly vyrazné niz$i ne? v pred-
chozich dvou letech, pretrvéavajici zvyseny rdst cen sluzeb
nicméné nadale predstavoval proinflaéni faktor. Pfispé-
vek regulovanych cen k priimérné mire inflace byl stale
znacny. Zatimco silova elektfina i plyn zleviiovaly, proti-
chadné pusobil vyrazny narist regulovanych sloZzek cel-
kovych cen elekttiny a plynu z pocatku roku. Nepfimé
dané byly ovlivnény fiskdlnim konsolida¢nim balickem.

Tabulka 1.1: Spotiebitelské ceny

Zvyseni spotrebnich dani na lih a tabdkové vyrobky puso-
bilo v roce 2024 proinflacné, prispévek zmén sazeb dané
z pfidané hodnoty vykazany v cenovych statistikdch byl
naopak zaporny. Restriktivni plsobeni ménové politiky
bylo zesileno dlichodovym efektem fiskalniho konsolidac-
niho bali¢ku, a spolecné tak mirnilo domdaci poptavkové
inflacni tlaky. Ve sméru nizsi inflace pUsobil i lehky pokles
dolarové ceny ropy. Naopak proinflaénim faktorem byl
nejen rast nomindlnich mezd, ale i znatelné oslabeni ko-

runy vaci euru a dolaru.

V roce 2025 budou inflacni tlaky utvareny primarné trznimi
faktory. Regulované ceny mirné porostou hlavné kvdli
zdrazeni regulovanych sloZek energii. V opacném sméru by
mélo pUsobit zlevnéni komoditnich slozek elektfiny
a plynu. Zvyseni spotiebnich dani na lih atabakové vy-
robky by pak mélo byt dlvodem pro mirné kladny prispé-
vek zmén neprimych dani. Pokles ceny ropy by mél
v leto$nim roce pUsobit protiinflaéné a infla¢ni tlaky bude
prostfednictvim urokovych sazeb vzhledem k délce
transmise i nadale mirnit ménova politika. Kurz koruny vici
euru by mél plsobit viceméné neutralné. Proinflaénim fak-
torem bude pokracujici rist mezd a oslabovani koruny vici
dolaru. Cenova dynamika u sluzeb bude v letoSnim roce
nadale zvysena, k cemuz zaCne vyznamnéji pfispivat i oCe-
kavany zesileny rlst imputovaného najemného. Trini
slozka inflace tak po ¢astecném odeznéni protiinflacniho
pusobeni poklesu cen mnoha vyrobnich vstupd vzroste.
Mezirocni inflace by se v roce 2025 méla udrzet v tésné bliz-
kosti inflaéniho cile CNB. €R pravdépodobné bude v roce
2025 kritérium cenové stability plnit (Tabulka 1.1).

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Predikce

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

Pozn.: * Presnéji tfi clenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Priloha A. Pro rok 2024 to jsou Litva, Finsko a Itdlie a pro rok 2025

Svédsko, Litva a Ddnsko.

Zdroj: Eurostat (2025a). Predikce pro rok 2025 podle EK (2024b) a MF CR (2025). Vypocet MF CR.



1.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium verejnych financi vyZaduje jejich dlouhodobé
udrzitelny stav. Formalné je splnéno, pokud s danym sta-
tem neprobihd postup pfi nadmérném schodku. Ten
zpravidla byva zahdjen, nespliuje-li zemé nékterou ze
slozek fiskalniho kritéria. Zjednodusené feceno, kdyz de-
ficit verejnych financi pfekracuje za normalnich okolnosti
3 % HDP a predikce EK nenaznacuji jeho navrat, a kdyz za-
dluZeni prevysi 60 % HDP, ledaze by pomér tohoto dluhu
dostatecnym tempem (dodrzujicim drahu cistych vydajt)
klesal smérem k této hodnoté.

V roce 2022 vedlo ekonomické oziveni a ukonceni jedno-
razovych vladnich stabilizaénich, podptdrnych a redistri-
bucnich politik reagujicich na epidemii covid-19 ke
zlepseni salda sektoru vladnich instituci na -3,1 % HDP.
Pocinajici fiskalni konsolidaci vSak narusila ruska invaze
na Ukrajinu, pfispivajici k silnému narlistu cen energii
v letech 2022 a 2023. VlIada prijala docasna opatreni tlu-
mici dopady tohoto rlstu cen na ekonomické subjekty, ta
vsak méla za nasledek prohloubeni deficitl. Rostouci so-
cialni vydaje a ekonomicka stagnace v roce 2023 prispély
ke zhorseni deficitu na 3,8 % HDP, CR tak prekrocila 3%
referen¢ni hodnotu kritéria. EK vSak zahdjeni postupu pfi
nadmérném schodku nenavrhla, a to s ohledem na pre-
chodné prekroceni referencni hodnoty a zahdajenou fis-
kalni konsolidaci zajistujici vérohodny névrat pod
hodnotu kritéria deficitu jiz v roce 2024. Kritérium stavu
vefejnych financi tak CR formalné stale pinila.

Za rok 2024 ocekava MF CR hodnotu salda -2,8 % HDP.
Ke zlepSovani salda vedlo vedle opatreni vladniho konso-
lida¢niho bali¢ku i ukonéovani jednorazovych vydaja tlu-
micich dopad vysokych cen energii. V roce 2025 by
k dalSimu zlepSeni salda mélo kromé konsolida¢niho ba-
licku dale prispét i zrychleni hospodarského rlstu. Cel-
kovy schodek vefejnych financi proto MF CR odhaduje na
2,3 % HDP.

Z hlediska nastaveni fiskalni politiky a rozpoctového do-
hledu je sledovano saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazova i jina prechodna opatieni, tzv. struk-
turalni saldo. Graf 1.2 zachycuje vyvoj strukturaini slozky
salda sektoru vladnich instituci kvantifikované metodou
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD).

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

Dle této metodiky oc¢ekdvd MF CR pozvolné snizovani
strukturdlniho deficitu.

Graf 1.2: Saldo verejnych financi
saldo sektoru viddnich instituci v % HDP, produkcni mezera v % potenci-
dlniho produktu
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Zdroj: MF CR (2025).

Vroce 2024 vstoupila v ucinnost reforma fiskalniho
rdmce EU, jehoz Ustfednim sledovanym ukazatelem, za-
chycujicim nastaveni fiskalni politiky daného statu, je za-
vazna viceleta draha Cistych vydaijt, tedy vydajd sektoru
vladnich instituci ocisténych o urokové vydaje, vydaje na
programy EU plné hrazené pfijmy z fond EU, diskreéni
pfijmova opatreni, jednorazova ¢i jind prechodna opat-
feni, vnitrostatni vydaje na spolufinancovani program(
hrazenych z EU a cyklickou ¢ast vydaji na davky v neza-
méstnanosti. Draha cistych vydaja by méla zajistit trvalé
a postupné snizovani dluhu a udrzitelny a inkluzivni rist.
Pro clenské staty plnici dluhové i deficitni kritérium,
k nimz patii i CR, poskytla EK na Z4dost ¢lenského statu
pokyny tykajici se primarniho strukturalniho salda v roce
2028 a 2031, které je nezbytné k udrzeni deficitu ve
stfedné a dlouhodobém horizontu pod referen¢ni hodno-
tou 3 % HDP.

Schodky verejnych financi se projevuji v narastu zadlu-
Zeni. Pfi soucasném nastaveni fiskdIni politiky by i pres
ekonomické oZiveni a snizovani deficitd mél dluh v po-
méru k HDP ddle rist, nicméné s predikovanou hodnotou
44,3 % HDP v roce 2025 by se uroven dluhu méla stdle
nachazet pod referencni hodnotou konvergencniho kri-
téria.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,8 -2,8 -2,3
Hodnotakritériadluhu 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,4 43,4 44,3

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Priloze A.
Zdroj: MF CR (2025).



1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

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

V roce 2024 bylo toto kritérium splnéno (Graf 1.3, Ta-
bulka 1.3). SniZeni diferencialu Grokovych sazeb CNB vigi

2024c), které od roku 2024 nahrazuji konvergencni pro-
gramy a programy stability, lze oCekdvat, Ze dlouhodobé
urokové sazby pro €R setrvaji v roce 2025 pod hodnotou
pfislusného maastrichtského kritéria.

