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Shrnuti a doporuéeni k pFipravenosti Ceské republiky na
vstup do ERM Il a do eurozény

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozdny je vedle sluditelnosti pravnich predpist této zemé s ¢l. 130 a 131
Smlouvy o fungovani EU (Smlouvy) a Statutem Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky (ECB)
také dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence.

Stupen udrzitelné konvergence je posuzovan dle maastrichtskych konvergencnich kritérii, uvedenych v ¢lanku 140
Smlouvy, blize pak v Protokolu ¢. 13 ke Smlouvé o Evropské unii a Smlouvé o fungovani EU o kritériich konvergence.
Jedna se o kritéria cenové stability, stavu verejnych financi, konvergence urokovych sazeb a ucasti v mechanismu
sménnych kurzd. Ceska republika se Aktem o pristoupeni Ceské republiky k EU zavazala podnikat kroky k tomu, aby
byla na vstup do eurozény co nejdrive pripravena.

Stanoveni terminu vstupu je v kompetenci dot¢eného clenského statu a zavisi na mire jeho pripravenosti. Prijeti eura
znamena vzdani se samostatné ménové politiky a pruzného kurzu koruny jako ucinnych stabiliza¢nich makroekono-
mickych nastrojd. Krize nedavnych let pfitom ukazala, jak uZiteéné tyto nastroje jsou pfi tlumeni ekonomickych Soku
dopadajicich na evropské ekonomiky. Pripravenost ekonomiky na vstup do eurozény je proto tfeba posuzovat nejen
podle hospodarské sladénosti a strukturalni podobnosti ekonomik, ale i z hlediska schopnosti ekonomiky po ztraté
samostatné ménové politiky tlumit asymetrické Soky a adekvatné se jim prizplisobovat, napt. prostfednictvim efektiv-
ni fiskalni politiky, pruzného trhu prace ¢i zdravého finan¢niho sektoru.

V posledni dobé zemé EU a zejména eurozony prohlubuji integraci. Probéhla rozsahla reforma pravidel pro fiskalni
dohled a koordinaci hospodarskych politik smérujici k posileni stability eurozény a ke zvyseni vzajemné financni solida-
rity, pokrocilo se v budovani bankovni unie. Ze zmén hospodarskopolitického usporadani ménové unie a ze zmén fun-
govani zachrannych mechanism( vyplyvaji pro zemé pfistupujici k jednotné méné nové a dfive nepredpokladané
institucionalni a financni zavazky. Rovnéz konvergence kazdého clenského statu a jeho udrzitelnost jsou ze strany
Evropské komise a ECB posuzovany tak, aby byly véas identifikovany mozné problémy hospodarské politiky v oblasti
fiskalni udrzitelnosti, konkurenceschopnosti, stability finanénich trh(i a ekonomického rastu’.

poté, co Ceské republika vstoupi do ERM Il a bude sta-
novena centrdlni parita koruny keuru, vici niz by se
fluktuace ménového kurzu sledovaly.

Kritérium cenové stability Ceska republika v roce 2015
velmi pravdépodobné dodrzi, a to i pfi mimoradné nizké
hodnoté  kritéria  odrazejici  pokracujici  deflaci
v nékterych zemich EU. Podle vyhledu cenového vyvoje

" , . s N Ucast v ERM Il ma Uzkou spojitost s plnénim fiskdlnich
by mélo byt plnéni tohoto kritéria zajiSténo do roku PoJ P

2018 s rezervou témér 1 p. b.

Kritérium stavu vefejnych financi Ceska republika rov-
néz plni. Jeho dodrzeni je pravdépodobné i ve stfedné-
dobém horizontu s dostatecnou rezervou (vice neZ
1 p. b. u schodku, 20 p. b. u dluhu). Soucasné by trajek-
torie vyvoje bilance vefejnych rozpoltl méla smérovat
k dodrzovani tzv. stfednédobého rozpoctového cile
(Medium-Term Objective, MTO), ktery je v soucasnosti
stanoven pro strukturalni schodek vladniho sektoru
v maximalni vysi 1% HDP. Ke zpfisnéni MTO na 0,5%
HDP patrné dojde v souvislosti se vstupem Ceské repub-
liky do eurozény. Dodrzovani MTO je rovnéz nutné kvali
udrzitelnosti verejnych financi, a to zejména s ohledem
na dlouhodobé naklady vyplyvajici ze starnuti populace.
K dosazeni MTO v jeho stavajici vysi pfitom dojde dle
zaméru vlady v roce 2018.

Kritérium konvergence trokovych sazeb Ceska republi-
ka tradi¢né bez problémda plni a totéZ bude zfejmé platit
i podle vyhledu do roku 2018 (s rezervou minimalné
1p.b.).

Kritérium Géasti v mechanismu sménnych kurzi Ceska
republika neplni, protoZe se uvedeného mechanismu
neucastni. Jeho vyhodnoceni tak bude mozné teprve

cilll. U ¢lenskych statd ucastnicich se ERM 1l ovéruji Rada
EU a Evropska komise, zda ¢lensky stat dosahuje ro¢niho
zlepseni strukturalniho salda o doporucenou hodnotu
0,5 % HDP, neni-li na svém stfednédobém rozpoctovém
cili.?

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

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovofici
dlouhodobé pro pfijeti eura, mezi které patti vysoka
mira otevienosti Ceské ekonomiky avelkd obchodni
i vlastnickd provazanost s eurozonou. Tyto faktory vytva-
feji predpoklady pro existenci pfinost zavedeni eura,

'V této souvislosti se vychazi ze zpravy mechanismu varovani v ramci
postupu pfi makroekonomické nerovnovéze. V roce 2014 nebyla Ceska
republika predmétem hloubkového prezkumu (EK, 2014b).

? Natizeni Rady (ES) €. 1466/97 o posileni dohledu nad stavy rozpoétu
a nad hospodarskymi politikami a o posileni koordinace hospodarskych
politik, ve znéni pozdéjsich predpisu.



jakymi jsou napfiklad sniZeni transakénich nakladd
a odstranéni kurzového rizika. Silnd obchodni provaza-
nost s eurozénou prispiva rovnéz ke sladénosti hospo-
darského cyklu seurozéonou. Priznivym faktorem je
dlouhodobé podobny vyvoj inflace, nominalnich uroko-
vych sazeb a ménového kurzu s eurozénou. Prekazkou
pro vstup do eurozény neni ani Cesky bankovni sektor,
ktery je stabilni a odolny viéi ekonomickym Sokdm,
a ktery zajistuje transmisi ménové politiky do ekonomic-
kého vyvoje nelisici se zasadnim zplsobem od eurozény.

Druha skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl vyvoj
narusen vlivem krize, ale vposlednich letech vnich
doslo k opétovnému zlepSeni. K nim patfi redlna eko-
nomickd konvergence Ceské republiky k eurozéné, ktera
se béhem krize zastavila, avSak v poslednich dvou letech
se opét obnovuje. V lonském roce tak ukazatel HDP na
obyvatele pfi prepoctu pomoci parity kupni sily ve srov-
nani s primérem eurozény poprvé prekonal predkrizo-
vou hodnotu. Prostor pro dlouhodobou ekonomickou
konvergenci viak zGstava stéle znaény. Spada sem také
postupna stabilizace finan¢nich trhd a obnoveni jejich
sladénosti s eurozonou. Do této skupiny lze zaradit
i fiskalni politiku, kde v obdobi 2010-2013 doslo
k vyraznému snizeni strukturalniho deficitu sektoru
vladnich instituci. Aby vSak mohla fiskalni politika ucinné
plnit roli stabilizacniho faktoru v pfipadé ztraty samo-
statné ménové politiky, je nutné udrzitelné dosazeni
strednédobého rozpoctového cile.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivni vyvoj naru-
Sen globalni krizi, pficemz k navratu na konvergencni
trajektorii doposud nedoslo. Sem patfi dlouhodoba
konvergence cenové hladiny, jejiz predchozi pfiblizovani
k eurozéné se zastavilo v roce 2008. Ocekdvané obnove-
ni postupného konvergencniho trendu do budoucna by
po pfijeti eura vedlo k vyssi inflaci v porovnani s jadrem
ménové unie, a tedy k dlouhodobé nizkym ¢i dokonce
zapornym realnym urokovym sazbam. To by mohlo
v obdobich ekonomického rustu vést k posileni rizik
vzniku makrofinanénich nerovnovah.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé
problémy ¢i nesoulad, u nichZz navic nedochazi
k vyznamnému zlepsSeni. Do této skupiny spada zejména
starnuti populace, které je rizikem pro dlouhodobou
udrzitelnost verejnych financi a jejich stabilizacni funkci.
Trh prace funguje v kontextu EU srovnatelné s jinymi
¢lenskymi zemémi, nicméné mezi jeho slabd mista patfi
naddle relativné vysoké implicitni zdanéni prace ¢i po-
mérné nizkda mobilita pracovni sily. Lze zde vidét

i znamky zlepsSeni pruznosti, a to hlavné ve formé zvyse-
ni poétu zaméstnancl vyuZivajicich zkracenych pracov-
nich Gvazk(, které vsak z(stava oproti ostatnim EU
statim nizké. Pruznost Ceského trhu zboZi a sluzeb se
mirné zlepsila, stale ji vSak brzdi nékteré administrativni
prekazky, zejména pri zakladani podnikl. Vyznamné
rozdily viéi eurozéné pretrvavaji ve strukture ceského
hospodarstvi, kterd se vyznaduje vysokym podilem pra-
myslu a naopak nizkym podilem sluzeb. OdliSnosti z(sta-
vaji také ve financnim sektoru a strukture financnich
aktiv. Tyto faktory mohou byt zdrojem asymetrickych
Sokd avést k rozdilnému plsobeni spoleéné ménové
politiky.

