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Analyza NERV k prijeti spolecné evropské meny
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1. Zadani pro NERV

Vldda Ceské republiky na svém zasedani 14. Gnora 2024 projednala pravidelny materidl MF a CNB
,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozénou”. V ramci projednani pfijala usneseni definujici kol pro Narodni ekonomickou radu vlady
(NERV) v tomto znéni:

Vldda uklddd Ndrodni ekonomické radé viddy vypracovat hodnoceni prinost a rizik vstupu Ceské
republiky do Evropského mechanismu sménnych kurzi (ERM Il) a predat jej predsedovi vlddy
k predloZeni vliadé do 31. Fijna 2024.

Na zakladé tohoto usneseni vznikla v ramci NERV pracovni skupina, ktera se sklada z ¢cleni NERV
a dalSich externich odbornikl ve slozZeni:

David Havlicek (garant), Ales Rod, Dominik Stroukal, Frantisek Kopriva, Helena Horskd, Jan Lucan,
Jaroslav Borovicka, Marek Mora, Mojmir Hampl, Pavlina Zdkovd, Petr Jansky, Petr Zahradnik, Zuzana
Petrofovd, Jan Prochdzka (CNB — host).

Pracovni skupina se poprvé sesla 1. bfezna 2024, kde diskutovala zadani a proces pfipravy vystupu
NERV. Vzhledem k provazbé zaddni vlady na fadu dalSich témat, zejména na zhodnoceni dopadl
samotného pfijeti eura (bez kterého nelze pfinosy a rizika vstupu do ERM Il posoudit) se skupina
rozhodla rozsifit dokument o dalSi aspekty pfijeti spolecné evropské mény (viz obsah dokumentu).
Tento vystup bude ndsledné predloZen na jednani celého NERV a nasledné predsedovi vlady v terminu
urceném usnesenim vlady.

Cilem vystupu NERV neni nahradit materidl ,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou*!, ale doplnit jej o jiny thel pohledu.

lyyhodnoceni pInéni maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2023, MF CR a
CNB, zdroj: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/strategicke_dokumenty/maastricht_vyhodnoceni_2023.pdf



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/strategicke_dokumenty/maastricht_vyhodnoceni_2023.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/strategicke_dokumenty/maastricht_vyhodnoceni_2023.pdf
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2. Shrnuti

Narodni ekonomicka rada vlady (NERV) dle zadani zanalyzovala pfinosy a rizika vstupu CR do ERM 11 i
nékteré Sirsi souvislosti. DlleZitym predpokladem vSech dalSich zavéra je, Ze otazka vstupu do ERM I,
respektive Ucast v eurozéné nepatii mezi nejzasadnéjsi otazky pro ekonomickou prosperitu. Zasadné;si
jsou domdci ukoly (strukturalni reformy), které by idedlné mély ¢lenstvi v eurozéné predchazet.

Zakladnim zdvérem pro rozhodnuti o pfistoupeni k ERM 1l je, aby takovy krok znamenal co nejkratsi
dobu stravenou v tomto systému sménnych kurzd. Tento krok by mél byt také spojeny s oznamenim
indikativniho data vstupu do eurozény. Divodem je zejména skutecnost, Ze centrdlni banka cilujici
inflaci pfi ucasti v ERM Il de facto sleduje dva cile (cenovou stabilitu a ménovy kurz), ale k jejich naplnéni
ma pouze jeden nastroj, tedy urokovou sazbu.

Druhym zdvérem, ktery s timto souvisi, je, aby nad takovym krokem bud’ existovala politicka shoda
nebo Sirsi spole¢enskd podpora. Aktualné vsak neni naplnén ani jeden predpoklad, a proto jako nutné
minimum vzhledem k délce procesu pfistoupeni k euru (minimalné 3 roky, ale potencidlné i mnohem
déle) povaZujeme, aby padlo takové rozhodnuti na za¢atku mandatu vlady tak, aby v idedlnim pripadé
proces zahajovala i ukoncéovala totozna vlada.

Tretim zavérem je doporuceni vladé, aby v pfipadé vstupu do ERM Il prosazovala na evropské Urovni
dodrzovani pouze pravné zakotvenych povinnosti. Tedy, aby vlada podnikla zejména kroky k tomu, aby
se povinnost vstoupit do bankovni unie vztahovala na CR a7 v okamiZiku pfijeti spole¢né evropské
mény, a nikoliv (jako u Chorvatska a Bulharska) v okamziku vstupu do ERM II. V takovém pripadé totiz
¢lensky stat odevzdava ¢ast svych dohledovych pravomoci, ale zdroveri se na nich zatim nepodili na
Urovni eurozony.

Z hlediska doprovodnych analyz uvedenych v materialu Ize zdlraznit nékolik skutec¢nosti:

o Ceska republika v sou¢asnosti neplni maastrichtska kritéria, Ize viak predpokladat, Ze na konci
roku 2024 je jiz plnit bude (s vyjimkou ucasti v ERM Il a legislativni sladénosti).

e Vedle plnéni maastrichtskych kritérii by diskuse o pfijeti eura méla zahrnout i ,Cesky
pohled” vyhodnosti spole¢né mény pro ¢eskou ekonomiku (po vzoru britskych , péti kritérii“,
jejichz obdoba je v CR napt. v pravidelné analyze sladénosti ¢eské ekonomiky s eurozénou).

e Prijeti eura vede dle zkusenosti jinych zemi ke sblizeni v pfipadé monetarnich veli¢in (inflace a
dlouhodobych urokovych sazeb), obecné ale nevede u vsech zemi k vétsi fiskalni odpovédnosti
a nema zasadni dopad na hospodarsky rust.

e Pfijeti eura nezvySuje materiadlnim zplsobem inflaci v dané zemi (dopad je maximalné ve vysi
0,5 procentniho bodu).

e Spontanni ptechod na euro je v CR patrny pouze v podnikové sféfe (zde neni zfejmé, zda je to
docasny Ci trvaly jev), a nikoliv u domacnosti.

e Zhlediska dopad(i na jednotlivé segmenty ekonomiky se rizika pfijeti eura jevi jako nizka,
kromé segmentu nizkopfijmovych domadcnosti a finanéniho sektoru, kde jsou rizika
vyhodnocena jako stredni.

Hlavnimi pfinosy pfijeti eura jsou: vétsi zapojeni do vnitfniho trhu EU, snazsi pladnovani zejména
pro firmy, odstranéni kurzového rizika, nizsi transak¢ni naklady, impulz pro zahraniéni obchod, levnéjsi
a dostupnéjsi financovani investic a zjednoduseni fizeni fonda EU.

Hlavnimi riziky pfijeti eura jsou: Nizka podpora obyvatelstva, zdroj politického napéti (v CR neni na
prijeti eura politickd shoda), riziko odlisSné struktury ceské ekonomiky od eurozény (dopady
asymetrickych Sokd), ztrata nezavislé monetarni politiky, ztrata autonomniho bankovniho dohledu,
riziko moralniho hazardu verejnych financi a financ¢ni zavazky vici eurozoné.

3. Projekt spolecné evropské mény

Euro je oficidlni ménou 20 z 27 zemi Evropské unie. Téma vytvoreni jednotného ménového prostredi
v Evropé bylo oZiveno na prelomu 80. a 90. let pravé v kontextu dokoncovani ptiprav na spusténi
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jednotného vnitrniho trhu. Pfedchozi snahy o fixaci sménnych kurzd skoncily nedspéchem. Proto se
zaCalo intenzivnéji uvazovat o spolecné ménové unii s jednotnou ménou a ménovou politikou.
Z pohledu historického kontextu byly dalezitym milnikem i udalosti roku 1989 a nasledna myslenka
znovusjednoceni Némecka. To vyustilo v podpis evropské integracni smlouvy v Maastrichtu v roce
1992, na jejimz zakladé v roce 1999 spolec¢na ména vznikla. Euro vSak také pouZiva Sest zemi mimo
Unii. Euro zacalo v devizové podobé platit 1. ledna 1999 a v hotovostni podobé 1. ledna 2002. Spole¢na
evropska ména je dnes druhou nejvétsi svétovou ménou, s pétinovym podilem na celosvétové oficialni
dribé devizovych rezerv. Ke vstupu do eurozény se Cesko zavazalo podpisem smlouvy o pfistoupeni
k EU, ktera byla predmétem referenda v roce 2003.

Vedle cile dovrSeni jednotného vnitfniho trhu bylo motivaci pro vytvoreni spoleéné mény i posileni
politického charakteru Unie. Odstranénim moZnosti devalvovat doslo k odstranéni jedné z dlleZitych
pficin tenzi mezi ¢lenskymi staty.

V praktické roviné je dlleZité, aby eurozdna, resp. jeji ¢lenové, dodrzovali pravidla hry. Zejména se
jedna o fiskalni, makroekonomickou a strukturdlni disciplinu v podobé poZadavkl upraveného Paktu
stability a rastu v podobé bali¢k( Six-Pack? a Two-Pack?® a dalSich nastrojd®, véetné posledni reformy
fiskalnich pravidel a spravy hospodafskych zaleZitosti z roku 2024°. Za prvni &tvrtstoleti existence
eurozény vsak doslo k ¢etnému porusovani téchto pravidel, coZ se ukdzalo byt rizikem pro jeji
fungovani ve velké financ¢ni krizi v letech 2009-11. | pfes vyznamné posileni odolnosti, pravidel
i struktur eurozoény toto riziko pretrvava.

Teoretickym vychodiskem projektu spolec¢né evropské mény je koncept optimdlni ménové oblasti
(OCA), pojednavajici o podminkach, za nichZ se mohou dva a vice statll vzdat svych narodnich mén a
ménovych politik s nimi spojenych a vytvorit ménovou unii. Teorie OCA respektuje, ze ménovy kurz
predstavuje vyznamny ndstroj narodni hospodarské politiky, ktery lze pouzit ptfi adaptaci ndrodni
ekonomiky v dusledku asymetrického Soku. Proto je zapotrebi, aby ekonomika s ambicemi vstoupit do
ménové unie disponovala alternativnimi nastroji, které kurzovy ndastroj nahradi.