Graf 1.3: Dlouhodobé urokové sazby v roce 2024
vynosy stdtnich dluhopisi s priimérnou zbytkovou splatnosti 10 let, v %
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sazbam ECB pfispélo v uplynulych dvou letech k poklesu
korunovych dlouhodobych sazeb pod hodnotu kritéria. 6
K pravdépodobnému plnéni tohoto kritéria i v nasleduji-
cich letech mGzZe vést v mezindrodnim srovnani nizsi ve-
fejné zadluzeni a celkovda makroekonomicka a financni
stabilita, ktera se dlouhodobé odrdzi ve vysokém ratingo-
vém hodnoceni CR a bezproblémovém upisovéni statnich
dluhopis(. Podstatné vsak bude i to, kde se dlouhodobé
ustali rovnovazné trokové sazby CNB a ECB, pii¢em? ko-
runové sazby pravdépodobné zlstanou relativné vyse.
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Na zakladé prognoz vyvoje v referenénich zemich v jejich 2979 Eurostat (2025b).

strednédobych fiskalné-strukturdlnich planech (EK,

Tabulka 1.3: Dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopisti
vynosy stdtnich dluhopist se zbytkovou splatnosti 10 let, pramér 12 mésicd, v %
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Predikce
Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * 2,1 1,3 2,1 1,3 0,7 0,6 1,6 2,9 3,2 2,3
Hodnota kritéria 4,1 3,3 4,1 3,3 2,7 2,6 3,6 4,9 5,2 4,3

Ceska republika 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 4,0 3,7
Pozn.: * Pfesneji nejvyse tri clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Priloha A). Hodnota kritéria byla vypoctena pro rok 2024
z vyhledu dlouhodobych trokovych sazeb za Litvu, Finsko a Itdlii, pro rok 2025 z hodnot za Svédsko a Ddnsko. Treti referencni zemi pro rok 2025 byla
Litva, ta by vsak vzhledem k dojednané vyjimce méla Evropské komisi odevzdat svuj stfednédoby fiskdlné-strukturdlini pldn nejpozdéji do jara 2025,
z tohoto duvodu byla z vypoctu hodnoty kritéria vyfazena.

Zdroj: Eurostat (2025b), EK (2024b, 2024c). Vypocet a predikce MF CR (2025).




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. Soucasné je treba vzit v potaz, ze
EK a ECB mohou pti hodnoceni plnéni konvergencnich kri-
térii pro splnéni kurzového kritéria vyZzadovat pohyb
kurzu i vyrazné blize k dojednané centralni parité, nez Cini
fluktuaéni rozpéti +15 % (CNB, 2024).3

Pfed vstupem do ERM Il by byla stanovena centrdlni pa-
rita koruny k euru, vici niz by se fluktuace ménového
kurzu sledovaly. Délka setrvani v mechanismu je stano-
vena minimalné na dva roky pred vyhodnocenim pfipra-
venosti na prijeti eura. Zdokumentll Strategie
pristoupeni Ceské republiky k eurozéné (CNB, Vlada CR,
2003), Aktualizované strategie pFistoupeni Ceské repub-
liky k eurozéné (MF CR, 2007) i Analyzy NERV k pfijeti spo-
le¢né evropské mény (NERV, 2024) vyplyva, ze CR by méla
setrvat v ERM Il jen po minimalné nutnou dobu.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro ucel tohoto
materidlu stanovena jako primérna hodnota kurzu
v 1. Ctvrtleti 2022, tedy ve Ctvrtleti predchazejicim hypo-
tetickému vstupu do ERM Il na pocatku 2. Ctvrtleti 2022,
ktery by umozroval pfipadné pfijeti eura od 1.ledna
2025.Z Grafu 1.4 je patrné, Ze ménovy kurz se po vétsinu
sledovaného obdobi pohyboval kolem hypotetické cen-
tralni parity. Po zpevnéni do blizkosti historicky nejsil-
néjsi urovné v 1. poloviné roku 2023 se kurz koruny
postupné navratil k hypotetické centralni parité a v pra-
béhu roku 2024 mél tendence se pohybovat na relativné
slabsich Urovnich, cozZ souviselo zejména s rychlejSim po-
klesem trokovych sazeb CNB oproti sazbdm v zahranici,

3 Interpretace kurzového kritéria neni zcela jednoznaéna a zejména pfi-
padna odchylka od centralni parity ve sméru slabsi koruny by byla prav-
dépodobné posuzovana prisnéji, nez by odpovidalo uvedenému rozpéti
+15 %. Blize viz Pfiloha A tohoto dokumentu ¢i diskuse v tematické ka-
pitole ERM Il a maastrichtské kritérium stability kurzu: co cekad centrdini
banku cilujici inflaci? obsazené v CNB (2024).

jen pozvolnym oZivenim ceské ekonomiky a nestabilnim
geopolitickym prostfedim. Presto se kurz koruny po celé
obdobi dvou let pohyboval se znacnou rezervou uvnitf vy-
mezeného pasma 15 %. Nadmérnym vykyvam kurzu ko-
runy nicméné po ¢ast roku 2022 branila CNB svymi
intervencemi na devizovém trhu.*

Podle prognézy MF CR (2025) kurz koruny vG&i euru
vroce 2025 zlstane zhruba stabilni, coZz bude zfejmé
ovlivnéno znaénym plisobenim geopolitickych faktor(,
které by tak ve vysledku mohly vyvazit mirné apreciacni
vyznéni domacich ekonomickych fundament( — oZiveni
evropské i tuzemské ekonomiky, vyssi rlst oproti eu-
rozéné a priznivy urokovy diferencial na pozadi pokracu-
jictho globdlniho uvolfiovani ménovych podminek.
Dlouhodoby pozvolny tlak na posilovani koruny by mohla
nadale vytvaret readlna konvergence. To by vSak nemélo
byt v rozporu s plnénim kurzového kritéria. Tento zavér je
veden i tim, Ze historicky bylo hodnoceni uvedeného kri-
téria na strané posilovani domdaci mény mirnéjsi a posuny
centralni parity ve sméru revalvace byly tolerovany.

Graf 1.4: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Pozn.: Hypotetickd centrdlni parita je simulovdna priimérnou hodnotou
kurzu v 1. ¢trtleti 2022. Udaje do 28. ledna 2025.
Zdroj: CNB (2025). Vypocet MF CR.

4V kvétnu 2022 CNB v reakci na vyrazné oslabeni koruny zahdjila
devizové intervence. Od Fijna 2022 jiz CNB nebyla na trhu aktivni,
intervencni rezim formalné ukondila v srpnu 2023, kdy zaroven obnovila
program odprodeje ¢asti vynosl z devizovych rezerv.



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 prinosl 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 sladénost hospodaFského vyvoje s eurozénou
a schopnost ekonomiky tlumit pfipadné asymetrické $oky jinymi mechanismy (CNB, 2024).

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. Podrobnéjsi udaje k jednotlivym ukazateldm hodnocenym v této kapitole Ize nalézt v dokumentu
Analyzy sladénosti (CNB, 2024).

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Vysoka mira sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou

f2.1: i ek ické k 202
eurozoény je podminkou pro to, aby naklady pfrijeti eura Gra Stupen ekonomicke konvergence v roce 2023

eurozdéna = 100

plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky byly relativné 140

malé. B HDP na obyvatele v parité kupni sily
120 H Cenova hladina HDP

Konvergence cenovych hladin mdze probihat dvéma ka- o0 Mzdy v parité kupni sily

naly, pfes nominalni posileni koruny vici euru anebo pres

vy3§i inflaci v CR proti eurozéné. Od po&atku kurzového 80

zavazku CNB v roce 2013 jiz koruna nominalné trendové
neposiluje. Od roku 2014 do roku 2024 byla mira inflace
mérend harmonizovanym indexem spotrebitelskych cen 40
v CR v priméru o 1,8 procentniho bodu vyssi ne? v eu-
rozéné. Cenova konvergence tedy z 87 % probéhla pres
vy$si inflaci oproti eurozéné. Pro srovndni, v obdobi 0
2000-2013 probihala cenova konvergence z 89 % pres
posileni koruny a z 11 % pres vy$i inflaci v CR proti eu-
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Zdroj: Eurostat (2025c). Vypocet CNB.

rozéng. Korelace ekonomické aktivity CR a eurozény dlouhodobé
Konvergence realné ekonomické drovné CR (mé&fené  dosahuje vysokych hodnot, nebot vyvoj hospodafskych
jako HDP na hlavu v parité kupni sily) k eurozéné od roku cykld do znaéné miry urcovaly spolecné externi Soky. Na-
2020 témé&F neprobihala, naopak cenové a mzdova hla-  vzdory vyssi korelaci cyklickych slozek HDP v3ak v minu-
dina konvergovaly vyrazné. Pfesto odstup od priiméru losti dochazelo k podstatnym stfednédobym rozdildm
eurozény, zejména co se tyle cenové a mzdové hladiny, v urovnich mezer vystupu. V poslednich letech se cyklicka
z0stava nadale vyrazny. Nedokon&eny proces konver- sladénost ekonomik dale prohloubila zejména v dlsledku
gence tak nadale pfedstavuje faktor hovofici proti brz-  celosvétoveé pandemie, ale také energetické krize a valky
kému prijeti eura. V pfipadé daldiho posilovani ~ Nha Ukrajing, coz se projevilo ve vysoke korelaci dynamiky
rovnovazného redlného ménového kurzu a pokracujici ~ HDP CR a eurozdny. Toto zvysSeni cyklické sladénosti tak
konvergence ve mzdové Urovni by totiz mohlo po pfijeti muZe byt pouze docasnym jevem. Rist Ceské ekonomiky
eura dochazet k ur&itému prestelovani stavajiciho 2% in-  zaroven v poslednich letech mirné zaostaval za vykon-

flacniho cile. nosti eurozony.