PFi rozhodovani o nacasovani vstupu do eurozony je dale
nutné vzit do Uvahy také naklady prijeti spolecné evrop-
ské mény. Odhadované financni naklady souvisejici se
vstupem Ceské republiky do eurozény, které nebyly
znamy v dobé jejiho vstupu do EU, by predevsim zahr-
novaly vklad kapitalu do Evropského mechanismu stabi-
lity ve vySi 51 mld. CZK béhem ctyr let (s podminénym
zavazkem v pripadé potreby doplnit dalSich az témér
390 mld. CZK) a pfevod prispévkd bank se sidlem v Ceské
republice do Jednotného fondu pro reseni krizi ve vysi
25 mld. CZK béhem osmi let.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze ve stfrednédobém vyhledu
budou pravdépodobné pinéna vSechna maastrichtska
kritéria vyjma Ucasti v ERM II. Vlastni pfipravenost Ces-
ké republiky na pfijeti eura se oproti pfedchozim letim
zlepsila, nicméné stale ji nelze vyhodnotit jako dosta-
tecnou k prijeti spolecné mény. Stejné tak i situaci
v eurozéné nelze hodnotit jako dostatecné stabilizova-
nou. Sladénost ekonomického vyvoje mezi jednotlivymi
ekonomikami eurozdny je nadale nizka, nékteré zemé se
potykaji s pokracujici deflaci a vradé zemi pretrvavaji
nedoresené dluhové problémy. VSechny tyto skutecnosti
pfispivaji  k pomalejsSimu  rGstu zemi  eurozény
v porovnani se zbytkem Evropské unie.

S ohledem na zminéné skutecnosti MF CR a CNB
vsouladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni CR
k eurozéné doporucuji viddé €R prozatim nestanovovat
cilové datum vstupu do eurozony. Toto doporuceni
implikuje, Ze Ceska republika by v pribéhu roku 2016
neméla usilovat o vstup do kurzového mechanismu
ERM II.
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1 Vyhodnoceni soucasného a ocekavaného plnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii

PFi vstupu do eurozény jsou vyhodnocovana ¢tyfi nominalni konvergencni kritéria — kritérium cenové stability, krité-
rium stavu verejnych financi, kritérium Ucasti v mechanismu sménnych kurzd a kritérium konvergence urokovych sa-

zeb. Jejich presné definice jsou uvedeny v pfiloze A.

1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability posuzuje miru spotrebitelské
inflace, ktera nesmi byt o vice nez 1,5 p. b. vyssi nez
pramér tfi zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové
stability.

Od roku 2013 €R toto kritérium plni. Nesplnéni v roce
2012 bylo dasledkem zvyseni nepfimych dani a nepftizni-
vych nabidkovych Sok( v podobé vysokych cen ropy
a potravin.

Vzhledem k hluboce zdporné produkéni mezere plsobila
v letech 2012-2014 domaci ekonomika na cenovy vyvoj
protiinflaéné. V roce 2014 dosahla pridmérna mira infla-
né CR. K tomu doslo i pfesto, 7e CNB v listopadu 2013
rozhodla vzadjmu udrZeni cenové stability v souladu
s jejim inflaénim cilem pouzivat ménovy kurz jako dalsi
nastroj ménové politiky. Na velmi nizké inflaci se podilel
pokles regulovanych cen, kde mélo nejvétsi vliv zlevnéni
elektfiny. Ceskou inflaci roku 2014 je také tfeba vnimat
v $irsim kontextu velmi nizkého rlstu cen v EU, kde se
nékteré zemé nachazely dokonce v deflaci. V mnoziné
zemi EU se CR nachdzela ptiblizné uprostied (viz
Graf 1.1).

Graf 1.1: Priimérna mira inflace HICP v roce 2014
(v %)
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Zdroj: Eurostat (2015a).

Ve stejném kontextu je nezbytné hodnotit i progndzu
inflace pro rok 2015, ve kterém se navic silné projevuje
také pozitivni nabidkovy Sok zplsobeny vyraznym pokle-
sem ceny ropy na svétovych trzich. Spotrebitelské ceny
by jiz v tomto roce mély byt vyraznéji utvareny poptav-
kovymi tlaky odrazejicimi rychly rlist domaci ekonomiky
a snim spojené viditelné zlepSovani situace na trhu
prace.’ Kritérium cenové stability by mélo byt nicméné
v roce 2015 splnéno, a to navzdory velmi nizké predpo-
kladané hodnoté kritéria odrazejici pokracujici deflaci
v nékterych zemich EU.

Rostouci domaci poptidvka a odeznéni efektl snizeni
ceny ropy by se mély podilet na zrychleni inflace smé-
rem k2% inflacnimu cili v ndsledujicich letech, kdy by
inflace méla byt zaroven ovlivnéna dalSim mirné proin-
flaénim plsobenim zmén nepfimych dani. Cenovy vyvoj
v CR v letech 2016-2018 bude na druhou stranu tlumen
predpokladanym opusténim kurzového zadvazku CNB
a naslednym zvySovanim nominalnich uUrokovych sazeb.
Zaroven by mélo dojit i ke zvySeni hodnoty kritéria, pro-
toZe mirné oziveni inflace je predpokladano naptic celou
EU. Proto by ivletech 2016-2018 mélo byt kritérium
plnéno, a to s dostatecnou rezervou.

PInéni kritéria cenové stability by mél napomahat inflac-
ni cil CNB, ktery je s ucinnosti od 1.ledna 2010 (pro
narodni index spotrebitelskych cen) stanoven ve wvysi
2 %. CNB usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace
neodchylila od cile o vice nez jeden procentni bod. Takto
stanoveny cil vytvari vzhledem k obdobné definici ceno-
vé stability ECB a infla¢nim cildm zemi EU stojicich mimo
eurozénu dobré predpoklady pro budouci plnéni kritéria
cenové stability.

® Dle analyz MF CR ji7 ¢eska ekonomika pravdépodobné b&hem roku
2015 presla do kladné produkéni mezery.



Tabulka 1.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

(pramér poslednich 12 mésict proti priiméru predchozich 12 mésict ke konci obdobi, rist v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * 1,6 0,3 -0,2 -0,5 0,9 1,2 1,4
Hodnota kritéria 3,1 1,8 1,3 1,0 2,4 2,7 2,9
Ceska republika 3,5 1,4 0,4 0,4 1,0 1,9 1,9

Pozn.: * Presnéji tii clenské zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, viz Pfiloha A. Vyhled pro roky 2015-2018 byl prevzat z konvergenc-
nich program(i a programi stability jednotlivych &lenskych zemi kromé Recka a Kypru, které programy stability neodevzddvaiji s ohledem na to, Ze
podléhaji ozdravnému hospoddrskému programu spojenému s finanéni pomoci eurozony a MMF. Vzhledem k nedostupnosti primérné miry inflace
na bézi HICP byl v pfipadé Némecka a Spanélska pouZit defldtor soukromych vydajii na spotiebu, v pfipadé Rakouska, Chorvatska a Slovinska prii-
mérnd mira inflace na bdzi ndrodniho indexu spotrebitelskych cen. PFi hodnoceni inflace za roky 2012 a 2013 bylo z vypoctu kritéria vylouceno Recko.
Pri hodnoceni inflace v roce 2014 pak bylo vylouc¢eno Bulharsko (z duvodu stdtnich zdsahu do cen elektrické energie) a dvé zemé se zdchrannymi
programy, tj. Recko a Kypr. Byl tak pouZit obdobny postup, ktery byl implementovdn EK a ECB v konvergencnich zprdvdch z ¢ervna 2013 a cervna

2014.

Zdroj: Eurostat (2015a), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych lenskych zemi, prognéza MF CR, Fijen 2015. Vypocet MF CR.

1.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu verejnych financi je splnéno pouze teh-
dy, jsou-li udrzZiteIné plnény obé slozky fiskalniho krité-
ria, tj. deficitu pod 3% HDP i dluhu sektoru vladnich
instituci pod 60 % HDP.

1.2.1 Schodek sektoru vladnich instituci

V letech 2010-2013 provadéla vlada rozpoctovou konso-
lidaci a deficit sektoru vladnich instituci postupné klesal.
Vyjimkou bylo prohloubeni deficitu vroce 2012, které
odrazelo vyznamné jednorazové vlivy, hlavné pak fi-
nancni kompenzaci majetkového vyrovnani statu
s cirkvemi a ndbozenskymi spole¢nostmi. V ¢ervnu 2014
byl va¢i €R ukonéen postup pfi nadmérném schodku,
ktery trval od roku 2009. V roce 2014 doslo k narlstu
deficitu sektoru vladnich instituci na 1,9 % HDP, coz bylo
zpusobeno jednorazovym akrudlnim vypadkem spotieb-
nich dani, vyraznym zvySenim investic a zménou vyme-
zeni sektoru vladnich instituci (predevsim zahrnuti
Fondu pojisténi vkladd).

Pro rok 2015 ocekava MF CR deficit sektoru vlddnich
instituci ve vySi 1,9 % HDP. Na strané pfijm0 by mél
oproti roku 2014 narUstat vybér dané z pridané hodno-
ty, spotfebni dané z tabaku i dani z pfijmG. Na vydajové
strané bude patrné pokracovat rist nahrad zaméstnan-
ctm a vydajl na socidlni davky, a predevsim vyrazny rist
investic, jak narodnich, tak spolufinancovanych z rozpoc-
tu EU. Jednordazovou transakci na vydajové strané je pro
rok 2015 zahrnuti jistiny pronajmu letount JAS-39 Gri-
pen ve vysi 9,9 mld. CZK.

Podle aktuélnich odhadti MF €R by se saldo sektoru
vladnich instituci mélo postupné zlepsovat az na
-0,5 % HDP v roce 2018. Na zdkladé tohoto vyhledu je
ocCekavano plnéni této Casti kritéria verejnych financi
i v budoucnu. Z hlediska hladkého fungovani ceské eko-
nomiky je tfeba usilovat také o plnéni strednédobého
cile pro strukturalni deficit sektoru vladnich instituci ve
vySi maximdlné 1 % HDP. Pfechodné dosaZeni tohoto
cile vroce 2013 bylo vyvrcholenim konsolidac¢ni vladni
politiky. Soucasna vlada pristoupila k politice stimulacni,
ktera napomohla k upevnéni ekonomického oziveni.

Graf 1.2 zachycuje vyvoj cyklické a strukturalni slozky
salda sektoru vladnich instituci prostfednictvim metody
OECD, kterou v modifikované formé pouziva i EK, a al-
ternativni metody ECB.*

Graf 1.2: Struktura salda sektoru vladnich instituci

(v % HDP, produkcni mezera v % potencidlniho produktu)
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Pozn.: Strukturdini saldo je vypocteno podle metod OECD a ECB. Udaje
za rok 2015 jsou odhadem MF CR.
Zdroj: CSU (2015), vypocet MF CR.