Pruzny ménovy kurz Ize nahradit zejména flexibilnim trhem prace. DlleZitou roli hraji pokrocilé miry
integrace financnich trhd, obdobné a adekvatné diverzifikované vyrobni struktury (vzajemné
kompatibilni), vysoké miry vzajemné ekonomické otevienosti jednotlivych ¢lend ohledné obchodni
vymény a investic. K dalSim parametrim pat#i napfiklad sladénost hospodarskych cykld, elasticita
cenovych a mzdovych veli¢in i trhu prace ¢i udrZitelnost verejnych financi.

4. Maastrichtska konvergencni kritéria (nutna nikoliv postacujici podminka)

Maastrichtska konvergenéni kritéria byla zavedena podpisem Maastrichtské dohody v roce 1992.
Kritéria méla slouZit k zajiSténi toho, aby do eurozény vstoupily zemé se stabilizovanou fiskdlni a
ménovou politikou, tak aby spole¢nd centralni banka dokdazala efektivné po vytvoreni eurozény
vykondvat spolecnou ménovou politiku. PFi formulaci maastrichtskych kritérii hrdla podstatnou roli
zkuSenost s hospodarskou politikou 70. a 80. let. Zejména panovala obava, aby nova ména nebyla
ménou inflacni.

Smlouva o financovani EU stanovi, Ze zemé smi pfijmout euro, pokud spini tyto podminky:

2 Kontrolni, preventivni, ndpravna a sankéni opatteni v oblasti fiskalni a makroekonomické (ne)rovnovahy;
formulace stfednédobych rozpoctovych cilli; opatfeni pfi nadmérném rozpoctovém schodku.

3 Monitoring a vyhodnocovani navrhl rozpodtd €lenil euro-zény; zesilena kontrola fiskalnich a
makroekonomickych politik statl se zavaznymi tézkostmi v oblasti fiskalni discipliny.

4 Zejména cestou Evropského semestru (Roéni analyza ristu + Souhrn doporuéeni pro eurozdnu); Zprava
mechanismu varovani; Hloubkové prezkumy ekonomik problémovych stata.

5 Commission welcomes political agreement on a new economic governance framework fit for the future,
Evropska komise, Unor 2024, zdroj: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24 711


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_711
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Inflace: Rocni inflace (12mési¢ni klouzavy pridmér HICP) nesmi prekrodit o vice nez
1,5procentniho bodu primeér nejvyse tfi ¢lenskych statd, jeZ dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledk.

PInéni kritéria: CR v soucasnosti kritérium cenové stability nepini. V kvétnu 2024 &inila roéni
inflace 6,5 %, nad referencni hodnotou 4,1 %. Podle Konvergencni zpravy Evropské komise Ize
ocekdvat, Ze inflace by se pod referencni hodnotu méla dostat na konci roku 2024.

Kritérium cenové stability

% (12-mési¢ni klouzavy pramér HICP)

18

16

14 == Referentni hodnota

» === (esko

10

&

6

4 ]
2 oo ™ B
0

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

Zdroj: Eurostat

Verejné finance (schodek a dluh): Spinéni kritéria znamend, Ze neni oteviena ,procedura
nadmérného schodku”. K tomu muZe Rada EU na doporuceni Evropské komise pfistoupit,
pokud schodek sektoru vladnich instituci pfekroci 3 % HDP nebo dluh vladniho sektoru prekroci
60 % HDP a nepfiblizuje se dostatecné k této hranici.

PInéni kritéria: CR v soucasnosti kritérium splriuje. Do konce roku 2023 platila tnikovd dolozka,
diky které se od covidové krize vyssi schodky ,,promijely”. V roce 2024 Rada na ndvrh Komise
nerozhodla zahdjit proceduru pfi nadmérném schodku s Ceskou republikou i pfes piekroceni
limitu 3 % HDP, a to kvdli prihlédnuti k probihajici fiskdIni konsolidaci a ocekdavanému sniZeni
schodku pod 3 % v roce 2024 (predikce Evropské komise 2,4 % HDP). Vefejny dluh Ceska je
kolem 45 % HDP.

Saldo viddniho sektoru (v % HDP) Dluh viadniho sektoru (v % HDP)
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Stabilita ménového kurzu a ucast v ERM:

Clensky stat musi alespori po dobu poslednich dvou let pied Setfenim dodriovat fluktuaéni
rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzl Evropského ménového systému, aniz by byl
ménovy kurz vystaven silnym tlakim. Jeho ména je navazdna na euro prostfednictvim
centralni parity a mlze kolisat ve standardnim rozmezi 15 % nad nebo pod touto dohodnutou
paritou (na depreciacni strané je hodnoceni tohoto kritéria standardné pfisnéjsi).

PInéni kritéria: V souc¢asné dobé neni CR ¢lenem ERM lI, tedy kritérium neplni. Kurz koruny
nicméné dostatecnou stabilitu vykazuje.
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4. Dlouhodobé urokové sazby: Urokové sazby (12-mésiéni klouzavy priimér) nesméji prekro¢it
o vice nez 2 procentni body prdmeér nejvyse t¥i ¢lenskych statd, jez dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledka.

PInéni kritéria: V soucasnosti CR jiz kritérium plni, v dubnu 2024 byla dlouhodobd tirokovd sazba
na 4,2 %, pod referenéni hodnotou 5,5 %. CR by méla kritérium plnit i v ndsledujicich mésicich.

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb
(12-mésiéni klouzavy primér)
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Zdroj: Eurostat, Konvergenéni zprava Evropské komise 2024

Kromé téchto ¢tyr ekonomickych kritérii existuje i kritérium pravni — Kompatibilita legislativy: Toto
kritérium prezkoumava sluditelnosti vnitrostatnich pravnich predpis(, vcéetné statutu narodnich
centralnich bank, zahrnuje posouzeni dodrzovani zakazu ménového financovani a zdkazu
zvyhodnéného pfristupu k finanénim institucim, slucitelnosti s cili a Ukoly ESCB a dalsSich aspektd
tykajicich se zaclenéni narodnich centralnich bank do ESCB.

PInéni kritéria: V soucasnosti CR kritérium neplni.

PInéni kritérii je véci sladénosti hospodarsko-politického mixu v pfislusné zemi i projevem ochoty nejen
do eurozény jednorazové vstoupit, ale téZz v ni dlouhodobé zodpovédné fungovat a byt v eurozéné
pfinosem. | proto by mélo byt nahlizeno na plnéni téchto kritérii v delSim ¢asovém horizontu. Proto
Evropska komise a Evropska centralni banka pfi hodnoceni plnéni kritérii berou v dvahu udrZitelnost
plnéni téchto kritérii, resp. vylucuji faktory, které mohou prispét k optickému vylepseni hodnot
pro prislusna kritéria, které neni v ¢ase udrzitelné.

Vedle vyse uvedenych konvergencnich kritérii jsou pfi hodnoceni pfipravenosti na pfijeti eura
zvazovany i dalsi faktory, které jsou dullezité pro hladké zapojeni do eurozény, zejména stupen
integrace trh(l, vyvoj platebni bilance nebo stav podnikatelského prostiedi. Pro tyto faktory neni
specifikovana jasné definovana sada kritérii.

Dalsim novym prvkem, kterym v plném rozsahu zatim proslo pouze Chorvatsko, je spInéni zavazkd vici
dosud prijatym pilifim bankovni unie, v chorvatském pfipadé jiz ve fazi ¢lenstvi v mechanismu ERM II.
Obdobnou procedurou nyni prochazi Bulharsko.®

Vzhledem k tomu, Ze ¢eska vlada ma flexibilitu z hlediska ¢asovani rozhodnuti o vstupu, je ale mozné
do této diskuse vloZit také otdzku ,narodnich” kritérii, ktera by urcila, kdy je pfijeti eura pro CR
vyhodné. PFikladem téchto dodateénych kritérii mdZe byt ,pét britskych testG” z roku 19977

® Viz Box 1.5 Konvergenéni zpravy EK.
7 pét ekonomickych test0:
1) Je konvergence mezi hospodarskym cyklem zemé a ekonomikou eurozény udrzitelna?
2) Je ekonomika dostatecné flexibilni na to, aby v podminkach ménové unie dokazala odoldvat Sokiim?
3) Vytvori vstup do eurozdny pfriznivé klima pro dlouhodobé investice?
4) Jaky bude dopad tohoto kroku na finan¢ni sektor?
5) Bude clenstvi v eurozdné prinosné z hlediska dlouhodobé prosperity a zaméstnanosti?

5
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(aktualizovanych 2003%) nebo indikatory sledované v kaZdoro&nich Analyzich stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou z dilny CNB, které z péti britskych testd vychdzeji a dale je podrobnéji
rozpracovavaji. U vétsiny indikatord v analyze sladénosti z roku 2023 je riziko pfijeti eura vyhodnoceno
jako nizké nebo neutralni, pouze u 4 z 35 indikator( tykajicich se ceské ekonomiky je riziko
vyhodnoceno jako vyznamné.

Mezi potencidlné navrhované parametry patii méreni makroekonomické nerovnovahy (MIP) v ramci
Evropského semestru a feseni slabin v oblasti vyvoje cenové hladiny, napfiklad prostfednictvim dohody
0 mzdové zdrzZenlivosti €i odstranéni poruch na vnitfnim trhu. DalSim aspektem je mobilita pracovni
sily nebo flexibilita cen a mezd. Rovnéz je tfeba zohlednit klima pro dlouhodobé investice, pozitivni
dopad na financ¢ni sektor a podporu dlouhodobého ristu a zaméstnanosti. DlleZitou roli hraje také
sladénost ekonomickych cykla. Klicova je téZ podpora obcanl, aby napfiklad byla dosazena urcita ci
dostatecna aktivni podpora pro pfijeti eura.