Graf 2.2: Rist realného HDP v CR a eurozéné
mezirocné, sezonné ocisténo, v %
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Zdroj: Eurostat (2025c). Vypocet CNB.

Pretrvdvajici rozdily ve struktufe ekonomik spocivaji
zejména v nadprlimérné vysokém podilu primyslu na
tvorbé ceského HDP. Z hlediska prijeti spole¢né mény pfi-
tom strukturalni rozdily predstavuiji riziko asymetrickych
dopadl ekonomickych Sokd, na coZ by jednotnad ménova
politika eurozény nemohla v plném rozsahu reagovat.
K vyraznym zménam ve strukturdlni podobnosti ekono-
mik v poslednich letech nedochazi. Vyzvou pro domaci
ekonomiku i nadale zlstava napftiklad trend ptiklonu
k elektromobilité, jelikoZ pravé automobilové odvétvi je
v domdacim pramyslu zastoupeno z evropského pohledu
silné nadprimérné.

Graf 2.3: Odvétvova struktura ekonomik v roce 2023
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W Zemédélstvi (A)
Sluzby (G-L)

Pozn.: Odveétvi jsou clenéna podle klasifikace NACE.
Zdroj: Eurostat (2025c). Vypocet CNB.

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

Jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argument( pro
vstup CR do eurozdny je velka obchodni a vlastnicka pro-
vazanost, ktera — i pres mirny pokles v poslednich letech
— z0stava vysoka. Pfechod CR na euro by znamenal od-
stranéni kurzového rizika a snizeni transakcnich nakladd
pro obchod se zemémi eurozdny. Vysokd intenzita mezi-
narodnich ekonomickych vztahl vcetné vnitroodvétvo-
vého obchodu zarovenn vede kvyssi synchronizaci
ekonomickych SokU a cyklické sladénosti, a tedy k nizsim
nakladim spojenym se ztratou samostatné ménové poli-
tiky. Sladénost je podporovana také vysokou vlastnickou
provazanosti z pohledu investic zemi eurozény v CR.

Graf 2.4: Vyvoz do eurozény a dovoz z eurozény
v % celkového vyvozu a dovozu, rocni klouzavy thrn mésicnich dat
k fijnu 2024
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Zdroj: Eurostat (2025c). Vypocet CNB.

Sladénost finanéniho cyklu CR a eurozény v roce 2023 dle
propoctt CNB mirné vzrostla.

Urokova rozpéti mezi sazbami v CR a eurozéné poklesla
lehce pod Urovné pred za¢atkem pandemie. Od poloviny
roku 2022 bylo hlavnim faktorem poklesu rozpéti mezi
kratkodobymi sazbami zpfisfiovani ménové politiky ECB.
V zavéru roku 2023 pak v €R zadal cyklus snizovani méno-
vépolitickych sazeb, zatimco eurové sazby zlstaly jesté
pul roku stabilni, coZ dale sniZilo kratkodoby (tj. mezi t¥i-
mési¢nimi mezibankovnimi sazbami) urokovy diferencial
az na hodnoty pobliz 1 procentniho bodu. Reakce v dlou-
hodobych sazbach byla zejména v poslednim roce méné
vyrazna, rozpéti mezi vynosy €eskych a némeckych vlad-
nich dluhopist je vyssi nez rozpéti mezi tiimésicnimi saz-
bami a pohybuje se mirné pod 2 procentnimi body.

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu
podobné jako euro. Korelace kurzu ¢eské koruny viéi do-
laru s kurzem eura vici dolaru tak zGstava vysoka. Volati-
lita kurzu ¢eské mény vici euru byla v poslednim roce bez
vyrazného trendu. Vedle sentimentu na financnich trzich
se v ni odraZely i zmény v nastaveni ménové politiky v CR
a eurozoné. Ackoli je volatilita kurzu ceské koruny ve
srovnani s ostatnimi sttedoevropskymi ménami relativné
nizka, v pripadé zapojeni CR do ERM Il by pfi striktni in-
terpretaci kurzového kritéria (poZadujicim pohyb kurzu
vyrazné blize k dojednané centralni parité, nez Cini fluk-
tuacni rozpéti £15 %, viz Cast 1.4) predstavovala problém.

Sladénost financnich trhii s eurozénou se mirné zvysila.
Sladénost ceského a némeckého trhu vladnich dluhopis(
se navratila k situaci pfed pandemii, stejné jako sladénost
Ceského penézniho a devizového trhu s trhem eurozony.
Mira prenosu globalnich zprav na ceské financni trhy se
béhem posledniho roku stabilizovala. V pfipadé trhu vlad-
nich dluhopis® a devizového trhu v roce 2024 setrvala na
zvySenych hodnotdch a ani na penéinim trhu se vy-
znamné neménila.

Hloubka finanéniho zprostiedkovani i vySe zadluzenosti
soukromého sektoru zGstévaji v CR relativné nizké. Jejich
uroven se i naddle nachazi vyrazné pod primérem eu-
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rozény. Mezi zemémi EU panuje v této oblasti znac¢na he-
terogenita. Ekonomiky s nizsi hloubkou finanéniho zpro-
stredkovanii mirou zadluZenosti jsou obecné méné citlivé
na pripadné Soky plsobici prostfednictvim financniho
systému. Tato nizsi citlivost na jednu stranu sniZuje systé-
mové riziko (zejména v oblasti Urokového a tvérového ri-
zika), na druhou stranu muiZe oslabovat transmisi ménové
politiky. V CR, stejné jako v ostatnich sledovanych zemich,
dlouhodobé dominuje ve finan¢nim zprostifedkovani ban-
kovni sektor, pficemZz pozvolna nardsta ivyznam seg-
mentu investicnich fondl. Naopak je u vétSiny
sledovanych zemi (véetné CR) za poslednich pét let vidi-
telny klesajici vyznam segmentu penzijnich fondl a pojis-
toven. ZadluZenost soukromého sektoru od roku 2020
pozvolna klesa ve vsech sledovanych zemich vyjma Né-
mecka.

Podobnost struktury financnich pasiv ¢eskych podnikd
s podniky v eurozéné se po prechodném snizeni zplsobe-
ném vyjimecnou energetickou situaci vratila k relativné
vysokym hodnotam. Dlouhodobé ke snizovani struktural-
niho nesouladu prispival pokles podilu obchodnich uvéra
a zéloh na celkovych pasivech ¢eskych podnik(, v posled-
nim roce vsak jiz tato tendence nepokracovala. Dale ke
sniZzovani strukturalniho nesouladu prispélo sblizeni hod-
noty podilu Gvérd na celkovych pasivech CR s eurozénov,
konkrétné nar(st tohoto podilu v €R a soucasné pokles
v eurozoné (na 24 % v CR, resp. 25 % v EA).

Podobnost struktury financnich aktiv ¢eskych domac-
nosti s domacnostmi eurozény zlistava spise nizka. Ceské
domacnosti nadale preferuji drzbu podilovych listl a akcii
spolu s drzbou hotovosti a vkladli, zatimco domacnosti
v eurozéné drzi vyznamnou Cast rozvahy i v pojistnych
a penzijnich programech. V poslednim roce navic dalsi na-
rGst podilu akcii a podilovych listl ceskych domacnosti
plsobil ve sméru zvyseni strukturalniho nesouladu a po-
prvé za sledované obdobi tento podil prevysil podil hoto-
vosti a vklad(. Rozdily ve strukture aktiv domacnosti v CR
a v eurozéné mohou znamenat jejich rozdilnou citlivost
na zmény urokovych sazeb, a tedy odlisSné dopady pfi-
padné spolec¢né ménové politiky.

Struktura avérd nefinanénim podnikiim dle délky fixace
trokové sazby je v CR a v eurozéné obdobna. V €R i vét-
Siné sledovanych zemi eurozony je vice nez 84 % objemu
uvérl nefinan¢nim podniklim ¢erpano s pohyblivymi saz-
bami ¢i se sazbami s fixaci do jednoho roku. Takto vysoky
podil ivérl s kratkodobou fixaci pfinasi rychlou transmisi
zmén ménoveépolitickych a ndsledné mezibankovnich trz-
nich sazeb do Uroceni tvérd nefinancnim podnikdm.