Strukturdlni deficit prostfednictvim metody OECD odha-
duje MF CR ve vy$i 1,9 % HDP v roce 2015, 1,6 % HDP
v roce 2016 a 1,3 % HDP v roce 2017. Pro rok 2018 cini
odhad strukturalniho deficitu 1,1 % HDP.

Prostiednictvim metody ECB odhaduje MF CR struktu-
ralni deficit ve vysi 1,6 % HDP v roce 2015, 1,4 % HDP
vroce 2016 a 1,1 % HDP v roce 2017. Pro rok 2018 cini
odhad strukturalniho deficitu 1,0 % HDP. Vladni zdméry
tedy povedou prakticky ke splnéni MTO ke konci roku
2018. Po vstupu CR do eurozény dojde patrné ke zpfis-
néni MTO na hodnotu strukturdlniho deficitu nejvyse
0,5 % HDP (dle Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodarské a ménové unii).

* Charakteristika obou metod je uvedena v P¥iloze C.



1.2.2 Dluh sektoru vladnich instituci

Vzhledem k nizké vychozi Urovni dluhu sektoru vladnich
instituci neméla CR s pInénim této slozky kritéria pro-
blémy. V souvislosti s globalni financni a hospodarskou
krizi se v letech 2009-2012 dluh vyrazné zvysil z méné
nez 30 % HDP na zhruba 45 % HDP v roce 2013. To bylo
dano vyssimi deficity rozpoctd vladnich instituci a niz-
kymi tempy rdstu nominalniho HDP. Znacény nardst dlu-
hu vroce 2012 byl zpUsoben tvorbou rezervy na
financovani schodku a refinancovani statniho dluhu, jejiz
postupné rozpousténi vedlo k poklesu zadluzeni v roce
2014. Pfi  daném nastaveni fiskdlni  politiky
a ekonomickém rdstu by dluh v poméru k HDP mél dale
klesat, pficemz vroce 2018 dosahne hodnoty okolo
40 % HDP.

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

Ve srovnani s primérem EU je Uroven celkového zadlu-
Zeni vladniho sektoru stdle relativné nizka a kritérium
bude v nasledujicich letech s nejvyssi pravdépodobnosti
plnéno. Rezerva pro jeho plnéni se vsak po vypuknuti
krize zmensila. Hospodarska recese rovnéz ukazala, zZe
pfi vyssi drovni dluhu a vyraznéjsim poklesu ekonomiky
by mohla byt maastrichtska hranice rychle dosazena.

Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodareni sektoru
vladnich instituci predstavuji pfedevsim negativni do-
pady starnuti obyvatelstva. V oblasti dichodového
zabezpeceni byla provedena pomérné vyznamna opat-
feni (tzv. parametrické Upravy stavajiciho pribéiného
systému). Rizika vSak plynou i z jinych oblasti dlouhodo-
bych vydajd, napf. z nastaveni a fungovani systému
zdravotnictvi a dlouhodobé péce.

Hodnota kritéria

Ceska republika

Zdroj: CSU (2015) a MF CR (2015b).

Tabulka 1.3: Dluh sektoru vladnich instituci
(v % HDP)

Hodnota kritéria

Ceska republika

Zdroj: CSU (2015) a MF CR (2015b).

1.3 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Toto kritérium stanovuje, Ze dlouhodobé urokové sazby
(vynosy z dluhopist se zbytkovou splatnosti 10 let) ne-
smi byt o vice nez 2 p.b. vyssi nez ve tfech statech
s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability.

Graf 1.3: Dlouhodobé urokové sazby

(srpen 2015, primeér za poslednich 12 mésicu, v %)
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Pozn.: Data za Estonsko nejsou k dispozici, data za Litvu vychdzeji
z Cervna 2015.

Zdroj: Eurostat (2015b).

Roéni primérné dlouhodobé Urokové sazby CR pro kon-
vergenéni Ucely (vynosy desetiletych statnich dluhopis()
v letech 2012-2015 silné klesaly, v soucasnosti se pohy-
buji pod 1 %. Ve sledovaném obdobi €R konvergenéni
kritérium urokovych sazeb vidy plnila se znacnou re-
zervou.

Stabilita a ddvéryhodnost fiskalniho vyvoje se projevuje
dlouhodobé kvalitnim ratingovym hodnocenim CR
a v bezproblémovém upisovani statnich dluhopist, coz
pfispiva k nizkym hodnotam jejich vynost. Na zakladé
dosavadniho vyvoje a téz konstrukce tohoto kritéria se
Ize domnivat, e by €R neméla mit problémy s jeho
plnénim ani v nasledujicim obdobi. Podminkou je vsak
zachovani ddvéry financnich trhd ve zdravy makroeko-
nomicky vyvoj a dlouhodobou udrzitelnost ceskych ve-
fejnych financi, coz by ve svétle jejich soucasné
i predpokladané situace nemélo predstavovat problém.



,

Tabulka 1.4: Dlouhodobé urokové sazby pro konvergencni ucely

(primér 12 mésicd, v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * 3,1 4,4 1,8 1,6 1,0 1,3 1,3
Hodnota kritéria 51 6,4 3,8 3,6 3,0 3,3 3,3
Ceska republika 2,8 2,1 1,6 0,7 1,2 1,5 1,8

Pozn.: * Presnéji nejvyse tii clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, (viz Priloha A), pro nézZ byl vyhled dlouhodobych urokovych
sazeb na roky 2015-2018 prevzat z jejich konvergencnich programi a programi stability. Vzhledem k nedostupnosti dat u nékterych referencnich
zemi byla hodnota kritéria zCdsti vypoctena metodou zafixovani stdavajicich redlnych urokovych sazeb a prictenim vyhledu inflace téchto zemi.

Zdroj: Eurostat (2015b), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi, vypocet MF CR.

1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

Prijeti ¢lenského statu EU do eurozény je podminéno
Uspésnym, minimalné dvouletym setrvanim narodni
mény v Mechanismu sménnych kurzd Il (ERM Il). Pfed-
poklada se tak pohyb kurzu v ramci fluktuaéniho rozpéti
115 % bez devalvace centralni parity a nadmérnych tlakd
na kurz. Formalni plnéni kurzového kritéria neni az do
vstupu €R do mechanismu sménnych kurzii moiné,
hodnoceni jeho plnéni lze tedy provadét pouze
v analytické roviné.

Hypotetickad centralni parita CZK/EUR je pro tento Ucel
stanovena jako prlmérnd hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti
2013, tedy ve Ctvrtleti predchazejicim hypotetickému
vstupu do ERM Il na pocatku 2. Ctvrtleti 2013, ktery by
umozfioval pfipadné pfijeti eura od 1. 1.2016°. Pomoci
této parity lze teoreticky sledovat, zda by CR kritérium
stability ménového kurzu v daném casovém horizontu
splnovala.

Z Grafu 1.4 je patrné, Ze kurz za sledované obdobi neo-
pustil vymezené pasmo +15 % kolem hypotetické cen-
tralni parity, a to ipresto, 76 CNB v navaznosti na
potiebu dalsiho uvolnéni ménovych podminek po dosa-
Zeni nulové dolni hranice urokovych sazeb rozhodla
v listopadu 2013 o zahdjeni pouzivani ménového kurzu
jako dalSiho nastroje ménové politiky. V den vyhlaseni
kurzového zavazku doslo ke skokovému oslabeni kurzu
na hodnotu pobliz 27 CZK/EUR. Poté se kurz jiz bez dal-
Sich devizovych intervenci na delsi dobu stabilizoval
pobliz hodnoty 27,5 CZK/EUR.°

V prlibéhu 2. ¢tvrtleti 2015 zacal kurz koruny v souvislos-
ti s pfiznivym vyvojem ekonomiky posilovat a pfriblizovat
se k urovni 27 CZK/EUR. Tésné nad touto hladinou jej
CNB za pomoci dalich devizovych intervenci proti po-
kracujicim apreciaénim tlakdm udrzela iv pribéhu
3. Ctvrtleti. Kurzovy zavazek bude platit tak dlouho, do-

® Hypotetickému pFijeti eura potinaje rokem 2016 by ve 2. &tvrtleti
2015 predchazelo vyhodnoceni viech konvergencnich kritérii.

¢ ¢NB vnima svUj kurzovy zavazek jako asymetricky, tj. jednostranny ve
smyslu toho, Ze nepfipusti posileni kurzu na trovné, které by uz nebylo
mozné interpretovat jako ,pobliz hladiny 27 CZK/EUR”. Na silné&jsi
strané hladiny 27 CZK/EUR brani koruné v dalsim posilovéni
intervencemi na devizovém trhu, tj. prodejem korun a ndkupem eur.
Na slabsi stran& hladiny 27 CZK/EUR nechavé CNB kurz koruny volné
pohybovat.

kud nebudou vytvoreny podminky pro udrzitelné plnéni
inflaéniho cile ve wyii 2 %.” Navrat do standardniho
reZimu ménové politiky by pfitom nemél znamenat
skokové posileni kurzu na jeho mirné nadhodnocenou
uroven pred vstupem do intervencniho rezimu mimo
jiné proto, Ze v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny idalSich nominalnich
veli¢in. Pfipadné nasledné posilovani ménového kurzu
v delSim obdobi v souvislosti s obnovenim redlné kon-
vergence by nemélo byt v rozporu s plnénim kurzového
kritéria, nebot historicky bylo hodnoceni uvedeného
kritéria na apreciacni strané mirnéjsi a posuny centralni
parity smérem k silnéjsSimu kurzu byly bézné tolerovany.

Graf 1.4: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Pozn.: Hypotetickd centrdlni parita je simulovdna priimérnou hodnotou
za 1. étvrtleti 2013. Udaje do 30. 9. 2015.
Zdroj: CNB (2015a), vypocet MF CR.