5. ZkuSenosti s fungovanim eurozony

Za 25 let své existence se eurozdna etablovala a pred 10 lety prezZila svoji existencidlni krizi. Ani
v dobach hlubsich ekonomickych a spoleéenskych krizi se neprojevila vyznamnéji akcentovana potreba
z eurozony vystoupit. Obecné ve vSech zemich, které euro zavedly, je vétSina obyvatel s eurem spise
spokojena®:

Having the euro is a good or a bad Y ,
Having the euro is a good or bad o 5 -
thing for the EU 7942 14v-1 3v-1 5=

/A good thing A bad thing Can't decide (SPONTANEOUS DK/NA

Institucionalni zaklad eurozény

Od pocatku své existence zaroven instituce eurozony prosly zadsadnimi zménami, které do velké miry
reagovaly na krize, kterymi eurozdna a celd svétova ekonomika prochazely. Evropska centrdlni banka
méla plvodné Uzce definovany mandat zaméreny na urokovou politiku, zatimco pravidla fiskalni
stability méla zajistit, Ze ECB bude schopna pomoci urokovych mér ucinné stabilizovat inflaci.

vv v

Plvodni institucionalni zdklad eurozény vsak nevytvoril témér zadné struktury, které by dokazaly
reagovat na krizové situace. Pravidla fiskalni stability byla opakované porusovana, cozZ vedlo aZ ke
vzniku dluhové krize, a tak struktury eurozény byly postupné rozsifovdny o spole¢né mechanismy,
které mély za cil krizové situace resit a |épe jim predchazet. Doslo tak k rozsdhlému rozsifeni pravomoci
ECB, kterd se nyni zapojuje do Uvérovych operaci, vytvoreni zakladl Evropské bankovni unie, nebo
Evropského stabilizacniho mechanismu. Zaroven byla zavedena prisnéjsi pravidla pro fiskalni dohled.
Nova opatfeni pomohla zvysit odolnost bankovniho sektoru proti budoucim krizim a posilila soudrznost
eurozény.

Ekonomické dopady

V rdmci eurozény doslo k praktickému zjednoduseni, usnadnéni podminek pro preshrani¢ni obchod,
investice i turismus a jejich vétsi transparentnost. Eurozéna se vyznacuje v praméru nizkou inflaci,

8 Government policy on EMU and The five economic tests, HM Treasury, prosinec 2008, zdroj:
https://web.archive.org/web/20091209021819/http://www.hm-
treasury.gov.uk/euro_assess03_repexecsum.htm

9V priiméru 79 % obyvatel si mysli, 7e euro je dobré pro EU, a 69 % je presvédceno, 7e euro je dobré pro jejich
zemi. Flash Eurobarometer 538, The euro area, October 2023, zdroj:
https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail /2981
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i kdyZ rozdily v mite inflace stale pretrvavaji. Za dobu existence eurozény byla mira inflace v eurozéné
o néco nizdi neZ v celé EU a v poslednich letech se tento rozdil dokonce navysil.1°

Dopad na rozpoétovou disciplinu je nejednoznaény.!! Zatimco u nékterych stat( doslo k pfesvédéivému
zlepseni fiskdIni discipliny, u vétsiny byl pozorovan pravy opak. RlGznorody byl vyvoj fiskalni
odpovédnosti i u zemi mimo eurozénu.

Spolecna pravidla jako zaklad fungovani eurozény

Samotny zaklad Evropské hospodarské a ménové unie (EHMU) je zakotven v Maastrichtské smlouvé
zroku 1992. Smlouva obsahovala jednak cestu, jak se k EHMU dostat, vcéetné splnéni
tzv. maastrichtskych konvergencnich kritérii, a jednak 3 zakladni pilite, na jejichz zakladé méla EHMU
fungovat:

e fiskalni pravidla (pozdéji tzv. Pakt stability a ristu)
e z3dkaz ruceni za dluhy jinych statl (tzv. no-bail-out klauzule)

® nezdvisla centrdlni banka s jedinym cilem — cenova stabilita

Prvni Ctvrtstoleti existence eurozény ukazalo, Ze zatimco vstupni monetdrni kritéria (cenova stabilita a
dlouhodobé uUrokové sazby) jsou hodnocena velmi pfisné, u fiskalnich pravidel je pfistup
benevolentnéjsi. Prvni velkou ranou pro dlvéryhodnost fiskalnich pravidel bylo jejich poruseni
ze strany Némecka a Francie v listopadu 2003. MoZna poruseni ze strany pravé téchto dvou zemi,
ekonomickych a politickych velmoci EU, byl jeden z dlvod(, pro¢ EHMU nebyla v rozpoctové
ukaznénosti prilis uspésna nikdy. Napriklad 60procentni dluhové kritérium nékolik zemi platici eurem
neplnilo béhem 25 let existence eura nikdy. | nyni je prGmérny verejny dluh eurozény okolo 90 % HDP,
tedy vysoko nad hranici 60 % HDP a asi 10procentnich bodl nad primérem celé Unie.

Klauzule zdkazu povinného ruéeni za dluhy jinych statd ma dva zakladni divody. Jednak méla za cil
redukovat riziko ¢erného pasazérstvi, a tim prispét k tomu, aby trhy spravné ocenovaly rizikovou prémii
dluhopist vydavanych jednotlivymi ¢leny EHMU. A druhy divod byl spise politicky. Diky této klauzuli
méla byt snizena pravdépodobnost, Zze EHMU se stane tzv. ,,dluhovou unii“, tedy Ze fiskalné odpovédné
staty ponesou naklady financovani fiskalné nezodpovédnych statd.

Zakaz ruceni za zavazky jinych statll byl vystaven velké zatézkavaci zkousce hned po vypuknuti velké
finanéni krize v roce 2008, ktera se rychle prenesla do Evropy a postihla zejména staty na jizni (nejen)
periferii EU. Na zachranu téchto statl vytvorila Unie celou fadu zachrannych mechanisma, zejména
pak tzv. Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM), pro jehoZ zavedeni byla mj. nutna i zména Smlouvy
o fungovani EU (SFEU).'? Evropsky soudni dv(ir ve svém rozhodnuti z roku 2012 potvrdil, Ze vznik ESM
je v souladu se SFEU.23

Dalsim odchylenim se od principl Maastrichtské smlouvy (konkrétné zdkazu ruceni za zavazky jinych

zemi) bylo vytvoreni spolecného dluhu 800 mld. EUR v reakci na COVID-19 (tzv. Next Generation EU),
tentokrat v rdmci celé Evropské unie prostfednictvim emise evropskych dluhopist. Byt vytvoreni

10V obdobi 1999-2023 byla priimérna inflace v eurozéné 2,1 % a v celé EU 2,3 %. V poslednich péti letech tento
rozdil vzrostl na 0,6 procentniho bodu (3,58 % v eurozdéné vs. 4,14 % v celé EU).

11 podle nékterych studii mélo zavedeni fiskdlnich pravidel spoleéné se vznikem eurozény pozitivni dopad na
snizovani ¢i brzdéni vladniho dluhu, na druhou stranu samotny fakt pfijeti eura se ukazuje jako nevyznamny.
Robert Kraemer and Jonne Lehtimaki, Government debt: the impact of fscal rules at the European and national
level, Empirica 2023, zdroj: https://link.springer.com/article/10.1007/s10663-023-09582-z)

2Aby bylo mozné vytvofit ESM bez porugeni ¢lanka 125 (zakaz prevzeti zavazkil jiného statu) a 126 (zékaz
pfimého financovani vlad ze strany ECB) SFEU, byl ¢lanek 136 SFEU doplInén o novy odstavec, ktery umoziuje
¢lenskym statlim eurozdny vytvofit stabiliza¢ni mechanismus pod podminkou, Ze bude nezbytny pro zajisténi
stability eurozoény jako celku.

13 Evropsky soudni dvar, rozhodnuti, 27. listopad 2012, zdroj: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62012CJ0370
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tohoto dluhu neni zaleZitosti jen eurozdny, je zfejmé, Ze zemé, které tento nastroj prosazovaly, byly
nejslabsimi ¢lanky eura s omezenymi schopnostmi reagovat na tento Sok vlastni rozpoctovou expanzi
(zejména Italie).

1.

Klicové reformy pro posileni odolnosti eurozény po roce 2009

Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM) byl vytvoren v roce 2012 jako trvaly nastroj financni
pomoci pro zemé eurozény, které se ocitly v ekonomickych potizich. ESM nahradil do¢asné
mechanismy, jako byl Evropsky financ¢ni stabilizacni nastroj (EFSF) a Evropsky mechanismus
financni stability (EFSM).

Bankovni unie byla zfizena s cilem zajistit stabilitu a bezpeénost bankovniho sektoru v eurozéné
prostiednictvim nasledujicich pilitd:

e Jednotny mechanismus dohledu (SSM): ECB ziskala pravomoci dohledu nad velkymi
bankami v eurozoné.

e Jednotny mechanismus pro feseni krizi (SRM): Byl vytvoren Jednotny fond pro feseni krizi,
ktery ma zajistit efektivni a fizené reSeni bankovnich krizi.

e Jednotny systém pojisténi vklad( (EDIS): | kdyZz tento systém jesté nebyl plné
implementovan, jeho cilem je zvysit ochranu vkladatel( v celé eurozéné.

Posileni Paktu stability a rlstu (SGP) - Byly zavedeny nové nastroje, jako je tzv. ,Two-
Pack” (2013) a ,Six-Pack” (2011), které zavedly prisnéjsi rozpocCtovy dohled a koordinaci
fiskalnich politik. Fiskalni kompakt (Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v Hospodarské a
ménové unii), pfijaty v roce 2012, zavazuje Clenské staty k prisnéjsim fiskalnim pravidlim a
automatickym korekénim mechanism(m v pfipadé prekroceni rozpocétovych limita.