Prenos zmén ménovépolitickych sazeb do klientskych sa-
zeb nefinanénich podnik( v €R probiha nejéastéji i nejsil-
néji skrze trfimésicni sazbu mezibankovniho trhu,
relevantni jsou i Sestimésicni sazby. V poslednich letech
je v CR prenos prostiednictvim kratkodobé mezibankovni
sazby Uplny a jeho velka ¢ast probéhne do jednoho mé-
sice. Mensi citlivost na zménu trznich sazeb mohou mit
oviem firmy, které pouzivaji k zajisténi velkych Gvérd

s variabilni sazbou urokovy swap. Rozpéti klientskych sa-
zeb z Gvérd nefinanénim podnikdm a tfimésicni sazby me-
zibankovniho trhu (agregatni rizikova pfirdzka) se v prvni
poloviné loriského roku v CR pohybovalo okolo své dlou-
hodobé prlimérné hodnoty 1,5procentniho bodu a bylo
mirné vyssi nez v eurozéné, coz je dano zejména pokle-
sem rozpéti v eurozéné v poslednich dvou letech na
1,2procentniho bodu. Rozpéti v eurozéoné klesalo sou-
bézné se zpfisnovanim ménové politiky ECB. Banky tak
Cast narGstu ménovépolitickych sazeb absorbovaly.

U avéra na bydleni pokracoval trend priklonu ¢eskych do-
macnosti ke kratkodobéjsim fixacim. Fixace do 5 let
véetné v roce 2024 v CR tvofily 86 % objemu novych Gvérd
na bydleni. Doméacnosti preferovaly kratkodobéjsi ¢i flexi-
bilni fixace z dlivodu ocekavani poklesu zvysenych turoko-
vych sazeb. Soucasné banky omezovaly nabidku
dlouhodobéjsich fixaci kvali riziku pred¢asného splaceni
Gvérd klienty. Hlavni rozdil mezi CR a eurozdénou ve struk-
ture fixaci nadale spocivd v podilu fixaci nad 10 let, ktery
je v CR zanedbatelny, zatimco v eurozéné dosahuje 49 %.
Domacnosti s dlouhodobymi fixacemi urokovych sazeb
jsou pfitom méné citlivé vici vykyviim urokovych sazeb.

Financovani éeskych podnikd éerpané v cizi méné (pre-
devsim v eurech) se v roce 2024 po predchozim narlstu
stabilizovalo, u ¢eskych domacnosti zlistava podil dvéri
i vklad(l v cizi méné dlouhodobé velmi nizky. Podil cizi
mény na financovani Ceskych podnikl od tuzemskych
bank a ze zahrani¢i (prostfednictvim zahrani¢nich mater-
skych firem nebo pfimo tuzemskymi podniky v zahranici)
se od roku 2023 pohybuje v blizkosti 60 %. Ménova poli-
tika tak prostrednictvim Urokového kanélu transmisniho
mechanismu ovliviiuje mensi ¢ast dluhového financovani
podnik( nez v minulosti. Podil podnikovych Gvért v cizi
méné od tuzemskych bank se v podminkach poklesu uro-
kového diferencialu domacich a zahrani¢nich urokovych
sazeb stabilizoval v blizkosti 52 % a zlistavd nad svym
dlouhodobym trendem. Vlivem zmirfiovani restriktivniho
nastaveni ménové politiky CNB se urokovy diferencial
u podnikovych uvérl v roce 2024 snizil na zhruba 1 pro-
centni bod oproti 6 procentnim bodlm v roce 2022. Po-
kles urokového diferencidlu tlumi atraktivitu eurového
financovani podnikd a pravdépodobné bude pfispivat
k ndvratu podilu cizoménovych Gvért do blizkosti svého
trendu. Tento podil dlouhodobé roste, coZ je disledkem
zejména vysoké obchodni provazanosti s eurozénou
a snahy podnik( o pfirozené zajistovani kurzového rizika.
Lze pfedpokladat, Ze postupna euroizace ceské ekono-
miky bude pokracovat v souladu s timto trendem. Euroi-
zace se muUZe dale zvysit v souvislosti s novelizaci zakona
o Ucetnictvi, ktera od 1. ledna 2024 umoznuje vybranym
subjektdim vedeni Ucetnictvi v eurech, a dale s ndvrhem
novely zakoniku prace, ktera by méla dat moznost vypla-
cet mzdy vybranym skupindm zaméstnanct v eurech.

Perzistence inflace, vyjadfujici rychlost navratu inflace
zpét k rovnovaze, se dle propoctt CNB ve viech sledova-

vy



oproti zemim eurozony vsak neni vyrazny, spolecna mé-
nova politika by tak méla v tomto ohledu obdobné do-
pady na inflaci.

2.2 PtizpUsobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pfi spravném nastaveni méla byt stabi-
lizatnim prvkem ekonomického vyvoje. V opaéném pfi-
padé se sama stdva zdrojem Sokl a prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah.

Fiskalni politika v CR sice pomohla zmirnit neptiznivé hos-
podaiské dopady krizi v letech 2020-2023, nicméné jed-
nim z dasledkd je soucasné jeden z nejvétSich narusta
verejného zadluzeni v poméru k HDP v EU. Schodek hos-
podareni sektoru vladnich instituci v poméru k HDP od vy-
puknuti pandemie covid-19 v roce 2020 kazdorocné
prekracoval 3% referencni hodnotu maastrichtského kon-
vergencniho kritéria, coz v prostredi skokové rostoucich
urokovych sazeb vyustilo ve vyrazny nardst vydajd na ob-
sluhu dluhu sektoru vladnich instituci. Na krize posled-
nich let aktivné reagovaly svoji fiskalni politikou prakticky
véechny ¢lenské staty EU, CR se viak vyznacovala mimo-
fadné dlouhotrvajicim fiskalnim stimulem. | presto CR na-
dale spada do skupiny nejméné zadluzenych clenskych
stath EU. Co se tyka pInéni unijnich fiskalnich zévazka,
predeviim diky konsolidaénimu bali¢ku nedoslo va¢i CR
v roce 2024 (kdy jiz byla deaktivovana vseobecnd Unikova
dolozka Paktu o stabilité a rlstu) k zahajeni postupu pfi
nadmérném schodku.

V roce 2024 by schodek sektoru vladnich instituci mél
klesnout pod 3 % HDP. Flexibilitu ¢i pfipadné zmény v na-
staveni hospodarské politiky velmi podstatné limituje —
vedle pretrvavajici strukturdlni deficitnosti vladniho sek-
toru — stavajici vysoky podil mandatornich a kvazimanda-
tornich vydajli pfesahujici 90 % prijma statniho rozpoctu.
Nedoreseny zlstavaji nékteré oblasti dlouhodobé udrzi-
telnosti verejnych financi, které odrazi predevsim fiskalni
dopady starnuti populace. Pozitivni zmény v této oblasti
by vSak méla pfinést dlchodova reforma schvalena na
konci roku 2024.

Trh préce je dal$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se
ekonomika muiZe vyrovnavat s asymetrickymi Soky pfi ab-
senci samostatné ménové politiky.

Ukazatele vyvoje v realné ¢asti Ceského trhu prace se
i pres nedavné problémy v ekonomice a obdobi zvysené
inflace vyraznéji neméni, problémem zlstavd zejména
dlouhodobé nizka participace zZen v urcitych vékovych ko-
hodobé nezaméstnanosti v EU, ktera zGstala nizka
i v podminkach turbulentniho ekonomického vyvoje
v poslednich letech. V ném trh prace navic absorboval vy-
soky pocet zahranic¢nich pracovnikd (nejen z Ukrajiny). Na
druhou stranu rigidity trhu prace pretrvavaji v oblasti re-
gionalni mobility pracovnik( i nizké ochoty zaméstnancl
ménit praci, coz mlze branit efektivnéjsi alokaci zdroju

podporujici dynamictéjsi oZiveni produktivity prace. Mira
ekonomické aktivity populace se pohybuje na historic-
kych maximech, mira zapojeni lidi v preddichodovém
véku na trhu prace je ve srovnani s ostatnimi zemémi vy-
soka a stdle roste.

Nékteré dlouhodobé problémy trhu prace vsak nadale
pretrvavaji. Mira participace Zen z(stava i pres postupny
narlst v porovnani s ostatnimi zemémi nizsi, situaci by
nicméné mohla zlepsit projedndvand tzv. flexibilni novela
zakoniku prace, ktera obsahuje umoznéni soubéhu rodi-
Covské dovolené a dohody o provedeni prace ¢i dohody
o pracovni ¢innosti u téhoZz zaméstnavatele stejné dru-
hové vymezené prace jako obsahuje jeho pracovni
smlouva. Podil ¢astecnych Uvazkd zUstava v mezinarod-
nim srovnani na relativné nizkych hodnotach.

Z pohledu nominalnich veli¢in prispiva k flexibilité trhu
prace nizsi zdanéni prace ve srovnani s vyspélejsimi ze-
mémi EU, ale také stdle nizkd minimalni mzda v poméru
ke mzdé primérné. Danové zmény v roce 2021 prispély
ke snizeni celkového zdanéni prace, coz se projevilo i ve
zmirnéni ,pasti nizké mzdy”, ktera snizuje motivaci k hle-
dani l1épe placené prace. | pres svij pokles zlstava rela-
tivné vysoka ,past nezaméstnanosti, kterd snizuje
motivaci k ndvratu do zaméstnani. Minimalni mzda je
v poméru k primérné mzdé (40 % v roce 2023) v porov-
nani s ostatnimi sledovanymi zemémi nizsi, nicméné uka-
zatel mdZe zkreslovat institut zaru¢enych mezd v CR. Na
zakladé schvalené novely zakoniku prace se vsak do bu-
doucna tento pomér postupné zvysi az na 47 % v roce
2029.