Délka setrvani clenské zemé EU v mechanismu smén-
nych kurzd je Smlouvou stanovena minimalné na dva
roky pred vyhodnocenim pfipravenosti na pfrijeti eura.
Z dokument( Strategie pristoupeni CR k eurozéné (zafi

7 Bankovni rada na svych ménovych zasedanich v letodnim roce opako-
vané konstatovala, 7e CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky dfive nez ve druhé poloviné roku 2016. Aktualni vyvoj
pfitom naznacuje, Ze vedle jinych faktorl oslabeni kurzu odvratilo
hrozbu deflace a podpofilo obrat ekonomiky k riistu, a tim navrat na
dlouhodobou konvergenéni trajektorii. Inflace se vsak stale nachazi
vyrazné pod dvouprocentnim cilem CNB. Pod cilem se inflace bude,
i pfes oCekavané zvyseni, pohybovat i po cely pfisti rok. K udrzitelnému
plnéni cile, které je podminkou pro navrat do standardniho rezimu
ménové politiky, dojde dle prognézy CNB a7 od pocatku roku 2017.
Potfeba udrzovat vyrazné uvolnéné ménové podminky proto i nadale
pretrvava.



2003) a Aktualizované strategie pfistoupeni CR k eu-
rozéné (srpen 2007) vyplyva, e se vlada a ENB shoduiji
na setrvani CR v ERM Il jen po minimalné nutnou dobu.
Z toho vyplyva, 7e by se CR méla zapojit do ERM Il teprve
po dosazeni vysoké miry ekonomické sladénosti

a po vytvoreni predpoklad( pro to, aby ji bylo umoZnéno
kratce po vyhodnoceni kurzového kritéria prijmout mé-
nu euro. Zapojeni CR do ERM Il by se navic mélo odehrat
v podminkach stabilni situace vtuzemské ekonomice,
a stability svétovych financnich trh.



2 Vyhodnoceni soucasného stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou

Tato ¢ast poskytuje prehled vysledkl souboru analyz zaméfenych na hodnoceni stupné sladénosti ¢eské ekonomiky
s ekonomikou eurozény.®

Budouci pfistoupeni CR k eurozéné plyne ze zavazkil spojenych s &lenstvim v EU. Pfijeti spole¢né evropské mény by
mélo vést k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozéné a v navaznosti na to ke snizeni nakladd zahrani¢niho
obchodu a investic. Tim by mélo dale zvysit ptinosy, které pro CR vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezina-
rodnich ekonomickych vztah.

Vedle zminénych pfinos( vsak soucasné z pfrijeti eura vyplynou naklady a rizika z dlivodu ztraty nezavislé ménové
politiky a pruznosti ménového kurzu vici hlavnhim obchodnim partnerim. Na pfikladu krize z nedavnych let se ukazala
uzitecnost Géinnych prizplsobovacich mechanism, k nimz vlastni ména a samostatna ménova politika patfi, a to pfi
tlumeni dopad(l ekonomickych Sokd a stabilizaci hospodarstvi. Pfinosy i naklady pramenici z pfijeti eura pfitom budou
dany charakteristikami a situaci jak na strané ceské ekonomiky, tak na strané ekonomiky eurozény. Tyto faktory ovliv-
ni, zda ptijeti eura CR povede ke zvy$eni ekonomické stability a vykonnosti zemé.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zikladnich skupin podle typu otazky, na kterou se snaZi nalézt odpovéd. Cast ,Cyklic-
ka a strukturalni sladénost“ vypovida o velikosti rizika rozdilného ekonomického vyvoje v CR v(¢i eurozéné, a tedy
rizika, Ze by jednotnd ménova politika byla pro ¢eskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,Prizplisobovaci mecha-
nismy“ odpovida na otazku, do jaké miry je ¢eskad ekonomika schopna tlumit dopady pripadnych asymetrickych Soku
prostfednictvim vlastnich pfizpisobovacich mechanism(. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy
je teorie optimalnich ménovych zén. U¢elem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatel( sladénosti v ¢ase a ve
srovnani s vybranymi zemémi.

2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Graf 2.1: Stupen ekonomické konvergence vybranych
stath k eurozoné v roce 2014

Vyssi mira sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou
eurozoény je podminkou pro to, aby naklady pfrijeti eura

plynouci ze ztraty viastni ménové politiky byly relativné (EA19=100)
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s eurozénou je dosaZzeny stupen realné ekonomické 100
konvergence. Jeji vyssi Uroven prispiva k vétsi podob-
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nosti dlouhodobého rovnovainého vyvoje a muZe na-

pomahat i k niz8i pravdépodobnosti nesladéného vyvoje 60
v kratSim obdobi. S vySSim stupném konvergence 0

v ekonomické Urovni dosazenym pred vstupem do ERM
Il a pred prijetim eura lze olekévat dalsi narust relativni
cenové Urovné, coZ snizi mozné budouci tlaky na rist 0
cenové hladiny a rovnovaziné posilovani realného kurzu
po vstupu do eurozény. Pred finan¢ni a nasledné eko-
nomickou krizi vroce 2008 ceskd ekonomika redlné
konvergovala k eurozéné, tento trend se vsak v roce
2009 zastavil a obnovuje se az v poslednich dvou letech.
V roce 2014 doséhla relativni ekonomicka uroveri CR
témér 79 % priméru eurozdény, ¢imZ poprvé viditelné
prekonala svou predkrizovou hodnotu roku 2007.
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Zdroj: Eurostat (2015c), vypocet CNB.

Oproti roku 2007 je mirné vyssi také uroven ceské ceno-
vé hladiny ve srovnani s eurozénou; (v roce 2014 cinila
63 %) od historicky nejvyssi Urovné zroku 2008 vsak
doslo k jejimu relativnimu poklesu, korigujicimu nad-
mérné posilovani kurzu koruny v predkrizovém obdobi
a v letech 2013-2014 pak odrazejicimu oslabeni koruny
dané pouzivanim kurzu jako nastroje dalSiho uvolnéni
ménové politiky ze strany CNB.

8 Tyto analyzy jsou detailné prezentovany v dokumentu ,Analyzy
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2015%, ktery zpracovala
CNB, a budou zvefejnény na jeji webové strance. V uvedeném
dokumentu je vyvoj v CR srovnavan s Rakouskem, Némeckem,
Portugalskem, Madarskem, Polskem, Slovinskem a Slovenskem
(,srovnavané zemé“).

Mzdova troveri v CR v roce 2014 predstavovala necelych
40 % pramérné urovné eurozény pfi prepoctu pomoci
meénového kurzu a necelych 60 % s pouZitim parity kupni
sily. Dle provedenych analyz Ize v pribéhu pfistich péti
let ocekavat — za predpokladu pokracujici konvergence



realného HDP — postupné rovnovaziné realné zhodnoco-
vani koruny vici euru. Po vstupu do eurozény by pokra-
Cujici redlné posilovani kurzu znamenalo kladny inflaéni
diferencial vici eurozéné a s nim spojeny narlst inflace,
jehoz dasledkem by také byly nizké ¢i dokonce zdporné
realné urokové sazby.

Dostatecna cyklicka sladénost ekonomické aktivity
zvySuje pravdépodobnost, Ze jednotnd ménova politika
v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy poukazuji na dlouhodobé
nadprdmérnou miru sladénosti celkové ekonomické
aktivity CR a eurozény, stejné jako vyvozu a v mensi mite
i produkce v prdmyslu. Relativné vysoké hodnoty vyka-
zuji tyto veli¢iny i po ocisténi o vliv silného spolec¢ného
externiho Soku v podobé dopadl globalni finanéni
a hospodarské krize.

Graf 2.2: RGst redlného HDP v CR a eurozéné
(mezirocné, sezonné ocisténo, v %)
8
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Zdroj: Eurostat (2015f), vypocet CNB.

Dalsi mozny pohled na sladénost ekonomiky s eurozo-
nou predstavuje korelacni analyza cyklické slozky neza-
méstnanosti, definované jako rozdil mezi skutecnou
mirou nezaméstnanosti a jeji odhadovanou rovnovaznou
urovni. Vyrazné odchylky v cyklickém pribéhu a vysi
mezer nezaméstnanosti by v jednotné ménové oblasti
mohly vést k suboptimalni ménové politice. Vzajemnou
sladénost vyvoje mezery miry nezaméstnanosti CR
s celkovym vyvojem v eurozéné lze hodnotit jako po-
mérné vysokou.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou
by méla snizovat riziko vyskytu asymetrickych ekono-
mickych Sok(. Pretrvavajici relativné vysoky podil pra-
myslu a nizsi podil sluZeb ve srovnani s eurozénou mize
pro ¢eskou ekonomiku znamenat vyssi riziko asymetric-
kych 3okd, na které nebude pfipadna spoleénd ménova
politika v pIném rozsahu schopna reagovat. Rozdily ve
struktute ¢eské ekonomiky vici ekonomice eurozény se
navic i nadale mirné prohlubuji, a strukturdlni nesladé-
nost tak mdze byt jednim z rizik z hlediska pfijeti spolec-
né mény.

Graf 2.3: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce
2014

(v %)
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Pozn.: Jednotlivd odvétvi jsou clenéna podle klasifikace NACE: A: zeme-
delstvi, lesnictvi a rybarstvi; B—F: primysl (vietné stavebnictvi); G-L:
sluZby (obchod, doprava, ICT, penézZnictvi, realitni sluzby); M-U: ostatni
sluzby.

Zdroj: Eurostat (2015g), vypocet CNB.

Rychld konvergence nominalnich drokovych sazeb
v souvislosti se vstupem do eurozény plsobila
v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok
vyvolavajici makroekonomické nerovnovahy a rizika pro
financni stabilitu. Pro zemi planujici vstup do ménové
unie je proto drivéjsi postupné sblizeni urokovych sazeb
vyhodou. Rozdil mezi ¢eskymi trznimi Urokovymi sazba-
mi asazbami eurozény se pohybuje dlouhodobé na
velmi nizkych hodnotach. Na rozdil od Madarska a Pol-
ska pfitom v CR nedodlo ani v letech 2009 a 2012
k vyraznému nardstu rozdilu v drokovych sazbach vidi
eurozoné. Hladina ¢eskych nominalnich urokovych sazeb
je tedy dlouhodobé blizko sazbam ve stabilnich zemich
eurozdny, a nevznika tak riziko, Ze pfijeti eura povede
k rychlému poklesu sazeb a s nim souvisejicimu vzniku
makroekonomickych nerovnovah. Zaroven to svédci
o faktu, Ze financ¢ni trhy vnimaji situaci v oblasti vladniho
zadluZeni CR jako udrZitelnou.