Makroekonomicky dohled - byl zaveden tzv. ,Makroekonomicky dohledovy
mechanismus”“ (Macroeconomic Imbalance Procedure - MIP), ktery monitoruje a fresi
makroekonomické nerovnovahy v ¢lenskych statech, jako jsou nerovnovahy v béznych uctech,
ztrata konkurenceschopnosti, nebo prehfivani trhu nemovitosti.

Posileni role Evropské centralni banky — ECB rozsifila své ndstroje ménové politiky a pfijala
nekonvencni opatreni, jako jsou kvantitativni uvolfiovani (QE) a dlouhodobé refinanéni operace
(TLTRO), aby podpofila likviditu a stabilitu finan¢niho systému.

Reformy Evropského systému financniho dohledu — Evropsky systém finan¢niho dohledu (ESFS)
byl reformovan za ucelem lepsi koordinace mezi narodnimi organy dohledu a evropskymi
agenturami (EBA, EIOPA, ESMA), které dohliZeji na rlizné sektory finanéniho trhu.

Vznik ESRB (European Systemic Risk Board) jako organ zodpovédny za makroobezfetnostni
dohled nad finan¢nimi trhy EU.

6. ZkuSenosti zemi, které prijaly euro po roce 2004

Pro Gvahy o vstupu CR do eurozény jsou relevantni zejména zkusenosti zemi, které spole¢nou ménu
prijaly od pristoupeni CR k EU v roce 2004. Jedna se o zemé s podobnou historii, institucemi a
podobnou vychozi pozici na konvergenéni trajektorii. Ze skupiny osmi zemi, které do eurozdny
vstoupily po roce 2004, jsou pro CR z hlediska ekonomickych dopadd nejzajimavéjsi zkudenosti
Slovinska (pfijeti eura 2007), Slovenska (2009) a Chorvatska (2023), které pred prijetim eura udrZovaly
plovouci kurzovy rezim, a déle Estonska (2011), Lotysska (2014) a Litvy (2015). Chorvatsko, které euro
pfijalo v roce 2023, je pro CR cennym prikladem zemé, kterd absolvovala ndroénéjsi proces pistoupeni
k ERM II.
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Pokud jde o cenovou stabilitu, vétSina zemi zaznamenala kratkodoby nardst inflace bezprostfedné po
prijeti eura, coz bylo zplsobeno zejména konjunkturalnimi faktory, v mensi mife pak i pfechodem na
novou ménu a zaokrouhlovanim cen (dopad na inflaci v roce pfijeti eura je u vSech zemi odhadovan na
maximalné 0,5 %). V dlouhodobém horizontu vsak inflace v téchto zemich klesla a stabilizovala se.
Nenaplnilo se tak ocekavani, Zze po pfijeti eura se proces konvergence projevi ve vyssi inflaci, coZ se
ocekavalo zejména u zemi s pfedchozim plovoucim kurzem (Slovinsko, Slovensko).

Tento zavér potvrzuje i vyvoj inflaéniho diferencidlu vici Némecku, tedy rozdil inflace v dané zemi
oproti inflaci v Némecku. U Sesti z osmi zemi, které pfijaly euro po roce 2004, se inflacni diferencidl
snizil, tedy mira jejich inflace se pfibliZila té némecké.'* Pouze Litva zaznamenala po vstupu
do eurozdny narlst, avsak velmi mirny, a u Chorvatska nelze udinit trvalejsi zavér, protoZze obdobi po
pfijeti eura je dosud pfilis kratké a bylo ovlivnéno mimoradnym narlstem inflace v dusledku
energetické krize. | porovnani s Ceskem vychazi spide ve prospéch novych &lent eurozény. Z osmi zemi,
které euro pfijaly od roku 2004, jich $est mélo po pfijeti eura nizéi inflaci ne? Cesko. Estonsko, Litva,
Chorvatsko ¢&i Loty$sko mély od vstupu do eurozény vy$si inflaci nez CR.
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Cervené sloupce znazorfiuji obdobi od pfijeti eura do soutasnosti. Zdroj: Eurostat

Z pohledu fiskalni politiky Ize konstatovat, Ze zemé, které euro pfijaly nebo na néj aspiruji, maji obecné
nizsi deficity nez zemé, které v dohledné budoucnosti pfijeti eura neplanuji. Primérné deficity
verejnych financi byly u téchto zemi od jejich vstupu do EU niZsi nez u zemi neaspirujicich na euro,

14 Jedna se o srovnani inflaéniho diferencialu v obdobi mezi vstupem do EU a vstupem do eurozdény s obdobim
od vstupu do eurozény. Napf. v pripadé Slovenska srovnavame obdobi 2004-2008 a 2009-2023.
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pficemz nejvétsi fiskalni Usili typicky nastavalo v obdobi pfed samotnym vstupem. Na druhou stranu
¢lenstviv eurozéné rozhodné neni zarukou dodrzovani maastrichtského deficitniho kritéria — v pfipadé
Slovinska a Slovenska pramérny deficit b&hem jejich pobytu v eurozéné cinil 3,8 resp. 3,7 % HDP, nad
maastrichtskou hranici 3 % HDP. Mezi zemémi neaspirujicimi v brzké dobé na pfijeti eura je naopak
vyjimkou Cesko, které se dlouhodobé k vefejnym financim stavélo odpovédnéji.

Nutné je zminit i pfiklady jizniho kFidla eurozény?®, které prochdzely dlouhé roky dluhovou krizi
s bolestivymi ndarodohospodarskymi dopady (napf. nezaméstnanost pres 20 %).

Pramérny deficit vefejnych financi od vstupu do EU
(v % HDP)
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Vliv prijeti spole¢né mény na hospodafsky rlist neni patrny, a to ani v ¢ase, ani pfi porovnani zemi
s eurem a bez eura. Nékteré zemé, které pfijaly euro po roce 2004, svou hospodaiskou vykonnost
po prijeti eura zvysily, jiné naopak. Nelze pozorovat rozdil mezi tempem rlstu zemi v eurozéné a mimo
ni.
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7. Aktudini vztah ceské ekonomiky k euru

V diskusich o pfijeti eura v CR se ¢asto zdGraziiuje, Ze i bez rozhodnuti viady CR dochazi k samovolné
»euroizaci” ekonomiky, kdy stale vice subjekt(i prechazi na ménu euro, aniz by slo o vladou fizeny
proces. Proces prechodu ekonomiky od narodni mény na cizi ménu Ize délit na:

15 Gourinchas et al. Debt Mutualization in the Euro Area: A Quantitative Exploration vypodital implicitni transfer
prostiednictvim zachrannych mechanismd na necelych 44 % HDP v pfipadé Recka, 3,6 % HDP pro Kypr, 3,2 %
HDP pro Portugalsko, 0,49 % HDP pro Spanélsko a 0,41 % HDP pro Irsko (ve v cendch roku 2010). Neboli
povinné ¢lenstvi v ESM mUzZe vést k transferu bohatstvi mezi staty EHMU. Debt Mutualization in the Euro Area:
A Quantitative Exploration, Gourinchas et al., IMF Working Papers, bfezen 2023, zdroj:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/03/17/Debt-Mutualization-in-the-Euro-Area-A-
Quantitative-Exploration
530384#:~:text=This%20paper%20explores%20the%20feasibility%200f%20an%20idea%20proposed%20first,
ESM, discussion paper 15, March 2021, zdroj: https://www.esm.europa.eu/system/files/document/2021-
10/DP15.pdf
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e Parcidlni (neoficidlni): Domaci ména je zahrani¢ni ménou nahrazovana pouze ve vybranych
oblastech, jako napfiklad v hotovostnich transakcich (domdacnosti) nebo preferencemi
produktd ve financnim sektoru (Uvéry domacnosti ¢i firem, spofici produkty domacnosti),
pficemz zemé ma dal svou oficialni ménu a ménovou politiku.

e Plny (oficidlni): Zemé formalné akceptuje cizi ménu jako zakonné platidlo, které nahrazuje
pGvodni ménu, Eemusz pfizplsobuje legislativni Gpravu v oblasti ménové politiky®.
Euroizace v Ceské republice!” probiha predeviim v sektoru velkych a exportné zamétenych podnik
avyrazné zrychlila v poslednich letech v reakci na vyrazny rozdil mezi Grokovymi sazbami v CR
a eurozoné. Euroizace se projevuje zejména ve zvysovani podilu novych tvérd denominovanych v EUR
(53 % v poslednim ctvrtleti 2023) a narudstu podilu tuzemskych transakci, které se odehravaji v eur (15-
20 %). V sektoru domacnosti se vyznamnéji neprojevuje.

Zemé, kde mira euroizace byla vyznamna, napfriklad Chorvatsko ¢i Slovinsko, vykazovaly tento jev jako
trvalou zdlezZitost, neovlivnénou kratkodobymi ekonomickymi vykyvy a zménami parametrl ménovych
politik. V téchto zemich prakticky neexistovaly parametry pro Uvérové a vkladové produkty v ndrodnich
ménach a financni instituce svym klientlm pfimo nabizely tyto produkty v euru. Tato situace je
diametralné odlina od toho, ¢eho jsme svédky v Ceské republice. Zasadni odli$nosti v ptipadé Ceské
republiky je, Ze euroizace probihd v podstaté vyhradné v podnikatelském sektoru, zatimco sektor
domacnosti — co se tyce avérd, vkladu i transakci — se drZi své domaci mény.

Uéetnictvi a darfiova evidence éeskych firem v jiné nez domaci méné

Od 1. ledna 2024 zakon o Ucetnictvi umozZiiuje subjektim, které vedou podvojné Gcéetnictvi, pouZivat
pro vykazovani hospodarskych vysledk( funkéni ménu, pokud se jednd o euro, dolar nebo libru. Navrh
nového zakona o uUcetnictvi navic tuto moznost rozsifuje na viechny mény.