Z hlediska celkové konkurenceschopnosti ekonomiky se
dle ukazatele vydavaného Mezinarodnim institutem pro
rozvoj managementu (IMD, 2024) CR v ramci sledovanych
zemi fadi stale mezi ty |épe hodnocené, ac se jeji konku-
renceschopnost snizila.

Stav finan¢niho sektoru hraje duleZitou roli ve schopnosti
ekonomiky tlumit ekonomické Soky.

Cesky bankovni sektor se v priibéhu roku 2023 vyvijel
pfiznivé a udrzel si vysokou odolnost proti moznym nega-
tivnim Soktm. Jeho kapitalova pozice zUstala i diky prede-
psanym kapitalovym rezervam a dobrovolnému prebytku
kapitalu nad regulatornimi pozadavky robustni a ve srov-
nani s ostatnimi sledovanymi zemémi spise vyssi. Kapita-
lové rezervy spolu s prebytkem kapitalu vytvareji pfiznivé
predpoklady pro plynulé Gvérovani redlné ekonomiky
i pro absorpci pripadnych zvySenych Uvérovych ztrat. Zis-
kovost ¢eského bankovniho sektoru sice meziro¢né mirné
klesla, zGstava vsak nad primérem eurozény. K solidni
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ziskovosti v CR i jinych zemich EU pfispély zejména nizké
ztraty ze znehodnoceni Uvéru a stabilni Urokové zisky.

Likviditni pozice domaciho bankovniho sektoru se v roce
2023 zlepsila a nadale zlstava robustni, a to diky dlouho-
dobé vysokym podildm likvidnich aktiv a stabilnich zdrojd
financovani. Mira selhani Gvér( zistava v CR stejné jako
v ostatnich sledovanych zemich — navzdory pretrvavaji-
cimu prostredi relativné vysokych urokovych sazeb —
v blizkosti svého historického minima.

Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
duben 2025

Graf 2.5: Ukazatele bankovniho sektoru v roce 2023
v%
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Pozn.: Celkovy kapitdlovy pomeér je pomér kapitdlu banky k rizikoveé vd-
Zenym aktivam. Vyjadruje tak financni silu banky a vypovidd o jeji schop-
nosti kryt pfipadné budouci ztraty kapitdlem.
Zdroj: ECB (2024).



3 Situace v eurozoné a jeji institucionalni vyvoj

0d podpisu zavazku CR prijmout euro ubéhlo jiz vic jak 20 let. Za tu dobu prosla EU velkou hospodarskou recesi, nasledné
transformovanou v nékterych zemich eurozény do dluhové krize, pandemickou krizi i energetickou krizi vyvolanou mj.
ruskou vojenskou agresi vlci Ukrajiné. Tyto a dalsi udalosti formovaly a budou nadale ovliviiovat integraci eurozény zamé-
fenou na posileni hospodarské a fiskalni koordinace ¢i na dokonceni bankovni unie a unie kapitalovych trhi. Eurozéna se
za dobu své existence rovnéz rozsitila o nové ¢leny, naposledy se k 1. lednu 2023 rozrostla o Chorvatsko, které se stalo
jejim 20. clenem. O vstup do ménové unie usiluje téz Bulharsko, jehoZ ambici bylo vstoupit spolecné s Chorvatskem. Tu se
nicméné naplnit nepodafilo a cilové datum Bulharska tak bylo opakované odsunuto (aktualné k 1. lednu 2026).

S pfijetim eura souviseji naklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazk( danych vyvojem v eurozéné, véetné po-
vinnosti vstupu do bankovni unie ¢i ¢lenstvi v Evropském stabilizacnim mechanismu. Nové instituce a pravidla tak méni
podobu eurozény a obsah zavazku pfijeti eura, které je potfebné fadné 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 2024 byl charakterizovan odeznivdnim energetické
krize. Dodavatelské retézce jiz sice fungovaly bez vyznam-
néjsich problémd, v fadé zemi vsak inflace i pfes postupny
pokles zlistavala vysoka, a nadale tak snizovala kupni silu
domadcnosti. Hospodarskou aktivitu tlumila restriktivni
ménova politika, probihajici vale¢né konflikty a s tim spo-
jena zvysena nejistota limitujici zejména mezinarodni ob-
chod a investicni aktivitu. Evropska ekonomika vsak vici
témto negativnim faktorim prokazala zna¢nou odolnost,
i kdyZ intenzita dopadl byla v kazdé zemi jind. To bylo
s nejvétsi pravdépodobnosti ddno odliShou strukturou
ekonomik, mirou otevienosti, jakoZ i rozdilnou diverzifi-
kaci obchodnich partner(i, zejména v oblasti dodavatelQ
energetickych komodit. Nejvice zasazenymi zemémi
v ramci ménové unie byly Irsko, Estonsko a Finsko, za-
timco dopady na ekonomicky rist jihoevropskych statd
byly tlumeny pokracujicim popandemickym ozivovanim
aktivity v sektoru sluzeb. Vyvoj relativni hospodarské
urovné clenskych zemi tedy zUstava stale znacné nerov-
nomerny.

Relativné silnd poptavka po pracovni sile a snaha firem
udrzet si vysoce kvalifikované zaméstnance vyustily v na-
pjatou situaci na trhu prace a v pokles miry nezaméstna-
nosti ve vétsiné zemi eurozony vroce 2023. Nicméné
mezi jednotlivymi staty stale pretrvavaji vyznamné odlis-
nosti. V Recku i Spanélsku mira nezaméstnanosti v roce
2023 prevysila 11 %, v Italii, Finsku, Francii a Svédsku byla
nad 7 %. Naproti tomu v Némecku a na Malté se ve stej-
ném roce mira nezaméstnanosti pohybovala do 3,5 %.
Rovnéz v pribéhu roku 2024 nezaméstnanost v eurozoné
vykazovala sestupny trend, tento vyvoj se nicméné na
podzim zastavil a az do listopadu pak nezaméstnanost se-
trvala na hodnoté 6,3 %. V roce 2025 by s ohledem na

ocekavané mirné ekonomické zrychleni mohl pokracovat
také rlst zaméstnanosti.

Po dosazeni svého dvouciferného vrcholu v fijnu 2022 in-
flace v eurozéné vlivem vyrazného poklesu cen energe-
tickych komodit zacala zpomalovat. Dynamika rlistu cen
se nicméné lisi napfi¢ jednotlivymi staty ménové unie.
Nejvyssi mezirocni miru inflace (4,0 % a vice) mély v pro-
sinci 2024 Belgie, Estonsko a Chorvatsko, oproti tomu nej-
nizsi (pod 1,5 %) vykazaly Italie a Irsko. Evropska centrdini
banka v obavach, Ze inflace zlstane nad 2% cilem po delsi
dobu, pokracovala az do zafi 2023 ve zvySovani hlavni
urokové sazby na 4,00 %. Teprve v pribéhu roku 2024 za-
pocala proces jejiho snizovani az na 2,75 % v lednu 2025.

Vlivem provedeni konsolidace verejnych rozpoctll a utlu-
meni kompenzaci za vysoké ceny energii doslo k mirnému
zlepseni hospodareni verejnych financi v fadé zemi eu-
rozény (Graf 3.1), nicméné ve vétsSiné statd zUlstava vy-
soka uroven zadluZeni vyznamné prekracujici stanovenou
hranici. Vyssi vydaje na obranu v kombinaci s velmi mir-
nym hospodarskym rdstem vyustily v nepatrné zvyseni
deficitu sektoru vladnich instituci v eurozéné v roce 2023
v priiméru na 3,6 % HDP. Primérné zadluZeni se sniZilo
na 87,4 % HDP. Dluh sektoru vladnich instituci prevyso-
val v 12 zemich hranici 60 % HDP, pficemz v péti z nich
(Belgie, Francie, Itlie, Recko, Spanélsko) se pomér dluhu
vUci HDP pohyboval nad hranici 100 % HDP. V roce 2023
spliovalo obé referencni hodnoty pro schodek adluh
pouze Sest zemi eurozdény (Estonsko, Irsko, Litva, LotySsko,
Lucembursko, Nizozemsko) z dvaceti.

Ukonceni energetickych opatreni, pokracujici proces fis-
kalni konsolidace a pozvolné hospodarské oZivovani prav-
dépodobné povedou v letech 2024 a 2025 k dalSimu
snizovani zadluZenosti sektoru vladnich instituci v po-
méru k HDP.

K hospodarskému oZiveni by diky poklesu inflace a zvySo-
vani redlnych mezd méla pfispét spotieba domacnosti. Ta
by, stejné jako investi¢ni aktivita firem, méla byt podpo-
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fena také probihajicim snizovanim zakladni Urokové sa-
zby ze strany ECB. Zahrani¢ni obchod by naopak ristovou

Graf 3.1: Fiskalni situace v €R 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 22. Fijnu 2024.