Vyvoj kurzu koruny viéi euru a dolaru i jeho volatilita je
od listopadu 2013 zdsadnim zplsobem ovliviiovana
pouzivanim kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky
ze strany CNB. Po vyhlageni kurzového zavazku se kurz
stabilizoval na hladiné mirné nad 27 CZK/EUR, coz na-
sledné vedlo ke zvySeni korelace kurzu Ceské koruny
k americkému dolaru vaéi kurzu eura k dolaru. Tato
korelace vsak byla i v predchozim obdobi ve srovnani
s ménami stfedoevropského regionu nejvyssi a nejsta-
bilnéjsi. Z hlediska volatility kurzu vic¢i euru doslo po
prijeti kurzového zavazku CNB vzavéru roku 2013
k jednordzovému narlstu historicky mérené volatility,
v nasledujicich dvou letech pak historickd volatilita po-
klesla na nejnizsi hodnotu za celé sledované obdobi.
Také pro volatilitu kurzu vici euru pfitom plati, Ze byla
v piipadé CR v celé uplynulé dekadé nejnizsi ze viech
srovnavanych novych ¢lenskych zemi EU, a to i v dobé
globalni financni a evropské dluhové krize.
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Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost ceské eko-
nomiky s eurozénou zvysuje pfinosy z odstranéni moz-
nych vykyvl vzdjemného ménového kurzu a snizeni
transakénich nakladl. Do eurozény sméfuje 65 % Ceské-
ho vyvozu a pochazi z ni 61 % dovozu, coz je v pfipadé
vyvozu nejvyssi Uroven ze srovnavanych zemi; v pripadé
dovozu dosahuje vysSich hodnot pouze Portugalsko
a Rakousko. Pomérné vysoky je také podil vzajemného
vhitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické provaza-
nosti mérena pomérem primych zahranicnich investic
z eurozdény k HDP je v ¢eské ekonomice nejvyssi ze srov-
navanych zemi, mira obracené definované vlastnické
provazanosti (tj. smérem do eurozény) je v CR nejvyssi
z novych clenskych zemi, nedosahuje vsak urovné sta-
rych ¢lenskych zemi EU.

Graf 2.4: Podil vyvozu do eurozény a podil dovozu

Z eurozony v prvni poloviné roku 2015
(v % celkového vyvozu a dovozu)
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Zdroj: Eurostat (2015f), MMF, vypocet CNB.
Velikost finanéniho sektoru vCR je ve srovnani

s eurozdnou stile vyrazné mensi. V pribéhu roku 2014
se navic zastavila pres tfi roky trvajici konvergence
v rozsahu finanéniho zprosttedkovani v CR k hodnotdm
v eurozéné. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena
podilem aktiv financnich instituci k HDP se pohybuje na
necelé tretiné Urovné eurozony, nicméné hloubku fi-
nancniho zprostifedkovani v eurozéné nelze povaZovat
za cil, nebot finanéni krize poukazala na rizikovost nad-
mérné velikosti finanéniho sektoru. Divodem meéléiho
finanéniho zprostiedkovani v CR je predeviim nizéi za-
dluzeni ceského soukromého sektoru v porovnani
s eurozénou. V eurozoné nicméné dochazi k postupné-
mu oddluzovani soukromého sektoru v poméru k HDP
(ze 166 % HDP v roce 2011 na 145 % HDP v roce 2014),
zatimco v €R k mirnému naristu zadluzeni (ve stejném
obdobi z 58 % HDP na 60 % HDP).

Struktura financnich aktiv a pasiv ¢eskych nefinancnich
podnikli a domacnosti je celkové obdobna jako u sub-
jektl v eurozdéné, nadale vsak vykazuje diléi odlisnosti.
U ¢eskych podnik( maji na rozdil od vyspélych zemi
eurozoény na Cisté dluznické pozici vyssi vahu majetkové
Ucasti, coZ je zplUsobeno c¢astym zahrani¢nim vlastnic-
tvim, naopak niz$i je podil Gvérd. Podniky v CR vykazuji
relativné nejvyssi hodnoty vysoce likvidnich aktiv proti
ostatnim srovnavanym zemim, pomér zavazkd ve formé

cennych papird k HDP je vlivem zvy$ené emise cennych
papird, zejména firemnich dluhopist, témér srovnatelny
s eurozoénou. Cista dluznicka pozice éeskych podnikil se
mezi lety 2013 a 2015 sniZila. Cista véfitelskd pozice
Ceskych domdacnosti je ve srovnani s eurozénou priblizné
polovi¢ni. Podobné jako v pfipadé podnikli zde navic
pretrvavaji rozdily ve strukture, predevsim polovi¢ni
mira zadluzeni a obraceny pomér likvidni a investi¢ni
slozky aktiv domacnosti.

Vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby se v CR
vyraznéji nelisi od eurozény, transmise sazeb je rychla
a zvice nez poloviny probihd v ramci jednoho mésice.
Globalni financni krize vedla k do¢asnému oslabeni,
resp. zpomaleni transmise ménovépolitickych urokovych
sazeb do Ceské ekonomiky v dasledku nartstu klient-
skych rizikovych prémii, coz je ovSsem tradicni znamka
cyklického vyvoje, souvisejici se zpfisnovanim Gvérovych
podminek. Rozpéti klientskych tUrokovych sazeb u Gvérd
podnikdim viéi kratkodobym trinim sazbam je v CR nizsi
nez veurozéné. Primér za celou eurozénu je vtomto
sméru ovliviiovan jejim jiznim kridlem, kde jsou urokové
sazby podstatné vyssi nez v jadrovych zemich. Rozdilné
klientské sazby v jednotlivych zemich pfitom predstavuji
jednu z hlavnich vyzev pro zajisténi symetrického pulso-
beni jednotné ménové politiky. Struktura fixaci uroko-
vych sazeb u nové poskytnutych Uvérd nefinanénim
podnikiim je podobnd jako v eurozéné a totéz v zasadé
plati i u hypotecnich Gvérq, i kdyz v této oblasti dominuji
v CR Uvéry s fixaci do péti let, zatimco v eurozéné jsou
Castéji pouzivany i delsi fixace.

Rozdily ve strnulosti inflace, tedy v rychlosti, s jakou se
inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze, v jednotlivych
zemich ménové unie mohou vést k nestejnomérnym
dopadiim spolecné ménové politiky. Strnulost inflace
v CR se dlouhodobé pohybuje mezi srovnivanymi ze-
mémi zhruba na priméru a vyrazny neni ani rozdil vici
jadrovym zemim eurozony. Inflaéni perzistence tak
v Ceské ekonomice nepredstavuje vyznamné riziko pro
symetrické plsobeni spole¢né ménové politiky po pfijeti
eura.

Z analyzy sladénosti vyvoje na financnich trzich (penéz-
nim, devizovém, dluhopisovém a akciovém) s eurozénou
vyplyva, Ze stejné jako v minulém obdobi je synchroniza-
ce v jednotlivych segmentech ceského financniho trhu
dlouhodobé prevainé vysoka a srovnatelna se zemémi
eurozony. Pfirozenou vyjimkou zUstava i nadale penézni
trh, ktery jiz v predkrizovém obdobi vykazoval nizsi stu-
pen a rychlost integrace. V prdbéhu roku 2009 se situace
na ceskych financnich trzich zacala zlepSovat a nasledné
doslo k pozvolnému navratu k predkrizové Urovni sladé-
nosti vsech sledovanych trhli s eurozénou. Tento vyvoj
je vsak stale ovlivnén provadénim aktivni politiky cen-
trélnich bank zamérené na zmirnéni dopadu krize, véet-
né opatieni nekonvencni povahy.

Stuperi euroizace v CR je dlouhodobé nizky a vramci
stfedoevropského regionu zlstava nejnizsi, i kdyz se



v poslednim obdobi postupné zvysuje. Nizka uroven
euroizace je dana vysokou divérou ekonomickych sub-
jektd v domaci ménu pti dlouhodobé nizké a stabilni
inflaci a nizkych nominalnich Urokovych sazbach. Vyuziti
zahrani¢ni mény je soustfedéno zejména do sektoru
podnik( zapojenych do zahrani¢niho obchodu a do sek-

2.2 PrizplUsobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pfi spravném nastaveni méla — ob-
dobné jako ménova politika — plsobit proticyklicky, a byt
tak stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco
v opacném pripadé se sama stava zdrojem prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah a ekonomickych Soku.
Cim blize vyrovnanosti jsou vladni rozpoéty ve své struk-
financi, tim vétsi je v dobé hospodarského oslabeni pro-
stor pro plsobeni automatickych stabilizatord a pro
pfipadné provadéni proticyklickych diskrecnich opatreni.
Ceska rozpoctova politika byla charakteristicka chronic-
kymi schodky a procyklickym plsobenim po velkou ¢ast
sledovaného obdobi. Zadouci proticyklicky charakter
méla fiskalni politika v roce 2009, kdy doslo k pfijeti
vladnich protikrizovych a jinych opatfeni a aktudlné
i vletech 2014-2015. Fiskalni konsolidace zapocata
v roce 2010 vyrazné snizZila schodky rozpoctl, ovsem za
cenu procyklického restriktivniho plsobeni fiskalni poli-
tiky a poklesu ekonomiky v letech 2012 a 2013. Propad
ekonomiky do recese navic vedl| vladu k posunu plvodné
deklarovaného zaméru splnit sttednédoby rozpoctovy cil
vroce 2015 aZ na rok 2018. DosaZeni stfednédobého
rozpoctového cile je pfitom predpokladem pro to, aby
byla fiskalni politika pfipravena ucinné plnit makroeko-
nomickou stabilizacni roli v ptipadé ztraty samostatné
ménové politiky souvisejici s pfijetim eura. Strukturalni
slozka deficitu vladniho sektoru se ma v dalsich letech,
po jejim prechodném aktualnim zvyseni, dale zvolna
snizovat. Celkovy dluh sektoru vladnich instituci CR je ve
dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi je ale vysoky
a dlouhodobé rostouci podil mandatornich vydaja, jez se
véak maji podle vladniho navrhu statniho rozpoétu CR
v roce 2016 mirné sniZovat. Pro dlouhodobou udrzitel-
nost bude zaroven klicové vyporadat se s dopady starnu-
ti populace prijetim reforem penzijniho systému
a systému zdravotni péce. Ackoliv Ize tedy v nasledu;ji-
cich letech predpokladat plnéni konvergencnich fiskal-
nich kritérii, a pfipravenost na vstup do eurozdny se
vtomto ohledu zlepsila, zlstava funkcnost fiskalnich
pfizpisobovacich mechanismd jednou z limitujicich
oblasti pfi hodnoceni schopnosti CR pfijmout euro.