Mira euroizace v ekonomice

Nefinangni podniky Doméacnosti
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Dlouhodobé vlivy na ,euroizaci“ firem a domacnosti a jeji dopady

v

Pokracujici ,,euroizace” firemniho sektoru je v zdsadé v souladu s logikou diverzifikace/zajisténi

v v

kurzového rizika. Pokud maiji firmy ¢ast pfijm0 v eurech, je smysluplné si v eurech také ¢astecné

16 v &R dochazi postupné k uzakonéni nékterych transakci realizovanych v eurech — vedeni Géetnictvi, vyplata
mezd nebo platba dani. Tyto kroky mohou slouZit jako mezikrok pred finalnim pfijetim spolecné evropské mény
ve stfednédobém horizontu.

17 Data o dlivére k euru a potazmo k vlastnim ménam v zemich stfedni, vychodni a jihovychodni Evropy se dajf
Cerpat z dat vyplyvajicich z OeNB Euro Survey. Z ného napf. vychdzi, Ze Euroization index (méreny jako podil

hotovosti a vklad v cizi méné relativné k celkové vysi) je v CR nejnizsi ze viech sledovanych zemi (pod 5 %,
2023).
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pljcovat. Pozorovana rliznorodost mezi velkymi a malymi firmami je potom pfirozena, protoze vétsi
firmy jsou Castéji zapojené do zahrani¢niho obchodu. Vyse popsany argument samoziejmé nevylucuje,
Ze pozorovana rliznorodost neni do urcité miry zplsobena napfiklad snazsim pristupem k eurovému
financovani ze strany velkych firem. Euroizace velkych firem mUzZe predstavovat konkurencni vyhodu,
kterd se mlze projevit i ve vzajemném soutézeni malych a velkych firem na domacim trhu.

Pokud by mél byt z hlediska diverzifikace rizika néjaky jev dosud nevysvétleny, pak to mize byt nizka
mira spofeni/investovani ze strany domacnosti v zahrani¢ni méné (euru), protoze to mizou ¢init bez
jakychkoliv omezeni. Nékolik potencialnich faktort, pro¢ tomu tak muaze byt: silnd dlvéra v domaci
ménu, eurové vklady prindsely dlouhodobé nizsi aroky nez korunové vklady, kvili kurzovému riziku
vnimaji domdcnosti spofeni v eurech spiSe jako investici, nebo si domacnosti mozna jesté pamatuji
dlouhodobou apreciaci koruny a véfi, Ze ta bude déle pokracovat.

Sektor domacnosti také vykazuje velmi nizky pomér eurovych uUvér( a hypoték, a to zejména kvuli
prisné regulaci takovych uvéru.

Dopad na ménovou politiku

Jednim z hlavnich argumentl proti prechodu na euro byva uvadéna moznost provadét samostatnou
meénovou politiku a ztrata volného ménového kurzu jako mechanismu, ktery pfizplsobuje ekonomiku
vnéj$im a vnitfnim $okam. Ackoliv CNB musi pfi formovani ménové politiky brat do Gvahy ménovou
politiku ECB jako vyznamného souseda, ma samostatna ménova politika stdle vyznamnou ulohu, coz
se projevilo naptiklad pfi napliovéni kurzového zdvazku v letech 2013-2017, nebo pfi véasném
navysSovani urokovych sazeb na pocatku inflacni viny z let 2021-2023.

Vzhledem k tomu, e ménova politika v malé oteviené ekonomice jako Cesko v dneéni dobé ptisobi
zejména skrze ovlivhovani urokovych mér a ménového kurzu, omezuje pokracujici euroizace velkych
podnik( do urcité miry jeji ucinnost. Tento dopad je pritom obtizné kvantitativné vyjadrit. Firemni
poptdvka po investicich, ovlivnéna avérovymi podminkami, tvofti jen ¢tvrtinu celkové poptavky, kterou
ménova politika ovliviiuje®. Naproti tomu je to &ast poptavky, kterd je na Urokové miry typicky nejvice
citliva.

Podpora pfijeti eura u ceské verejnosti

Prizkumy verejného minéni se vyznamné lisi: podle domdacich prizkum je podpora podstatné nizsi
(STEM kvéten 2024:23 %, CVVM Cerven 2023: 22 %) neZ podle prizkumd Eurobarometru (Cerven 2024:
49 %). Pficinou je odliSnd metodologie. U obou prizkum( Ize nicméné pozorovat stoupajici podporu
pfijeti eura v poslednich letech.

% Podpora prijeti eura u ceské verejnosti
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Poznamka:
Otdzka u prizkumu STEM: , Podporujete zavedeni eura jako mény v Ceské republice ?”
Otdzka u prazkumu Eurobarometer: "Obecné Feceno, jste vice pro nebo proti

myslence zavedeni eura v Ceské republice?"

18 Zbytek tvoFi zejména poptavka po soukromé spotfebé domacnosti.
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8. Proces a harmonogram pristoupeni ke spolecné evropské méné

0Od rozhodnuti vlddy o pfijeti jednotné evropské mény do jeho faktického pfijeti je pomérné dlouhy®®
a sloZity proces, ktery trvd nejméné 3 roky?°.

Rozhodnuti vlady o
zahajeni procesu prijeti
eura

Zadost vlady o vemp do

ERMII
Proces pristoupeni do Schvaleni souvisejicich
bankovni unie (Zada |« — — — - legislativmich zmén
vlada, rozhoduje ECE) Parlamentem CR

Vstup do ERM IT

(rozhoduje vibor pro
ERAM IT)
Plnéni konvergenénich Schvileni souvisejicich
kritérii a daBich M- — = o legislativaich zmén
podminek Parlamentem CR
Zpracovani
konvergentnich zprav
(Komise, ECE)
Pornamka: zelené
ornadené kroky jsou jen Navrh na zrudeni
formalni, o prijeti eura v¥jimky ze zavedeni
je v této fazi jiF fakricky eura (niavrh Komise)
rozhodnute. - 1
Konzultace s ) -
Souhlas Eureskupiny Evropskym R l::dfi‘l‘ﬂpﬁkf
parlamentem

1

Zrueni vijimky ze
zavedeni eura
(rozhoduje Rada)
S

Zadost o piistoupeni do

ESM (rozhoduje rada
guvernéri ESM)
Zavedeni eura
i Rarifikace smlouvy
Piistoupeni ke Smlouvé | | (Parlament CR,
o ESM i
president)

Harmonogram pfistoupeni k eurozéné predstavuje komplexni jizdni fad predevsim procesnich a
legislativnich povinnosti. Jeho tvorba by méla pfimo navdzat na politické rozhodnuti do eurozény
vstoupit. Bezprostiedné poté, co se urci indikativni datum vstupu, by mélo dojit ke zvefejnéni
zavaznych voditek a instrukci pro jednotlivé zicastnéné subjekty z hlediska jejich praktickych postupl
a dopadl, pfijeti prislusné legislativy, ktera ovlivni verejny, soukromy i neziskovy sektor.

Proces pripravy ma nékolik klicovych aspekta:

197 tohoto diivodu je principialné vhodn&jsi, kdy? toto rozhodnuti i naslednou realizaci fei jedna vlada,
popfipadé pokud existuje na takovém kroku shoda mezi viadou a opozici.
20 Napfiklad Loty$sko v ERM Il setrvalo téméf 9 let, nebot kvili problémdm bankovniho sektoru potfebovalo

mezinarodni financni pomoc a vlivem politické nestability a zhorSujici se ekonomické situace nedokazalo plnit
dal$i maastrichtska kritéria.
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® je potreba velkd narodni koordinace — zejména centralni banky a ministerstev a politicka vile
vcetné flexibilni reakce na pfipominky

® vSe trvd mnohem déle, neZ je ocekdavano a musi se na evropské instituce aktivné plsobit
® proces se mizZe v pribéhu ¢asu zménit

e v piipadé CR je potfeba zménit mnozstvi zakon(

Vstup CR do ERM Il

1.

Proces vstupu do ERM Il Ize na narodni Urovni — usnesenim vlady — zahajit prakticky kdykoliv. Pfed
zahajenim formalniho procesu vstupu do ERM Il probihaji neformalni konzultace kandidatské zemé
s Evropskou komisi (EK), ECB, popf. i ¢lenskymi staty eurozény. V rdmci téchto konzultaci se
vyjasnuji politické podminky, které musi dany kandidat splnit pfed tim, neZ bude rozhodnuto
o jeho vstupu do ERM Il. Je moZné, Ze jednou z téchto ex ante podminek bude rovnéz pristoupeni
k bankovni unii nejpozdéji se vstupem do ERM II.

Po zavrseni zminénych konzultaci vyrozumi ministr financi kandidatské zemé formalné predsedu
Euroskupiny (tj. skupiny ministrd financi zemi eurozény) a dalsi ¢leny zastupcl stran ERM I
0 pevném umyslu zemé zahdjit proces vstupu a zavaze se ke splnéni dohodnutych podminek.
Zastupci stran ERM 112! se k zadosti vyjadii formou vefejného prohldseni, v&. toho, Zze podpofi
pfedstavené podminky vstupu, stanovi indikativni ¢asovy ramec pro jejich splnéni a povéri EK a
ECB jejich hodnocenim.

V dalsim kroku musi kandidatska zemé zacit plnit stanovené ex ante zavazky, které casto vyzaduji
legislativni opatfeni, minimalné pro vstup do bankovni unie je tfeba pfijmout fadu legislativnich
zmén. Nejpozdéji v tomto okamziku je tak nezbytné pfimé zapojeni Parlamentu CR.