Zdroj: Notifikacni tabulky jednotlivych zemi, Eurostat (2024).

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. Instituciondini rdmec EU,
potaZzmo eurozéony se nicméné dale vyviji. Z doposud
predloZenych i ocekavanych budoucich navrhl vyplyvaji
pro CR daldi institucionalni & finanéni zmény a zavazky,
které je nutné brat v Uvahu pfi diskuzi o nacasovani
vstupu do eurozény.

Na jedndni Evropské rady v ¢ervnu 2024 byla pfijata Stra-
tegickd agenda na obdobi 2024-2029 (Rada EU, 2024a),
ktera stanovila priority smérovani EU a mimo jiné potvr-
dila ambici posilit dlouhodobou konkurenceschopnost EU
a zvysit Zivotni Uroven obcant (z ekonomického a social-
niho hlediska). Strategicka agenda vyjmenovava priority
EU v zajmu posileni suverenity Evropy ve strategickych
odvétvich a toho, aby se stala technologickou a primys-
lovou velmoci. Mezi né patii hlubsi jednotny trh a z po-
hledu jiz dfivéjsSich snah o prohlubovani hospodarské
a ménové unie dosaZzeni unie kapitalovych trhl a dokon-
¢eni bankovni unie.

Pokud jde o projekt bankovni unie, po pomérné rychlém
postupu v letech 2012 az 2014, kdy se podafrilo dosahnout
vyznamného pokroku pfi vytvareni jednotnych pravidel
a ustavit prvni dva pilife bankovni unie v podobé jednot-
ného mechanismu dohledu a jednotného mechanismu
pro feSeni krizi, se dalsi diskuze vyznamné zpomalila
v kontextu projednavani mozné budouci podoby evrop-
ského systému pojisténi vkladl, na jehoZ podobé ¢i po-
tfrebnosti dosud mezi c¢lenskymi staty nebyla nalezena
shoda. V roce 2019 (tedy jesté pred vypuknutim pande-
mie) se podafilo dosahnout dil¢iho pokroku, kdyz byl pfi-
jat bankovni balicek pro posileni odolnosti bank EU
a jejich zpUsobilosti k feseni krize (Rada EU, 2019), ktery
zakotvil soubor reforem s cilem zlepsit situaci v uvede-

zavazky

nych oblastech. Balicek dale implementuje dalezité mezi-
narodni normy a ma za cil pfispét k dokonceni implemen-
tace ,pokrizové” mezinarodni regulace. V kontextu
posilovani odolnosti bank zde stoji za zminku zverejnéni
dalsiho bankovniho bali¢ku legislativnich navrh( z roku
2021 (EK, 2021a), jenZ je primarné zaméren na dokonceni
implementace zbyvajici ¢asti mezinarodniho standardu
Basel lll. Balicek, ktery upravil smérnici a nafizeni o kapi-
talovych pozadavcich, Rada prijala na konci kvétna 2024
a nova pravidla se méla zacit pouzivat prevazné zacatkem
roku 2025 resp. 2026 (Rada EU, 2024b). S ohledem na
opozdénou implementaci pravidel Basel I ze strany USA
a s cilem predejit znevyhodnéni bankovniho sektoru v EU
bylo nicméné v ¢ervenci 2024 rozhodnuto pozdrzet apli-
kaci jedné casti standardu Basel Ill, konkrétné obezret-
nostnich poZadavkd k trznimu riziku, o jeden rok.

V Cervnu 2022 pfijala Euroskupina prohlaseni (Rada EU,
2022), v némz deklarovala, Ze by se prace na dokonceni
bankovni unie méla bezprostiredné zamérit na posileni
ramce krizového fizeni bank a narodnich systému pojis-
téni vkladl. V dubnu 2023 Euroskupina navazala na vyse
uvedené prohlaseni, pficemz Komise nasledné predlozila
navrh legislativniho balicku tykajiciho se ramce krizového
fizeni a pojisténi vkladl (EK, 2023). Rada v kvétnu 2024
dosahla obecného pfistupu k tomuto balicku (Rada EU,
2024c). Ostatni tfi dfive diskutované tematické okruhy —
zavedeni evropského systému poijisténi vkladl, posileni
preshranicni integrace bankovnich skupin a regulace
drzby svrchovanych expozic (statnich dluhopisti) doma-
cimi bankami — byly prozatim ponechany stranou.

V oblasti snizovani miry Gvérd v selhani zdlraznila Rada
potiebu rychle pokrocit s legislativnimi ndvrhy tykajicimi
se sekunddrnich trh( pro tyto Uvéry a urychleného mi-
mosoudniho vymahani kolateradlu (viz Rada EU, 2021).



PtislusSna smérnice o zrychleném mimosoudnim vyma-
hani kolaterdlu (Evropsky parlament a Rada EU, 2018)
nicméné i naddle ¢ekd na prijeti mandatu Evropského
parlamentu. Naopak podstatného pokroku bylo dosa-
Zeno v oblasti rozvoje vySe uvedeného sekundarniho
trhu, pficemz konkrétné lze zminit pfijeti smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady (EU) 2021/2167 o spravcich
uvéru a obchodnicich s Gvéry (Evropsky parlament a Rada
EU, 2021a). Pfedmétna smérnice je implementovana za-
konem ¢. 84/2024 Sb., o trhu s nevykonnymi Gvéry, a za-
konem ¢. 85/2024 Sbh., kterym se méni nékteré zakony
v souvislosti s pfijetim zdkona o trhu s nevykonnymi
uvéry. Oba zdkony byly zverejnény ve Sbirce zakon(
v dubnu 2024.

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 (ESM), jeZ se tykala i zavedeni nového nastroje,
tzv. spole¢ného trvalého jistictho mechanismu pro Jed-
notny fond pro feseni krizi. Cilové Urovné tohoto fondu
bylo dosazeno na konci roku 2023, kdy objem dostupnych
prostfedk( dosahoval 78 mld. eur.

Revidovanou smlouvu o ESM (ESM, 2021), ktera posky-
tuje pravni zaklad pro soubor novych kompetenci, pode-
psaly clenské staty eurozény coby podilnici ESM
v 1. ¢tvrtleti 2021. Smlouva vstoupi v platnost po ratifi-
kaci parlamenty pfrislusnych zemi. Poslednim signatar-
skym ¢lenskym statem, ktery reformovanou smlouvu
dosud neratifikoval, je Italie.

Od roku 2015 se v EU rozviji koncept unie kapitalovych
trhd (CMU). V souladu se svym stfednédobym planem
prace v této oblasti predloZila Komise v listopadu 2021
dalsi bali¢ek legislativnich navrha k CMU (EK, 2021b) cile-
ného primarné na usnadnéni pfistupu investort k podni-
kovym a obchodnim udajim. Legislativni proces k témto
navrhim byl dokoncen v bfeznu 2024. V prosinci 2022
Komise tento balicek doplnila o dodatecné navrhy legis-
lativnich aktd (EK, 2022). K nékterym z nich bylo dosa-
zeno predbéiné dohody mezi Radou a Evropskym
parlamentem. V roce 2023 a zaCatkem roku 2024 se Eu-
roskupina vénovala strategické iniciativé, jejimz cilem
bylo dosahnout dohody mezi ministry financi vSech ¢len-
skych statl EU o nejdlleZitéjsich prioritdch pro posileni
a prohloubeni evropskych kapitalovych trhi v nadchaze-
jicich letech. Tato iniciativa doplfiuje probihajici legisla-
tivni praci na unii kapitdlovych trhG. Soucésti dohody
dosazené v Euroskupiné (z brezna 2024, viz Rada EU
(2024d)) jsou dalsi opatfeni, na néz je nutné se pred-
nostné zameérit, aby ekosystém kapitalovych trhli v EU
prosperoval a odpovidal jeji pozici nejvétsiho jednotného
trhu na svété. Ministfi financi ¢lenskych stat vytipovali
tfi prioritni oblasti, v nichZ jsou pro lepsi fungovani evrop-
skych kapitalovych trhi politicka opatfeni nezbytna. Jsou
jimi: 1) rozvoj konkurenceschopného a inteligentniho sys-
tému regulace a dohledu, 2) zajisténi lepsiho pfistupu
k soukromému financovani pro podniky EU, 3) usnadnéni
pfistupu obcant na kapitalové trhy. Rozvoj CMU coby

jednu z hlavnich priorit pro institucionalni cyklus EU 2024
az 2029 navrhuji také v roce 2024 publikované zpravy En-
rica Letty (Letta, 2024) a Maria Draghiho (Draghi, 2024)
i politickd voditka pro novou Evropskou komisi (EK,
2024d).