Trh prace je dals$im z vyznamnych mechanismi, jimiz se
ekonomika muZe vyrovndavat s asymetrickymi Soky pfi
absenci samostatné ménové politiky. Cesky trh prace
funguje vkontextu EU srovnatelné s jinymi clenskymi
zemémi, nicméné mezi jeho slabad mista patii nadale

tord komercnich realit, pojistovnictvi a penéZnictvi.
Cizoménové uvéry jsou podniky dlouhodobé vyuzivany
jako forma pfirozeného zajisténi proti kurzovému riziku.
Poptavka ceskych domacnosti po vkladech a uvérech
v cizich ménach je na rozdil od ostatnich zemi v regionu
zanedbatelna.

relativné vysoké implicitni zdanéni prace ¢i pomérné
nizka mobilita pracovni sily.

Graf 2.5: Implicitni mira zdanéni prace
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Zdroj: Eurostat (2014h).

Ekonomické oZiveni od roku 2014 vyustilo v pokles cel-
kové miry nezaméstnanosti, ktera se mezi srovnavanymi
méstnanych pfi nardstu volnych pracovnich mist. To
indikuje, Ze vyvoj na trhu prace ma prevaziné cyklicky
charakter a jeho pruznost se pravdépodobné vyznamné
nemeéni.

Graf 2.6: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
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Zdroj: Eurostat (2015i).

Podil cizincd na populaci se ve srovnani s obdobim pred
vstupem do EU a kratce po ném sice vice nez zdvojnaso-
bil, v poslednich letech vsak stagnuje na hodnotach
znatelné nizsich, nez je typické pro vyspélé zemé eu-
rozény. V CR inadéle pretrvavaji vyznamné regionalni
rozdily v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji, a to
i pres jejich pozvolny pokles. Na druhou stranu lze na
trhu prace vidét i zndmky zvySeni pruznosti, a to zejmé-
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na ve formé rlstu poctu zaméstnancl vyuzivajicich zkra-
cenych pracovnich Uvazk(, coz bylo v poslednich letech
zfejmé zejména ve fazi ekonomické recese. Soucasné se
zvySila také mira ekonomické aktivity populace
v produktivnim véku.

Institucionalni pravidla trhu prace vyznamné ovliviuji
jeho pruznost. Pomér minimalni mzdy k prdmérné mzdé
klesal do poloviny roku 2013, kdy doslo ke zvyseni mini-
malni mzdy, od té doby postupné roste a soucasna vlada
planuje jeho postupné dalsi navySovani. Negativni efekt
mUze mit vysokd minimalni mzda zejména v profesich
s nizkou kvalifikaci, u nichz mdZe vyrazné sniZovat pruz-
nost mezd a zvySovat dlouhodobou nezaméstnanost.
Celkové zdanéni prace je vCR relativné vysoké,
v poslednim roce navic dale mirné vzrostlo. Implicitni
mira zdanéni, vyjadfujici prdmérnou efektivni dariovou
zatéZ, je mezi srovnavanymi zemémi treti nejvyssi. Moti-
vace k praci odrazejici nastaveni dani a davek z{stava
v CR relativné nizkd predeviim v pocateéni fazi neza-
méstnanosti u bezdétnych jednotlivell a ve srovnani
s nékterymi zemémi i u dlouhodobé nezaméstnanych
rodin s détmi. Ochrana zaméstnanosti je stale relativné
silna pro stald zaméstnani, zatimco pro do¢asna zamést-

vy

nani patfi k nizsim.

Reakce mezd na hospodaisky cyklus miZe prispét ke
schopnosti ekonomiky vstrebat Soky, na které spolecna
ménova politika nemiize dostate¢né reagovat. CR patfi
zhruba k prdméru mezi srovhavanymi zemémi z hlediska
sily korelace mezi vystupem a nezaméstnanosti i korela-
ce mezi vystupem a mzdami; oproti eurozéné jako celku
jsou vsak tyto korelace slabsi. V poslednich letech vsak
dodlo v CR k pfizplisobeni trhu prace prostfednictvim
vysSe zminéného vyuZivani kratsich Gvazkd a zaznamenan
byl i pokles redlnych mezd v letech 2012-2013.

V oblasti pruinosti trhu zboZi a sluieb se pozice CR
oproti pfedchozimu roku mirné zlepsila, oproti ostatnim
srovnavanym zemim je vSak domaci podnikatelské pro-
stredi vice zatizeno administrativnimi prekazkami
zejména pfi zakladani podnikd. V Zebficku bariér rlstu
a konkurenceschopnosti se postaveni CR od roku 2006
relativné nezmeénilo, zlepSuje se hodnoceni faktor(
ovliviiujicich hospodarsky rist, naopak slabinou je stav
instituci. Ackoliv patfi mira zdanéni ceskych podnikd
méfend statutarni danovou sazbou mezi sledovanymi
zemémi k nejnizSim, celkova danova zatéz mérena impli-
citnim zdanénim podniké je v CR naopak jednou z nej-
vyssich.

Graf 2.7: Zebricek bariér rastu a konkurenceschopnosti
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Pozn.: Global Competitiveness Index (GCI) hodnoti konkurenceschop-
nost zemi prostrednictvim hodnoceni ve 12 pilifich ve trfech skupindch
(faktory, inovace, efektivnost). Index dosahuje hodnot v intervalu od
1do 7, pricemZ vyssi hodnota indexu znamend vyssi konkurenceschop-
nost.

Zdroj: World Economic Forum (2015).

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je nezbytnym
predpokladem jeho schopnosti absorbovat Soky. Naopak
nezdravy bankovni sektor mlze Soky vytvéret a Sifit je
do realné ekonomiky, pfipadné muze zpUsobit problémy
i ve fiskaIni oblasti. Odolnost bankovniho sektoru Ceské
republiky vaéi pfipadnym nepfiznivym Sokdm je v mezi-
narodnim srovnani vysoka a dale meziro¢né vzrostla.
Domaci bankovni sektor tak neni zdrojem 3okl a mél by
byt schopen tlumit pripadné vykyvy prichazejici z domaci
ekonomiky ¢i zahranici. Vazba domacich bank na ban-
kovni sektor eurozéony je dana prevainé zahranicni
vlastnickou strukturou domaciho bankovniho sektoru,
co? mliZze predstavovat riziko pfi pripadném vstupu CR
do bankovni unie z divodu prenosu fady kompetenci
v oblasti vykonu dohledu nad bankovnim sektorem.

Graf 2.8: Celkovy kapitalovy pomér
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Pozn.: Jednd se o pomér kapitdlu banky k rizikove vaZzenym aktivim.
Vyjadruje tak financni silu banky a vypovidd o jeji schopnosti kryt
pripadné budouci ztrdty kapitdalem.

Zdroj: MMF (2015).



3 Situace v eurozoné a nove vznikajici finan¢ni zavazky

pro pristupujici zemé

Situace v eurozéné&’ se v poslednim obdobi mirné stabi-
lizovala. Pfispiva k tomu pokradujici mirny rist ekono-
mické aktivity (v tempech rlstu HDP ale mezi
jednotlivymi staty existuji znacné rozdily), provedena
fiskalni konsolidace, pfisnéjsi regulatorni rdmec a nové
solidarni zachranné mechanismy, které vsak zaroven
zvysSuji finanéni zavazky spojené s budoucim pfrijetim
eura. Pfesto, jak ukazuje i piiklad Recka, nejsou viechny
strukturdlni problémy eurozéony zdaleka vyreseny.
V soucasnosti je proto zvazovano dalsi prohlubovani
legislativniho ramce smérem k silnéjsi koordinaci hospo-
darskych politik a vétsimu ddrazu na udrzitelnost fiskal-
nich a hospodarskych politik jejich ¢len(.

Hospodarska sladénost zemi eurozény ma zasadni vy-
znam pro hladké fungovani ménové unie. Pfetrvavajici
rozdily v hospodaiské urovni sniZuji ucinnost jednotné
ménové politiky, tfebaze se zejména vlivem krize
a prisnéjsiho regulatorniho rdmce nékteré vnéjsi a vniti-
ni nerovnovahy zmirnily. Diky tomu, Ze se v srpnu 2015
podaftilo uzavfit dohodu o jiz tfetim zachranném pro-
gramu pro Recko (podminénym pfijetim hospodaiskych
reforem), sniZila se nejistota ohledné jeho dalSiho setr-
vani v eurozoné.

Finanéni prostiedky Recku by pfitom mély plynout
z Evropského mechanismu stability (ESM), do néjz bude
CR po prijeti eura muset do étyf let splatit priblizné
51 mld. CZK kapitalu, navic s podminénym zavazkem
jeho doplnéni v pfipadé potrfeby az o dalSich témér
390 mld. CZK (viz Priloha B).

Oproti plvodnimu odekavani zakladatelli eurozény
nedoslo mezi jejimi clenskymi zemémi k zasadni hos-
podarské konvergenci, nezvysila se jejich hospodarska
dynamika, ani nedoslo ke sladéni hospodafskych cykld.
Vyvoj zemi eurozdny s nizsi hospodarskou vykonnosti byl
rGznorody. Pobaltské zemé (Estonsko, Litva a Lotyssko)
zaznamenaly od roku 2009 zlepseni své relativni ekono-
mické Urovné ve srovnani s eurozonou, zatimco v zemich
tzv. jizniho kidla (Italie, Portugalsko, Recko, Spanélsko)
ekonomicka uroven oproti pocatku krize klesla. Pod-
statné rozdilna situace mezi zemémi jadra a periférie se
projevuje zejména na trhu prace, prestoze se podminky
v této oblasti obecné s Ustupem krize zlepsuji. Némecko
a Rakousko si udrzuji miru nezaméstnanosti kolem 5 %,
zatimco v Recku a Spanélsku se blizi 25 % a ve vékové
skupiné 15-24 let se pohybuje kolem 50 %.