Nasledné musi kandidatskd zemé prokazat, Ze urcené zavazky splnila, a pozadat EK a ECB
o provedeni hodnoceni, zda je plnéni téchto ex ante zavazk( dostate¢né pro to, aby zemé mohla
byt prijata do ERM II. Pravidla pro toto hodnoceni ze strany EK a ECB nejsou pevné stanovena, a
obé hodnotici instituce tak disponuji zna¢nou diskreci. Pokud je hodnoceni EK a ECB pozitivni, mlze
zemé pozadat o formalni pfijeti do ERM II. Ve fazi zadosti o vstup do ERM Il nemusi kandidatska
zemé spliovat vSsechna konvergencni kritéria.

O pfijeti do ERM Il a stanoveni tzv. centralni parity — kurzu urc€ujiciho 15% fluktuacni pasmo kurzu
narodni mény vici euru — rozhodne na zakladé Zadosti kandidatské zemé Rada EU ve sloZeni
Vyboru ERM I (tj. se zahrnutim i ECB a po konzultaci s EK a s Hospodarskym a finanénim vyborem).
Je béiné, Ze se pro dobu setrvani v ERM Il stanovi dané zemi dalsi (ex post) podminky, které je
tfeba splnit béhem ¢lenstvi v ERM I, a to za Ucelem co nejhladsiho pfijeti eura.

V obdobi setrvani v ERM Il by kandidatska zemé méla, nehledé k uvedenym zdvazkim, zajistit
celkovou pravni konvergenci a pfijmout dalSi opatfeni nezbytna pro Uspésné zavedeni eura.

Vstup CR do bankovni unie

1.

Ackoli z formalné pravniho hlediska pravo EU vyZaduje Ucast v bankovni unii pro ¢lensky stat az
v okamziku jeho vstupu do eurozény, na zakladé faktického politického vyvoje v pfipadé
poslednich dvou zemi EU vstupujicich do ERM Il (Bulharsko a Chorvatsko) lze predpokladat, zZe by i
po CR bylo pozadovano, aby vstoupila do bankovni unie jiz v souvislosti se svym vstupem do ERM 11.

Vstup clenského statu mimo eurozdénu do bankovni unie je realizovan prostfednictvim navazani
tzv. Uzké spoluprace s ECB.

Jakmile je navdzdna uzka spoluprace, zatne nad vyznamnymi Uvérovymi institucemi v zemich
Gcastnicich se Uzké spoluprace ECB vykonavat dohled na zékladé zavaznych pokynl adresovanych

21 7astupci stran ERM 11 neboli Vybor pro ERM Il (angl. “ERM |l parties”) zahrnuje guvernéra ECB, ministry
financi vSech zemi eurozény a ministry financi a guvernéry centralnich bank dalSich zemi v ERM Il (v souc¢asnosti
Déanska a Bulharska).

14



NERV %

vnitrostatnim pfislusnym organtim (v CR tedy CNB). Nad dvérovymi institucemi klasifikovanymi
jako méné vyznamné budou nadale vykondvat dohled pfislusné vnitrostatni organy, pficemz ECB
bude mit dozor¢i ulohu.

4. Jakmile ¢lensky stat, se kterym existuje Uzka spoluprace, splni podminky nezbytné pro pfijeti eura
a pfijme euro, stane se ¢lenem Eurosystému.

5. Navazani uzké spoluprdce automaticky znamena také ucast daného statu v Jednotném
mechanismu pro feseni krizi. Sou¢asné bude muset dojit také k prevedeni financ¢nich prostredku
v narodnim fondu pro Fedeni krize (v CR tedy Fond feeni krizi v rdmci Garan¢niho systému
finan¢niho trhu) do jednotného fondu pro feseni krize.

Ocekavany harmonogram vstupu do ERM Il a eurozény

T indikace zajmu o vstup do ERM Il — dopisem / na spole¢ném jednani s ECB
a EK / na jednani EFC (Hospodarsky a financ¢ni vybor Rady)

T+ 1-3 mésice vyjednavani s EK a ECB o predbéznych podminkdach vstupu do ERM Il

T + 1-3 mésice zaslani dopisu (,letter of intent”) ze strany CR na ERM II

T + 10-18 mésicu plnéni predbéznych podminek, EK a ECB pravidelné informuje o plnéni

podminek, ECB provadi hodnoceni bankovniho sektoru (zatéZové testy,
hodnoceni kvality aktiv)

T+ 11-21 mésich vstup do ERM Il (+ potencialné do bankovni unie)
T + 35-45 mésicl ukonceni dvouletého pobytu v ERM Il pfi splnéni maastrichtskych kritérii
T+ 3,5-4,5 roku prijeti eura

9. Udast v systému ERM II

Evropsky mechanismus ménovych kurz( (ERM IlI) je nastrojem stabilizace sménnych kurzl v rdmci
skupiny zemi EU. Pro mény clenskych statd ERM Il plati, Ze jejich kurz se mlzZe pohybovat ve
fluktuacnim pasmu od urcené centralni parity vici euru. V soucasnosti je toto fluktuacni pasmo
stanoveno obvykle v intervalu +15 % od centralni parity (mUZe vSak byt i uzsi — viz pfiklad Danska).
V pripadé kurzovych tlakl, které by mély silu vynést ménu mimo fluktuacni pasmo, zacne narodni
centralni banka a ECB intervenovat, aby se kurz ve fluktuacnim pasmu udrzel.

Pro splnéni maastrichtského kritéria kurzové stability je nezbytny alespor dvoulety pobyt
v Mechanismu sménnych kurz( (ERM 1l) bez vyznamnéjsich tlakd na kurz a bez devalvace centralni
parity. Z dosavadnich hodnoceni a vykladovych dokumentl vyplyva, Ze zatimco zhodnoceni oproti
centralni parité az do 15 % neni problematické (Slovensko dokonce béhem svého pobytu v ERM Il
dvakrét revalvovalo), pohyb kurzu ve slabsi ¢asti fluktuaéniho padsma je posuzovan pFisnéji.?2 Evropska
komise a ECB zohledniuje, v jakém rozsahu a na jak dlouho se kurz od centralni parity odchylil, a dale
intervencni aktivity centralni banky, Uroven udrokovych sazeb a hospodarsky kontext.

Pro zemé s plovoucim kurzovym rezimem a inflaénim cilovdnim je udrZovani stabilniho kurzu
komplikované. Centrdlni banka cilujici inflaci a zarover pobyvajici v ERM 1l de facto sleduje dva cile
(cenovou stabilitu v podobé plnéni inflacniho cile a ménovy kurz s vychylenou odchylkou od centrdlni
parity) a k jejich naplnéni ma jen jeden nastroj, tedy tGrokovou sazbu.? Proto by zemé s autonomni

22 5poleéné prohlaseni Rady ECOFIN o ERM Il a pfistupujicich zemich z dubna 2003.

23 Euro a my: ERM Il — maly predpokoj, ¢i dlouha chodba pfed vstupem do eurozény?, Komarek, CNB, duben
2024, zdroj: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Euro-a-my-ERM-II-maly-predpokoj-ci-dlouha-chodba-pred-
vstupem-do-eurozony/
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ménovou politikou (tj. bez fixniho kurzu) pfi usilovani o ¢lenstvi v eurozéné méla stravit v ERM Il jen
tak dlouhou dobu, jak je nezbytné nutné. To tedy plati i pro Ceskou republiku.

Zemé, které maji dlouhodobé fixovany kurz, samoziejmé mohou uvazovat a také uvazuji jinak.
Prikladem budiz Dansko, které je v systému evropskych sménnych kurzli ERM od jeho vzniku v roce
1979 (s naslednou pevnou fixaci na némeckou marku od roku 1982), tj. celych 45 let. Od roku 1999
pobyva v systému ERM Il, a to dokonce v pdvodnim uzsim oscilacnim kurzovém pasmu +/- 2,25 % okolo
centralni parity. A to i kdyZz ma vyjimku ze zavedeni eura. Jesté striktnéjsi kurzovy rezim (currency
board) uplatriuje od roku 1997 Bulharsko, které se po fadé peripetii stalo ¢lenem ERM Il v roce 2020.
Tyto priklady nejsou ale pro CR mé&nové relevantni. Dansko realné netoleruje kurzové odchylky vétsi
nez 1 %, Bulharsko dokonce vibec zadné odchylky diky svému rezimu nema.

Z uvedeného vyplyva, 7e v piipadé zemé typu Ceska (stejné jako napf. Svédska & Polska nebo
Rumunska) by usilovani o vstup do ERM Il mélo byt idedIné doprovazeno tim, Ze existuje silna shoda
politické elity i na zavedeni eura jako takového.

Na rozdil od vstupnich maastrichtskych kritérii pro pfijeti eura, kritéria pro vstup do samotného
mechanismu ERM Il nejsou explicitné stanovena a mohou byt , kreativné” uréena skupinou ERM I, coz
jsou zemé eurozdny, zemé Ucastnici se mechanismu ERM Il a zastupci ECB. To se jasné ukazalo v roce
2018, kdy v dasledku obav ohledné pripravenosti Bulharska byly stanoveny zcela nové podminky jiz
pro vstup do ERM Il (nutny vstup do bankovni unie, hloubkova provérka finanéniho sektoru). Stejné
tak byly tyto podminky aplikovany na Chorvatsko.

10. Prinosy a rizika vstupu do eurozény

Popis jednotlivych pfinos( a rizik vstupu do eurozdny je mozné provést na zakladé rady kritérii, z nichz
néktera jsou objektivni a néktera subjektivni. Z toho dlivodu jsou nize rozdélena do jednotlivych skupin
a doplnéna o nékteré dil¢i souvisejici otazky. Obecné nicméné plati, Zze otazka pfrijeti eura neni
nejzasadné&jsi pro ekonomickou prosperitu Ceské republiky. Zasadné&jsi jsou doméci Gkoly (strukturaini
reformy), které by idedlné mély ¢lenstvi v eurozéné predchazet.