Hlavnim pilifem EU pro implementaci unijnich politik i pro
2027 schvaleny ve vysi 1 074 mld. eur (v cenach roku
2018) vcetné vytvoreni novych nastroji a posileni klic¢o-
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 ndvrh na jeho stfednédobou revizi,
zacileny na tfi politické priority: pomoc Ukrajiné, podpora
Clenskym statlim v otazkach migrace a vytvoreni Plat-
formy strategickych technologii pro Evropu. V Unoru
2024 byla s konecnou platnosti vySe uvedena revize
schvalena. Vicelety financni ramec byl revizi navysen
0 21 mld. eur v grantech na podporu vyse uvedenych po-
litickych priorit a nové navic umoznuje poskytnout Ukra-
jiné podporu ve formé pajcky az do vyse 33 mld. eur.
Provedené Upravy plati zpétné od 1. ledna 2024.

Dalsim pilifem je Plan na podporu oZiveni Evropy — tzv.
EU pf¥isti generace ve vysi 750 mld. eur, ktery ma docasné
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 financni pod-
poru na provadéni reforem v ¢lenskych statech a také na
projekty vefejnych investic, které posili soudrinost
a odolnost ¢lenskych statl. Schvalena maximalni alokace
ve vysSi 648 mld. eur (v béZnych cenach) je kombinaci do-
taci (357 mld. eur) a doplrikovych dobrovolnych zvyhod-
nénych pajcek (291 mld. eur). Do uzavérky tohoto textu
jiz Komise vyplatila 269,5 mld. eur (v béznych cenach),
pricemz CR ze své alokace obdriela 2,7 mld. eur v gran-
tech.

Na pfijmové strané rozpoctu EU predlozila Komise dva
balicky navrhli novych vlastnich zdroja, které by mély
slouZit primarné ke splatkam vypUjcek v Planu na pod-
poru oZiveni Evropy. Prvni balicek z prosince 2021 navr-
huje novy zdroj zaloZzeny na pfijmech zemisnich
povolenek, z mechanismu uhlikového vyrovnani na hrani-
cich a zdroj zaloZeny na ziscich nadnarodnich spole¢nosti.
Ve druhém bali¢ku 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. Rada, ktera o vlastnich zdrojich rozhoduje
jednomysIné, navrhy nyni projednava.

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

Na konci dubna 2024 byl dokonéen legislativni proces
k ndvrhim reformy ramce fiskalnich pravidel EU (Rada
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EU, 2024e). Hlavnim cilem nového ramce je posilit dluho-
vou udrZitelnost a podporovat hospodafsky rist ve viech
¢lenskych statech prostrednictvim reforem a investic.
Podstatou reformy je zjednodusSeni spravy ekonomickych
zaleZitosti, zvySeni odpovédnosti ¢lenskych statl za defi-
novani svych zadvazkl a posileni dlirazu na stfednédoby
horizont. Konkrétné se zmény projevi v rdmci evropského
semestru v podobé nahrazeni Narodniho programu refo-
rem a Konvergencniho programu (resp. Programu stabi-
lity) tzv. strednédobym fiskalné-strukturalnim planem,
ktery predstavuje zakladni kdmen nového ramce. Plany
propojuji fiskaIni a strukturalni aspekty a taktéz reformni
a investi¢ni zavazky jednotlivych ¢lenskych statl. Vedle
fiskalni roviny se maji pldny zamérovat i na popis realizace
reforem a investic reagujicich na vyzvy identifikované
v ramci evropského semestru a také spolecné priority EU.
Klicovym prvkem planu je tzv. draha Cistych vydaju, ktera
predstavuje viceletou vydajovou trajektorii clenskych
statd pokryvajici obdobi minimalné 4 let, resp. v souladu
s koncipovanou délkou obdobi fiskalné-strukturalniho
planu. Prvni fiskalné-strukturalni plany byly ¢lenské staty
povinny Komisi odeslat do 20. zafi 2024, pokud se ¢lenské
staty a Komise nedohodly na pfiméfeném prodlouzeni
terminu. Do uzavérky tohoto textu pak Komise obdrzela
fiskalné-strukturalni plany od 22 ¢lenskych statd (véetné
CR), které byly schvaleny Radou ECOFIN (ministry financi
¢lenskych statl) v¢. doprovodnych doporuceni Rady.

Po dobu aktivace vseobecné unikové dolozky (od bfezna
2020 do konce roku 2023) nebylo navrhovano zahajeni
postupu pti nadmérném schodku vici jednotlivym clen-
skym statdim>. Komise navrhla Radé zahdjeni této proce-
dury az v lété 2024 usedmi clenskych statQ (Italie,
Madarska, Francie, Polska, Malty, Slovenska a Belgie),
a to na zakladé kritéria rozpoctového schodku. Soucasné
Komise navrhla, aby naddle pokracoval postup pfi nad-
mérném schodku v(i¢ci Rumunsku, jenz byl zahajen v roce
2020, a to s ohledem na fakt, Ze Rumunsko nepfijalo do-
stateCnd opatreni pro ndpravu nadmérného schodku.
Koncem roku 2024 a po vyhodnoceni fiskalné-struktural-
nich plant byla Rada vyzvéna, aby pfijala doporuceni,
podle néhoz by vySe uvedené clenské staty mély ve sta-

° V pfipadé Rumunska tato procedura pokracovala b&hem aktivace
unikové dolozky.

novené |h{té pfijmout Ucinnd opatreni k napravé nad-
mérného schodku. Tato skutecnost je vyznamna kromé ji-
ného i z hlediska posuzovani kritéria stavu verejnych
financi. V kontextu novych fiskalnich pravidel EU dosud
nebylo mozné zahdjit postup pfi nadmérném schodku na
zakladé dluhového kritéria, nebot Rada dosud nestano-
vila ¢lenskym statim vyse uvedenou drahu Cistych vy-
daji. Pokud ¢lenské staty (véetné téch wvysoce
zadluZenych) budou dodrZovat tuto drahu, ¢imzZ se jejich
dluh bude vérohodné sniZovat a uspokojivym tempem
ptiblizovat referen¢ni hodnoté 60 % HDP, nebude u nich
zahajen postup pfi nadmérném schodku.

Od vstupu Chorvatska dne 1. ledna 2023 dosud nedo-
Slo dalSimu rozsiteni ménové unie. V systému ERM Il tak
zatim kromé Danska, které ma vyjednanou trvalou vy-
jimku ze zavazku pfijeti eura, zlstava také Bulharsko,
které do ERM Il vstoupilo spole¢né s Chorvatskem v Cer-
venci 2020. Vstup Chorvatska a Bulharska do mecha-
nismu sménnych kurzti ERM Il v ¢ervenci 2020 v ramci
procesu pfijeti spolecné mény byl poprvé doprovazen je-
jich souc¢asnym vstupem do bankovni unie. Ackoli for-
malné byl vstup obou zemi do bankovni unie jejich
dobrovolnym zavazkem, fakticky byl podminkou pfistou-
peni k ERM II. Takovy postup byl stranami ERM Il oznacen
za precedencni pro dalsi kandidaty na vstup do ERM I,
a lze tak predpokladat, Ze bude poZadovan po vsech bu-
doucich Zadatelich o vstup do ERM Il. Pravo EU nicméné
vstup do bankovni unie jako podminku pro vstup do
ERM Il nestanovuje. CR se neciti byt postupem Chorvat-
ska a Bulharska pravné vazana a participaci v bankovni
unii nepovaZzuje za nutnou podminku pro pfipadny vlastni
vstup do ERM II.

V soucasné dobé nelze s ohledem na stéle probihajici dis-
kuze v EU o budoucim institucionalnim usporadani eu-
rozény plné vyhodnotit zavazky, které by pro CR vznikly
pristoupenim k ménové unii. Kvantifikaci vybranych od-
hadovanych financnich zdvazkd a nakladd souvisejicich
s hypotetickym vstupem CR do eurozdny, které vyplyvaji
zejména z Ucasti v bankovni unii, Evropském mechanismu
stability a doplaceni podilu na upsaném kapitalu ECB,
uvadi Priloha B.
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A Priloha — Maastrichtska konvergencni kritéria

Kritérium cenové stability

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 140 odst. 1, prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: ,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace,
ktera se 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 Setfenim, jeZ neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tfi ¢lenskych stata,
které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledka. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srov-
natelném zakladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojm0 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 dvandactimésicniho priméru harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cen oproti priméru predchozich 12 mésicd.

vy

inflace, odpovidajici pozadavkim cenové stability, navyseny o 1,5 procentniho bodu.

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 vyhodnoceni 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 Setfeni 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 vlddnich instituci k hrubému domacimu produktu prekroci
referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu ¢. 12 o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledazZe by:
a. bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi referenéni hodnoté, nebo
b. prekroceni referencéni 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 referencni 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 nominalini 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 vyrazena, je
v kompetenci hodnoticich instituci.

Jako dlouhodobé urokové sazby jsou vnimany Urokové sazby mérené na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisti 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 pramérna 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 vici euru.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium Ucasti v Evropském mechanismu sménnych kurzli (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 pred Setfenim*.