Rozdily jsou patrné téz ve vysi zadluZenosti viadniho
sektoru, kdy Sest zemi eurozény v tomto ukazateli v roce
2014 prekrocilo 100 % HDP (Belgie, Itdlie, Irsko, Kypr,
Portugalsko a Recko). Pramérny dluh vlddniho sektoru

% 1. ledna 2015 se daliim ¢lenem eurozony stala Litva.

v eurozéné dosahl svého vrcholu v roce 2014 na hodno-
té 92,1 % HDP a od letosniho roku by mél zacit mirné
klesat. Schodek vladniho sektoru eurozény se vroce
2014 snizil na 2,6 % HDP, a poklesl tak poprvé od roku
2008 pod referencni hodnotu 3 % HDP. Prahové hodnoty
pro schodek a dluh respektuje v soucasnosti pouze pét
zemi eurozony z devatenacti (Graf 3.1). Hlavnimi pre-
kazkami pro dynamictéjsi hospodarsky vyvoj eurozény
jsou pretrvavajici systémové strukturalni nedostatky,
které nebyly odstranény dislednou implementaci struk-
turdlnich reforem; nejistoty ohledné budouciho tempa
ristu, které zaostava za hlavnimi svétovymi ekonomi-
kami, geopolitické napéti na Strednim vychodé a
v severni Africe a s nim spojeny silny pftiliv imigrantd,
vyvoj cen komodit a zranitelnost financnich trhd, které
se museji vyrovnavat s nizkymi vynosy a zvySenou volati-
litou. Vyvoj v eurozoné tak stale vyZzaduje zvySenou po-
zornost.

Graf 3.1: Fiskalni pozice zemi eurozony v roce 2014
(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat (2015d).

Institucionalni rdmec eurozény se vroce 2015 vyvijel
v duchu intenzivnich ¢innosti k dokonceni bankovni
unie. V listopadu roku 2014 byl spustén Jednotny me-
chanismus dohledu (SSM), na zacatku roku 2015 ustaven
Jednotny vybor pro feseni krizi (SRB) v ramci Jednotného
mechanismu pro feseni krizi (SRM). V pribéhu roku
2015 se jeho cinnost soustredila zejména na pfipravné
prace s cilem umoznit plné fungovani od 1. ledna 2016.
Dale se vedla diskuse nad mechanismem prechodného
financovani Jednotného fondu pro feseni krizi (SRF)
z verejnych zdroju.

S bankovni unii souvisi i nastroj pfimé rekapitalizace
bank z ESM, ktery byl zaveden v prosinci 2014. ESM pro
potfeby tohoto nastroje vramci své zapuGjéni kapacity
vyclenil 60 mld. EUR. Tento nastroj je, stejné jako ostatni
formy pomoci z ESM, mozné pouzit jen tehdy, je-li to
nezbytné pro zajisténi financni stability eurozény jako
celku a jejich ¢lenskych statl. K tomu pfistupuji dalsi
pfisné podminky pozadujici mj. predchozi rekapitalizaci

13
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,zachranované” banky z jejich vnitfnich zdroja (tzv. bail-
in) a vyCerpani i vSech ostatnich moznosti, jak ozdraveni
dané banky resit. Na druhé strané se napfriklad v tzv.
Zpravé péti predsedll objevuje pozadavek na vétsi ope-
rativnost této formy pomoci.

V CR probihad politickd diskuse o moiné participaci
v bankovni unii, resp. v SSM/SRM pred pfijetim eura.
V jejim ramci byla pfipravena Studie dopadu Ucasti Ci
netéasti CR v bankovni unii. Vlada se dne 9. nora 2015
v souladu se zavéry a doporucenim predmétné studie
rozhodla se k bankovni unii v souc¢asné situaci nepfipo-
jit a vratit se k vyhodnoceni otazky ptinost a nakladd
Ucasti v bankovni unii v horizontu jednoho roku na za-
kladé aktualizované dopadové studie.” Je nutno pfipo-
menout, 7e CR se ke dni svého vstupu do eurozény
automaticky stane statem Ucastnicim se SSM/SRM.

Zavazky souvisejici s clenstvim v SSM: poplatky bank za
vykon dohledu

Od roku 2015 uctuje ECB vramci vykonu SSM vsem
bankam statd Gcastnicich se tohoto mechanismu (v roce
2015 pouze staty eurozény) poplatek za vykon dohledu.
Celkovy objem poplatkd™ je roven nakladdm ECB na
dohled. Poplatky placené tuzemskymi povinnymi Gvéro-
vymi institucemi v p¥ipadé vstupu CR do SSM lze odhad-
nout na 2,2 milionu EUR. Dopad na dotcené banky by
tedy mél byt minimalni.

Zavazky souvisejici s clenstvim v SRM: prevod a slouce-
ni pfispévkd do SRF

V' ramci SRM budou pfispévky vybirané jednotlivymi
zG&astnénymi staty od bank na svém uzemi pievadény
do SRF. Tyto pfispévky budou — nejprve zCasti, pozdéji
v plném rozsahu — zpfistupnény pro reseni krizi bank
i v ostatnich zdcastnénych statech. Ostatni zUcastnéné
staty tyto prispévky nicméné budou moci vyuzit az poté,
co probéhne rekapitalizace dané banky v problémech
z vnitfnich zdrojd a tyto staty z pfedepsané casti vycer-
paji k danému okamziku shromazidéné prispévky od
bank na svém Uzemi. Soucasné je tfeba zdudraznit, Ze
zUcCastnény stat, ktery bude davat , k dispozici“ prispévky
vybrané na svém uzemi, ziskd reciprocné pfristup
k pfispévkdm vybranych od bank v ostatnich zicastné-
nych statech.

Celkova vyse prostfedk( v SRF by na konci pfechodného
obdobi, béhem kterého dojde k jejich tplnému slouceni,

% Tématu vstupu vybranych ¢lenskych statl EU mimo eurozénu do
bankovni unie pred pfijetim spolecné mény se vénovala také studie
Mezinarodniho ménového fondu v ramci New Member States Policy
Forum 2014, ktera dospéla k obdobnym zavérim.

" Na zékladé informaci poskytnutych ECB celkové naklady na vykon
dohledu za roky 2014/2015 ¢inily 326 mil. EUR (ECB 2015).

*2 povinnost vybirat podobné prispévky uklada vsem c¢lenskymi statiim
EU smérnice EP a Rady o ozdravnych postupech a feseni krize ve
finan¢nim sektoru (2014/59/EU).

méla odpovidat 1% pojisténych vkladd® v bankéach na
Uzemi zucastnénych stat. Pfechodné obdobi by mélo
zacit 1. ledna 2016 a skoncit nejpozdéji 1. ledna 2024.

CR by v pfipadé vstupu do bankovni unie byla povinna
prevést do SRF prostfedky do té doby vybirané do na-
rodniho fondu pro feseni krizi. Ten by mél pfi naplnéni
cilové Urovné po zohlednéni ocekdvaného narlstu ob-
jemu vkladl disponovat ¢astkou pfiblizné 25 mld. CZK.
Velikost prispévk( bank v ramci bankovni unie se vsak
bude mj. odvijet od jejich rizikového profilu. S ohledem
na dobrou kondici a strukturu bankovniho sektoru CR
tak lze ocekavat, Ze castka k prevedeni do SRF bude
vyznamné niz&i."*

Vzhledem k celkovému objemu aktiv bankovniho sekto-
ru zemi eurozony by vsak ani souhrnna financni kapacita
SRF spolecné s nastrojem primych rekapitalizaci bank
z ESM nemusela byt dostatecnd pro feSeni problémi
vétsiho rozsahu v bankovnim sektoru bankovni unie,
ztoho divodu se hledd dalsi mechanismus jisténi
z vefejnych zdroja (tzv. backstop). Rekapitalizace bank
z jejich vnitfnich zdrojd by také méla prispét ke snizeni
moznych narok( na prostfedky ze SRF a ESM.

Charakteristiky bankovniho sektoru €R poukazuji na jeho
vyssi stabilitu ve srovnani s fadou jinych élenskych statd.
Z toho nasledné za soucasnych podminek plyne nizsi
prinos z pfipadného vstupu do bankovni unie ve srovna-
ni s jinymi zemémi ve smyslu dodatecného zvyseni fi-
nancni stability domaciho sektoru, které by mohlo byt
zpusobeno pfipadnym posilenim solidarity pfi fesSeni
krizi bank v rdémci bankovni unie.

Kvantifikaci odhadovanych finanénich nakladd souviseji-
cich s hypotetickym vstupem CR do eurozény uvadi
Pfiloha B.

13VpFipadé statl eurozény by tento podil predstavoval zhruba
55 mld. EUR.

¥ Konkrétni hodnotu nelze v tuto chvili spolehlivé odhadnout, jelikoz
nejsou k dispozici vSechny nezbytné Udaje a vyse pfispévkl bude dale
zaviset na konkrétnim poctu ¢lenskych statd mimo eurozénu, které se
k bankovni unii pfipoji.
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A Priloha — Maastrichtska konvergencni kritéria

Kritérium cenové stability

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

Clanek 1 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence déle stanovuje, ze: ,kritérium cenové stability znamend, ze ¢lensky
stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a prdmérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku
pred provedenym Setfenim, jez neprekraduje o vice nez 1,5 p. b. miru inflace nejvyse tfi clenskych statd, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd. Inflace se méFi pomoci indexu spotfebitelskych cen na srovnatelném
zékladé s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v konvergencnich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,prdmérnou miru inflace mérenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim”, je tato mira
inflace spoctena jako pfirdstek posledniho dostupného dvanactimésiéniho priiméru harmonizovaného indexu spotte-
bitelskych cen oproti priiméru pfedchozich 12 mésica.

vy

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

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechdvaji v nékterych otazkach prostor pro interpretaci institucemi, které ve svych Konvergenc-
nich zpravach hodnoti plnéni kritérii (Evropska komise a Evropskd centralni banka). Proto je pfi vyhodnoceni plnéni
kritérii tfeba brat v ivahu také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce dané kritérium implementuji. Dosavadni praxe
naznacuje, Ze se jako referencni 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 udrZitelny stav vefejnych financi patrny ze stavu
verejnych rozpoctl nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 126 odst. 6 Smlouvy”.