Pf¥inosy politické

e Pfijetim spoleéné mény CR ziska vétsi vliv na rozhodovani v eurozéné, ktera ceskou ekonomiku
zasadné ovliviuje.

e Hlas zemi bez eura sldbne — po odchodu Velké Britanie hlas zemi bez eura vyrazné oslabil (nyni
uZ euro nepouziva pouze 7 zemi, predstavujicich pouhych 14 % HDP EU, od roku 2025
pravdépodobné pouze 6).

e V zemich eurozdny je pro 79 % obyvatelstva euro vidéno jako pfinos pro EU, 69 % si mysli, Ze
euro je prinos pro jejich zemi. | v zemich mimo eurozénu vétsina (59 %) respondentl véfi, ze
euro dané zemi prospélo (33 % je opaéného néazoru).%

Pfinosy ekonomické

® Posileni vnitfniho trhu: Spole¢nd ména ztélesiiuje princip jednotnych podminek pro viechny
na vnitfnim trhu s pozitivnimi efekty na konkurenceschopnost a ekonomicky potencidl EU.

® Snazsi planovani: Kurzové riziko zdsadnim zplsobem komplikuje planovani pro podniky
obchodujici se zahrani¢im i pro zahrani¢ni investory. Tento faktor je vyznamnéjsi v pripadé
oteviené ekonomiky s Urovni exportu na cca 80 % HDP.

® Odstranéni kurzového rizika: Pohyb kurzu predstavuje naklady pro podniky (zejména
exportéry) a investory, at se zajistuji proti kurzovému riziku ¢i nikoliv. Podle prizkumu Svazu
pramyslu se proti kurzovému riziku zajistuje 40-50 % objemu exportu.

24 Flash Eurobarometer 548, May 2024, zdroj: https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/3214
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Nizsi transakéni ndklady spojené s ménovou konverzi, vedenim ucetnictvi, udrzovanim
hotovosti v CZK i EUR, tiskem cenikl apod. SPCR na zakladé starsich studii odhaduje naklady
podnik( na 0,3-0,5 % HDP, tedy v roce 2022 by to bylo min. 20 mld. K&,

Impulz pro zahrani¢ni obchod: Analyza sladénosti vypracovana v roce 2019 CNB modeluje
scénaf, kdy pfijeti eura vyvola zhruba 9% narlst zahrani¢niho obchodu, ktery nasledné vede
ke zvyseni dlouhodobé Urovné HDP o zhruba 1-1,5 %.

Zvyseni transparentnosti v oblasti cen a nakladd, tlak na nizsi ceny skrz zvyseni konkurence.
Zavedeni eura by usnadnilo porovnavani cen a vytvarelo by tlak na sblizovani cen a jejich
snizovani u produkt(, které jsou v soucasnosti v Cesku drazsi.?®

Vyhody jednotného bankovniho dohledu: Pro bankovni sektor, ktery je dominantné vlastnény
bankovnimi domy se sidlem v eurozéné, mulze byt vyhodnéjsi jednotny systém pravidel
v bankovni skupiné a vétsi predvidatelnost regulatorniho prostfedi. Odstranéni bariér
na finanénim trhu maze potencialné prilakat nové financni instituce, coz by vedlo ke zvy3eni
konkurence na finan¢nim trhu a snizeni cen produkt(.

P¥inosy fiskalni

Levnéj$i a dostupnéj$i financovéni investic: Uvéry na velké infrastrukturni projekty by byly
levnéjsi v euru nez v CZK, kde je mnohem mensi trh a mensi nabidka na strané investor(
(napf. avér ve vysi 10 mld. K¢ dokaze poskytnout jen konsorcium tuzemskych bank, pro stejné
velky Uvér v EUR je nabidka Sirsi).

Zjednoduseni fizeni fondd EU a niZsi ztraty pro statni rozpocet: Pfijem z evropského rozpoctu
je v EUR, ale veskeré planovani a fizeni se odehrdva v CZK. Jakykoli vykyv kurzu, pfindsi
komplikace pfi fizeni fondd EU: bud' je prostfedkd v CZK na konci malo (silnéjsi kurz) a statni
rozpocet nedostane kompenzaci za vSechny jiz uskutecnéné projekty nebo je penéz v CZK
nakonec vice (pfi slabsim kurzu) a Fidici organy museji urychlené docerpavat (vyhlasovat nové
vyzvy), pfipadné se jisti a radéji prezdvazkuji?’.

Vstupem do eurozény by CR ziskala p¥istup k zachrannému fondu ESM, ktery by CR mohl
pomoci v pfipadé dlouhodobé neptiznivého fiskalniho vyvoje.

Rizika politicka

Nizka podpora obyvatelstva: Pro zavedeni eura se v prlizkumech vyslovuje 20-60 %, proti
40-80 %. Rozhodnuti o pftijeti eura neni u vétsiny populace popularni, mlze zpUsobit nizsi
podporu vladé, ktera toto rozhodnuti ucini.

Zdroj politické nestability: Na pfrijeti spolecné evropské mény neexistuje jednotny postoj
napfi¢ politickym spektrem ani ve stranach vladni koalice. Rozhodovani o pfrijeti eura, tak
zvysuje politické napéti a mize vést ke snizeni akceschopnosti vlady v jinych — vice prioritnich
— otdzkach.

Rizika ekonomicka

Riziko asymetrickych Sokdi

25 ¢NB dogla k obdobnym zavérdim, nicméné zéroveri upozoriiuje, Ze nelze Fici, ze by odstranénim transakénich
naklad( doslo k okamzitému zvySeni HDP ve stejném rozsahu, protoZe tyto vydaje jsou zaroven pfijmy
financnich zprostfedkovateld.

26 Napfiklad spole¢nost IKEA na Slovensku po zavedeni eura musela upravit své ceny, které se ukazaly byt vy$si
nez v IKEA v Rakousku.

27 kvali kurzovym pohyb@im €R ztratila u strukturdlnich fondd v obdobi 2014-2020 70 mld. K& a u NPO

2,5 mld. K¢ v obdobi 2021-2023.
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Nadale pretrvavaji vyznamné rozdily ve strukture ceského hospodarstvi vici eurozéné
(napriklad podil pramyslu, a tedy prostfednictvim cen energii i asymetricky dopad do inflace
pfi prudkych zménach cen).

Ztrdta nezdvislé monetdrni politiky

Vstupem do eurozény by CR, resp. CNB ztratila moZnost korigovat doméci hospodatsky vyvoj
prostfednictvim urokovych sazeb, ¢i sménného kurzu. To by pfedstavovalo riziko v pfipadé, ze
by monetarni politika ECB byla nastavena nevhodné pro specifickou situaci v CR, zejména
v ptipadé asymetrického $oku CR oproti zbytku eurozény. Dal$im dopadem je pak vice volatilni
vyvoj inflace.?®

Ztrdta autonomniho bankovniho dohledu

Vstupem do bankovni unie by CNB ztratila moznost vlastniho ptimého dohledu nad domécim
bankovnim sektorem a snizil by se jeji vliv na pfipadné reseni jeho krizi.

Extrémni pfipad by nastal pfi povinnosti odevzdat dohledové pravomoci jiz pfi vstupu
do ERM Il a nemoznost “sedét u dohledového stolu” natoz pouzit Ucinné evropské zachranné
mechanismy pro ¢eské banky.

V CR je vysokda Uroveri bankovniho dohledu. Pfi jednotném dohledu hrozi riziko, Ze by byla
upfednostnéna stabilita matek pred dcetinymi bankami u nas.

ZdraZovani pri prechodu na euro

Pfechod na euro je pfilezitosti pro obchodniky i dalsi aktéry k ,nendpadnému” zdrazeni
(formou precenéni, zaokrouhleni). K tomu doslo v nékterych zemich pfi vzniku spole¢né mény
a prechodu na hotovostni euro v roce 2002.

Od té doby byly zavedeny postupy, které plisobi preventivné proti zdraZzovani (napt. pouzivani
cenovek v obou ménach pal roku pfed a pul roku po pfijeti eura). Nicméné i u zemi, které
pfijaly euro do roku 2004, se dopad na inflaci ukdzal jako zanedbatelny (0,2 — 0,4 p.b.).

-> ZdraZeni pri pfechodu na euro je margindini.

Riziko zafixovadni kurzu na nesprdvné urovni

Standardné se pro zafixovani konverzniho kurzu voli trzni kurz. V ekonomikach, které euro
pfijaly, to necinilo zasadni problém.

Volbu kurzu eura je moZzné podpofit analyzami rovnovadzného kurzu. V idealnim ptipadé by
ekonomika méla vstupovat do eurozény v momenté, kdy je trzni kurz v blizkosti rovnovazného
kurzu. Podle analyz CNB se trini kurz koruny v soucasnosti pohybuje blizko své rovnovazné
urovné.

Rizika fiskalni

evvs

sazby bez motivace k fiskalni disciplinovanosti, mGze euro podnécovat moralini hazard.

NedoreSeni domdcich strukturadlnich problém(: Rovnéz z hlediska budouciho posileni role
fiskalni politiky v ménové unii, coby stabiliza¢niho mechanismu, jsou vefejné finance zatizeny
nejenom aktualné stdle jeSté nadmérnymi strukturdlnimi schodky, ale s ohledem na starnuti
populace neni dofeSeno ani financovani budoucich penzi (byt v této oblasti souc¢asna vlada

28 Dopady ménové politiky, ktera neni tvofena specificky pro CR, ilustruje napfiklad modelova situace
diskutovana v Analyze sladénosti 2019 publikované CNB. Vyrazné expanzivnéjéi ménova politika ECB by sice
docasné zvysila uroven HDP, ale za cenu podstatné vyssi a volatilnéjsi inflace.