Zadruhé, co se tyce definice ,normalniho fluktuaéniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které prednesla
Rada Evropského ménového institutu v fijnu 1994, a z jejich 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 rozpoctt, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavktd 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 fluktuacniho rozpéti na £15 % od smluvené centralni parity. In-
terpretace tohoto kritéria, a pfedevsim pojmu ,,normalni fluktuacni rozpéti“, se tak stala ponékud slozitéjsi.”“ Dale pak
bylo navrZeno, Ze pfi zavérecném hodnoceni bude tfeba vzit ohled na ,specificky vyvoj sménnych kurzd v rdmci Evrop-
ského ménového systému (EMS) od roku 1993“.
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Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzl 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.

EK se ve svych Konvergencnich zpravach rovnéz pravidelné odvolava na Spolecné prohlaseni ministra financi, prezidenta
ECB a ¢lenl EK k ERM Il a tehdy pfistupujicim ¢lenskym statlim do EU z neformalni Rady ECOFIN v Athénach dne 5. dubna
2003. V tomto prohlaseni je uvedeno, Ze hodnoceni stability ménového kurzu se obzvlast zaméfi na to, zda se kurz
narodni mény vici euru pohybuje blizko k dohodnuté centralni parité pfi zohlednéni faktorl vedoucich k posilovani
kurzu narodni mény béhem jejiho pobytu v ERM II.

22



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 zavazk(i a ndkladd vyjadienych v eu-
rech do ¢eskych korun byl vidy pouZzit kurz 25,2 CZK/EUR, tj. pfedpokladany kurz pro 4. ¢tvrtleti 2024.

Doplaceni podilu €NB na upsaném kapitalu Evropské centralni banky a pfevod ¢asti devizovych

rezerv CNB na ECB 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 centralnich bank a ECB). 5,2 mld. CZK

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

- V souladu s &l. 48 odst. 1 Protokolu &. 4 CNB rovnéz prevede ¢ast devizovych rezerv na ECB. 1 mld. EUR
25 mld. CZK

Zavazky spojené s téasti CR v Evropském mechanismu stability Odhad
- Celkovy zavazek je 429,8 mld. CZK, z toho podminény zavazek v pfipadé pIného vyuZiti zapUjéni 1,9 mid. EUR
kapacity Evropského mechanismu stability a v extrémnim scénafi ¢ini az 380,7 mld. CZK. 49,1 mld. CZK

- CR by tak musela do ¢ty let splatit zakladni kapitél zhruba ve vysi 49,1 mld. CZK, za né&jz obdri
akcie Evropského mechanismu stability ve shodné celkové nominalni hodnoté. S akciemi CR
ziskd pfislusna akcionarska prava a povinnosti.

- CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou Evropského mecha-
nismu stability, ¢lenové eurozény viak mohou svdj 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 38,4 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 reseni krize.
- Roc¢ni vySe poplatkd, které by ceské banky hradily za provoz Jednotného vyboru pro feseni 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 Odhad ¥
- Roc¢ni vyse poplatkd, které by ceské banky hradily ECB za vykon dohledu. pfimo nizké stati-
sice EUR, neptimo
vyssi jednotky
mil. EUR

Pozn.: 1) Prijeti eura je navic spojeno s moznym zdvazkem pfispévku centrdini banky pristupujiciho stdtu do rezervnich fondd ECB. Podrobnosti

tohoto prevodu stanovi dohoda ECB s centrdlni bankou vstupujiciho statu a rozhodnuti ECB v souladu se Statutem ESCB (dle ¢l. 48 odst. 2)
a stavem zlistatku Gctu zisk( a ztrdt ECB k 31. 12. roku pred zrusenim derogace. V pFipadé CR se miiZe jednat o pfispévek v Fddu stovek
miliond EUR.

2) Uvedend cdstka predstavuje objem disponibilnich financnich prostredkd Fondu pro reseni krize k 30. 9. 2024. Vyse prevadénych pro-
stredku vsak bude zdviset na rizikovém profilu ¢eskych bank i na konkrétnim poctu Elenskych stdtd, které se k bankovni unii pripoji. V pfipadé
CR s obecné ni#si rizikovosti bankovniho sektoru Ize odhadovat, e pfevddénd cdstka by ziejmé byla nizsi, ne# je zde uvedeno.

3) Pfimé ndklady zahrnuji pouze poplatky, které by byly hrazeny pfimo ¢eskymi malymi a nékterymi stfednimi bankami. Nepfimé ndklady
predstavuji navic i poplatky za Ceské velké a nékteré stredni banky, které by vsak byly hrazeny jejich materskymi institucemi.

Priloha nezachycuje dal$i skute¢nosti, které by pro CR v pfipadé jejiho vstupu do eurozény mély rozpoétové dopady &i
Siteji dopady na zpUsob provadéni rozpodtové a fiskalni politiky. Rozpoctové dopady by vyplyvaly z pfipadnych financ-
nich sankci, které mohou byt udéleny statim eurozény v ramci unijniho dohledu nad rozpo¢tovymi politikami ¢lenskych
statl nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovdhami. Provadéni rozpoctové a fiskélni politiky v CR by bylo
ovlivnéno napt. natizenim Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 473/2013, které prohlubuje dohled EU nad rozpocto-
vymi politikami ¢lenskych stat(i eurozény.
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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, protoZze v ném neni zahrnut
vliv téch ¢asti pFijma a vydaj, které jsou generovany pozici eko-
nomiky v ramci hospodarského cyklu.

Diskreéni opatfeni predstavuji pfimé zédsahy 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 mésiéni
prdmérné 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 statnimi 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 pfriblizuje hranici 10 let.

Draha cistych vydaji je jedinym opera¢nim ukazatelem pro
hodnoceni provadéni nového fiskalniho rdamce. Vymezuje vy-
daje sektoru vladnich instituci ociSténé o urokové vydaje, vydaje
na programy EU plIné hrazené pfijmy z fondd EU, diskre¢ni pfi-
jmova opatreni, jednorazova ¢i jind pfechodnd opatfeni, vnitro-
statni vydaje na spolufinancovani programi hrazenych z EU
a cyklicka ¢ast vydaji na davky v nezaméstnanosti.

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

Eurozéna je oblast, do které patfi ¢lenské staty EU, které v sou-
ladu se smlouvou pfijaly euro. K 1. 1. 1999 do eurozény 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 méricich cenovou hla-
dinu. Je konstruovan na zékladé pravidelného sledovani vyvoje
cen vybranych zbozi a sluzeb, které maji ve spotiebnim kosi ur-
Citou vahu. Kalkulovan je vzemich EU podle jednotnych
a pravné zavaznych postupl, coZ umozZriuje srovnatelnost to-
hoto ukazatele mezi zemémi. Proto se pouziva pfi vyhodnoco-
vani kritéria cenové stability.

Inflace je rlist vieobecné cenové hladiny, resp. vnitini znehod-
nocovani mény. Cenova hladina se méri pomoci cenovych in-
dext, napf. harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.

Jednorazové a jiné prechodné operace jsou takova opatreni na
strané pfijmu ¢i vydajh, kterd maji pouze docasny dopad na
saldo sektoru vladnich instituci a ¢asto vyplyvaji z udalosti mimo
pfimou kontrolu orgdnd vykonné nebo zakonodarné moci
(napf. vydaje na odstrariovéani nasledkd povodni).

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

Jednotny fond pro feSeni krizi (Single Resolution Fund) je fond
naplfiovany z pfispévkl bank vybiranych zd¢astnénymi zemémi.
Umoznény budou vzdjemné pljcky mezi narodnimi segmenty.
Pro pfipad nedostatku prostfedkd ve fondu béhem prechod-
ného obdobi (do konce roku 2023) dohodly staty bankovni unie
prechodné financovani z verejnych zdroji ve formé individual-
nich (nesdilenych) avérovych linek. Nejpozdéji na konci pre-
chodného obdobi by mél byt plné funk¢ni trvaly mechanismus
finan¢niho jisténi.

Jednotny mechanismus pro feseni krizi (Single Resolution Me-
chanism) je mechanismus tvoreny centralizovanym vyborem,
jenz bude pfipravovat navrhy postup( feseni krizi bank, a fon-
dem pro feseni krizi bank v ramci bankovni unie. Jeho cilem je
zajistit fadné reseni tpadkd bank s minimalnim dopadem na ve-
fejné rozpocCty tim, Ze se na Uhradé vzniklych ztrdt 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 poméruje Uroven
hrubého domaciho produktu na obyvatele v parité kupni sily.

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

Pakt o stabilité a ristu (Stability and Growth Pact) je zavazny
ramec pro koordinaci narodnich fiskalnich politik v ramci Evrop-
ské unie. Pokud clensky 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
docasna, zplUsobena nepftiznivym (cyklickym) ekonomickym vy-
vojem, postup pfi nadmérném schodku nemusi byt zahajen.
Sankce pro danou zemi se lisi podle toho, zda je zemé v eu-
rozéné €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).
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