Analyza stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou, CNB, 2019, zdroj:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/strategicke_dokumenty/analyzy_sladenosti_2019.pdf
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pfiSla s fadou opatteni) ¢i zdravotni a dlouhodobé péce. Nemluvé o nutnosti budouciho
financovani vystavby jadra, vysokorychlostnich Zeleznic a pfechodu na bezemisni ekonomiku.
V piipadé vstupu do eurozény by se CR ptipojila (prostiednictvim vkladu) k Evropskému
stabilizacnimu mechanismu, ktery poskytuje pomoc zemim ve fiskdlnich obtiZich. Existuje
riziko, e v pfipadé trvalych finan¢nich obtiii jedné &i vice zemi by CR mohla o vloiené
prostfedky pfijit.

Souvisejici dulezité otazky

Financni zdvazky souvisejici se vstupem do ERM Il nebo pfijetim eura

Jedna se o doplaceni podilu CR na upsaném kapitalu ECB (cca 4,9 mld. K&), ndkup podilu v ESM
(cca 45 mld. K¢ splatnych do ¢tyr let od prijeti eura), prevedeni ¢asti devizovych rezerv do ECB
(cca 1 mld. K&).?° Tyto naklady nicméné jsou na druhou stranu majetkem CR.

Pro banky pGsobici v CR vzniknou vstupem do bankovni unie zavazky souvisejici se vstupem do
Jednotného fondu pro feseni krizi, zejména se jedna o pfevod prostiedkl z narodniho Fondu
pro reSeni krize (cca 37 mld. K¢), dale poplatky za provoz Jednotného vyboru pro feseni krizi
(max. nizké jednotky mil. EUR) a poplatky ECB za vykon dohledu (max. jednotky milion EUR).

Portfolio CNB

CNB disponuje velmi rozsadhlym devizovym portfoliem v objemu, které lehce pfesahuje 40 %
HDP. Toto portfolio bylo financované ménovou expanzi, ktera byla neutralizovana stahovacimi
repo operacemi. Tyto repo operace predstavuji zavazky CNB v(i&i finanénimu sektoru.

CNB mé zaroveri vysokou naakumulovanou Géetni ztratu, jejiz vy$e ¢inila ke konci roku 2023
5,6 % HDP, a jejiz vySe kolisa s pohyby ménového kurzu i vynosy rizikové ¢asti zainvestovanych
devizovych rezerv. Tato ztrata muize byt predmétem diskusi pfi vstupu do eurozény. Aktudlni
obdobné problémy vyznamnych statl (Némecko, Belgie), existujici precedent Slovenska Ci
chybéjici upozornéni v Konvergencni zpravé ECB ale ukazuje, Ze by to nemélo byt prekazkou.

Digitdlini euro

Evropska centrdlni banka jasné mluvi o tom, Ze zavedeni digitalniho eura je nevyhnutelné.
Otdzky kolem digitdlnich mén zahrnuji droceni, anonymitu a jejich vyuZziti mezi centralni
bankou, bankami, podniky i vefejnosti. Zatimco Ceskd narodni banka digitalni korunu
v soucasnosti nechce a na podobném projektu nepracuje, ECB pokracovala s vefejnymi a
uzavienymi konzultacemi, pfipravou legislativnich navrhi a verejnymi aktivitami. Akademicka
literatura k tématu fadi rizika jako napfiklad konkurence pro malé banky, ztratu anonymity ci
kybernetické hrozby.

Tisk (euro)bankovek

V soucasnosti probiha v Statni tiskarné cenin (STC) projekt vystavby nové budovy, s nimz
souvisi rozhodnuti o jeji konecné velikosti a pofizeni technologii. Toto rozhodnuti je Uzce
spjato s otdzkou zavedeni eura v CR. PFijeti eura a zaroveri povéfeni STC znamend nova
bezpecnostni opatreni, ale také pofizeni novych vyrobnich bankovkovych technologii.
Alternativné je ale moZné timto povéfit zahranicni tiskarny.

2% \lyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2023, MF CR a
CNB, zdroj: https://www.mfcr.cz/cs/zahranici-a-eu/pristoupeni-cr-k-eurozone/maastrichtska-kriteria-a-
sladenost-cr/2024/vyhodnoceni-plneni-maastrichtskych-konvergencnich-
54852#:~:text=V%20souhrnu%20Ilze%20konstatovat,%20%C5%BEe%20dv%C4%9B%20maastrichtsk%C3%A1%2
Okonvergen%C4%8Dn%C3%AD%20krit%C3%A9ria%20%C4%8Cesk%C3%A1l
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11. Dopad prijeti spoleCné mény na jednotlivé subjekty

Vstup do eurozdny je politické rozhodnuti, a z toho pohledu je klicové brat v potaz dopady na jednotlivé
skupiny ekonomické subjekty pfedevsim kritériem hrozicich rizik.

1. Domécnosti v CR:

e Domacnosti nad medidnem prfijml: Predpokladame nizka rizika, skupina dokaze
pfizpUsobit zmény spojené s pfechodem na cizi ménu a vyuZit nizsi transakéni naklady
pfi ekonomickych vazbach na zahranici.

e Medidnové domacnosti: Predpokladame nizkd rizika, jakkoliv vyzvou mize byt
nefinancni bariéra spojena s porozuménim a akceptaci u urcité ¢asti skupiny. Tomu je
tfeba pfizplsobit komunikacni kampar.

e Domacnosti pod medidnem pfijmU: Pfedpokladame stfedni rizika, hlavnim rizikem je
vyjma spiSe teoretického dopadu inflace na redlnou kupni silu (viz vySe zahranic¢ni
zkuSenosti) samotna komunikace zmény a hrozici deficit finan¢ni gramotnosti k jejimu
hladkému ptizpUsobeni. Toto riziko mohou pfiZivovat dezinformace a politicka soutéz.

2. Podnikatelé v CR:

o Velké firmy: Pfredpokladdme nizka rizika. Struktura ekonomiky ukazuje vysokou miru
zapojeni velkych firem do mezinarodniho obchodu, ostatni disponuji dostatecnou
ekonomickou silou na zmirnéni potencidlnich rizik.

e Malé a stredni firmy: Pfedpokldaddame nizka aZ stredni rizika. Pokldadame za spiSe
nepravdépodobné, Ze business model vysokého poctu firem je uréen ménovym
kurzem. Hustota dodavatelsko-odbératelskych vztah( navic definuje vyssi miru
neoficidlni euroizace i v této skupiné podnikateld.

e 0SVC: Pfedpokladdme spise nizsi rizika. OSVC ptipadné nakladové soky mohou pienést
do cen, i kdyz zkuSenosti ze zahrani¢nich zemi tento scénaf spiSe nepotvrzuiji.

3. Finanéni sektor:

e Stredni rizika: Pro financni sektor nepredstavuje pfijeti eura pouze omezeni
prijmového kanalu z valutovych / devizovych operaci, ale predevsim investice do zmén
legislativy a Ucetnich standardd.

4. Vetejny sektor v CR:

e Nizkarizika. Prijeti eura by pfineslo levnéjsi a dostupnéjsi financovani investic diky Sirsi
nabidce Uvérd na strané investor(, zejména v pripadé velkych infrastrukturnich
projektd. Zjednodusilo by se i fizeni fondl EU, které dnes komplikuji kurzové vykyvy.
Prijeti eura by tak pro verejny sektor predstavovalo fiskalni pfinos.

5. Zahrani¢ni podnikatelé:

e Exportéfi/ importéfi: Nizké riziko. Pro zahrani¢ni subjekty podilejici se na ekonomické
vymeéné zbo#i ¢&i sluzeb s CR je odstranéni ménového rizika Zadouci - ve vysoké mire
k nému jiz prakticky dochazi denominaci vyznamného poctu B2B transakci do EUR.

e Investofi: Nizké riziko. Pfijeti eura by samoziejmé ovlivnilo finanéni investice, sledujici
spekulaci na pohyb ménového kurzu nebo urokovy diferencidl. Pro pfimé zahraniéni
investice je odstranéni ménového rizika Zadoucim, jakkoliv k nému jiz v praxi dochazi
denominaci transakci do eur.

6. Turisté/zahrani¢ni domacnosti:
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® Nizké riziko. Snizeni transakénich nakladd v podobé absence smén deviz / valut je
mozné oznacit za pozitivni dopad.

12. Dva scénare vyvoje od konce roku 2025

Slozitou situaci s rozhodnutim o terminu pfijeti eura lze zjednodusit na dvé situace — resp. dva scénare,
které pomahaji pochopit zdkladni dilemata a prinosy. Nize jsou uvedené zakladni vyhody téchto
scénara.

Scénar odkladani prijeti eura: Odkladame rozhodnuti i pfijeti eura jako doposud. Jde o situaci, kdy
sice formdlné neplnime nas zavazek prijmout euro a zahajit proces vstupu do ERM Il, ale jde téz o reakci
na to, Ze jsme zatim fakticky nedosahli spInéni maastrichtskych kritérii.

Hlavni vyhodou tohoto scénafe je, Ze neztratime samostatnou ménovou politiku. Jako druhou
nejdllezitéjsi podplrnou vyhodu vnimame to, Ze se timto vyhneme fiskalnim rizikim (tedy zejména
moralnimu hazardu a podilenim se na nakladech statd, které mu podlehnou).

Scénar stanoveni data prijeti eura: Pfijimame euro v blizké budoucnosti. Jde o situaci, kdy po volbach
v roce 2025 politicka reprezentace rozhodne o zahajeni krok(l pro pfijeti evropské mény.

Jako hlavni vyhodu vidime sniZeni transakcénich nakladd, odstranéni kurzového rizika, snazsi planovani
pro firmy a vyhodnéjsi financovani soukromych i verejnych subjektl. Mezi dalsi vyhody bude patfit
vétsi integrace na jednotném evropském trhu (véetné otazek politickych) a vétsi stabilita plynouci
z toho, Ze vétsi ménovy celek neni tolik nachylny externim Soklm.
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