Podle ¢lanku 2 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence kritérium znamen3, Ze ,v dobé Setfeni se na Clensky stat ne-
vztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢lanku 126 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmérného schodku”.

Clanek 126 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Paktu o stabilité a rdstu.
Podle ¢lanku 126 odst. 3 Smlouvy vypracuje Evropska komise zpravu, pokud c¢lensky stat EU nesplniuje poZzadavky do-
drZovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

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

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

2. pomér dluhu sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu prekroci referenéni hodnotu (stanove-
nou v Protokolu ¢. 12 o postupu pfi nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaZe se pomér dostatec¢né sniZuje
a blizi se uspokojivym tempem k doporucované hodnoté. Mezi zpravou Evropské komise a samotnym pfipad-
nym zahdjenim postupu pfi nadmérném schodku vSak musi probéhnout jesté nékolik dalSich krokd. Postup pfi
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, ¢tvrtd odrazka Smlouvy vyZaduje: ,stalost konvergence dosazené &lenskym stitem a jeho Ucast
v mechanismu sménnych kurzd Evropského ménového systému, kterd se odrazi v urovnich dlouhodobych Urokovych
sazeb”.

Clanek 4 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence specifikuje, Ze: , kritérium konvergence trokovych sazeb znamena, ze
v prubéhu jednoho roku pred Setfenim primérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba ¢lenského statu neprekraco-
vala o vice neZ 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi ¢lenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledk(. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist nebo srovnatelnych cen-
nych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojma 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 tii 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 uUrokové sazby jsou vnimany Urokové sazby mérené na zakladé dlouhodobych statnich dluhopis(
nebo srovnatelnych cennych papirt. Zakladem statistiky téchto Urokovych sazeb jsou mésiéni primérné urokové sazby
z dlouhodobych statnich dluhopist, stanovenych v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou klasifikovany dluhopi-
sy, jejichZ zbytkova splatnost se pohybuje v rozmezi 8 az 12 let (poufZiti téchto mezi pIné vychazi z podminek ¢eského
trhu se statnimi dluhopisy, byly nastaveny na zékladé periodicity emisi éeskych statnich dluhopistl). Z tohoto souboru
je nasledné generovana takova kombinace dluhopis(, jejiz prdmérna zbytkova splatnost se nejvice ptibliZzuje hranici
10 let.

Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140 odst. 1, treti odrazka Smlouvy vyZzaduje: ,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného me-
chanismem sménnych kurzid 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 kurz@ Evrop-
ského ménového systému, jak je uvedeno v ¢lanku 140 odst. 1 tfeti odrazce Smlouvy, znamen3, Ze clensky stat ale-
spon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem sménnych
kurz Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky
stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici euru.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium ucasti v Evropském mechanismu sménnych kurzt (ERM do prosince 1998 a nasledné
ERM Il od ledna 1999).

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zemé ucastnila mechanismu ERM Il ,alespon po
dobu poslednich dvou let pred Setfenim®.

Zadruhé, co se tyce definice ,,normalniho fluktuacniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které prednesla
Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadreni ve zpravé , Progress towards Convergence” vydané v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, Ze ,,Sirsi fluktuacni pasmo pfispélo k dosazeni udrzitelné miry stability smén-
nych kurz( v ramci ERM“, Ze ,Rada EMI povaZuje zachovani souc¢asnych pravidel za vhodné“ a Ze ,¢lenské staty by se
i nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim sménnych kurz( tim, Ze zaméfi svou politiku na dodrzovani ce-
nové stability a sniZovani schodkd verejnych rozpoctd, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavku ¢lanku 140, odst. 1 Smlouvy
a prislusného protokolu®.

Ve zpravé ,Progress towards Convergence”, bylo konstatovano, ze ,kdyZ byla Smlouva sestavovana, predstavovalo
tzv. normalni fluktuaéni rozpéti odchylku o +2,25 % od bilateralni centralni parity a odchylka o 6 % predstavovala
vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsifeni fluktuaéniho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria,
a predevsim pojmu ,,normalni fluktuacni rozpéti“, se tak stala ponékud slozitéjsi.” Dale pak bylo navrzeno, Ze pfi zavé-
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reéném hodnoceni bude tfeba vzit ohled na ,specificky vyvoj sménnych kurz( v rdmci Evropského ménového systému
(EMS) od roku 1993"“.

Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurz( kladen ddraz na to, zda byl sménny kurz blizko centralni parité v ramci
ERM II.

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



B Pfiloha — odhadované finanéni naklady pro CR pfi hy-
potetickém vstupu do eurozony

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

Tabulka nezachycuje dal$i skute¢nosti, které by pro €R v p¥ipadé jejiho vstupu do eurozény mély rozpoctové dopady &i
Siteji dopady na zplsob provadéni rozpoctové a fiskalni politiky. Rozpoctové dopady by vyplyvaly z pfipadnych finané-
nich sankci, které mohou byt udéleny statim eurozény v rdmci unijniho dohledu nad rozpoctovymi politikami ¢len-
skych stat nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami.

Provadéni rozpoctové a fiskalni politiky v CR by bylo ovlivnéno napf. nafizenim Evropského parlamentu a Rady EU
¢. 473/2013, které prohlubuje dohled EU nad rozpoc¢tovymi politikami ¢lenskych statll eurozény. Staty eurozony by
také mohly prijeti eura v CR fakticky podmiriovat dokonéenim ratifikace Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodaiské a ménové unii ze strany CR. Zminéné natizeni a smlouva pozaduji zavedeni vnitrostatnich predpist
a/nebo instituci, které podpofi pInéni unijnich pravidel rozpoctové discipliny (Pakt o stabilité a rlistu). Uvedena smlou-
va navic tato pravidla v nékterych pripadech zpfistiuje, coz by se tykalo i CR.

Doplaceni podilu €R na upsaném kapitalu Evropské centralni banky Jednotka Naklad
Po narodnich centralnich bankach statd mimo eurozoénu je na zékladé ¢l. 47 Protokolu o statutu Evrop- mil. EUR 167,5
ského systému centralnich bank a Evropské centralni banky poZadovano splaceni pouze minimalniho mld. CZK 4,5

procentniho podilu na upsaném kapitidlu ECB jakoZto ptispévku na Uhradu provoznich naklad( ECB.
V soucasnosti se dle rozhodnuti ECB &. ECB/2013/31 jedna o 3,75 %. Po vstupu CR do eurozény by CNB
musela podle ¢l. 48 citovaného Protokolu zbylou ¢ast upsaného kapitalu doplatit.

Zavazky spojené s tcasti CR v Evropském mechanismu stability Jednotka Naklad
PFestoze by CR teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou ESM, &lenové eurozény  mld. EUR 1,9*
mohou sv(ij souhlas s pFijetim eura v CR fakticky podmifiovat vstupem do mechanismu. CR by tak musela mld. CZK 50,7*

do ctyr let splatit zakladni kapital ve vysi 50,7 mld. CZK. Celkovy zdvazek je 437,4 mld. CZK, jelikoz
386,7 mld. CZK je podminény zavazek v pfipadé plného vyuZiti zdpQjcni kapacity ESM. To je ale
v dohledné dobé nepravdépodobné.

Zavazky souvisejici s clenstvim v Jednotném mechanismu pro feseni krizi Jednotka Naklad
Vzhledem k tomu, Ze Ucast statll eurozdny v bankovni unii vyplyva pfimo z jiz G¢innych ustanoveni prava mld. EUR 0,9**
EU, znamena zévazek CR pfijmout euro té? zavazek nejpozdéji ke dni pFijeti eura vstoupit do bankovni mld. CZK 24,6%*

unie. Mezivladni Dohoda o prevadéni a sdileni pfispévkd do Jednotného fondu pro feseni krizi pozaduje
nejpozdéji do konce prechodného obdobi prevést do fondu prispévky bankovnich instituci. | zde plati, Ze
staty eurozény mohou svij souhlas s pFijetim eura v CR podmifiovat dokonéenim ratifikace této Dohody
v CR. Ustanoveni Dohody se na CR za¢nou vztahovat okamZikem vstupu do eurozény (nebo do bankovni
unie, vstoupi-li CR do bankovni unie pied pfijetim eura).

Naklady spojené s tcasti CR v Jednotném mechanismu dohledu Jednotka Naklad
Naklady odrazi souhrnnou rocni vysi poplatk(i hrazenych ceskymi bankami Evropské centralni bance za mil. EUR 2,2

vykon dohledu.
mil. CZK 59,5

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

**V/ souladu s kapitolou 3 by prevddénd Cdstka ziejmé byla nizsi, neZ je zde uvedeno.
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C Priloha —slovnicek pojmu

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

Cyklicky ocisténé saldo slouZi k identifikaci nastaveni fiskalni
politiky, protoZe vném neni zahrnut vliv téch ¢asti prijma
a vydajl, které jsou generovany pozici ekonomiky v ramci
hospodarského cyklu. Cyklicky ocisténé saldo lze definovat
jako celkové saldo bez cyklické slozky. Vypocet cyklické slozky
se provadi bud' jako soucin produkéni mezery, elasticity cyklic-
ky citlivych poloZek pfijmG avydaji vladniho sektoru k pro-
dukéni mezefe a poméru téchto polozek k HDP (metoda
OECD), nebo pfimo vzhledem k pfislusnym dil¢im makroeko-
nomickym bazim ovliviiujicim vyvoj pfijm0 a vydaju a jejich
specifickému cyklickému vyvoji (metoda ECB).

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zdkladé dlouho-
dobych stétnich dluhopis nebo srovnatelnych cennych papird.
Zakladem statistiky téchto urokovych sazeb jsou mésicni pro-
mérné urokové sazby z dlouhodobych statnich dluhopisd,
stanovenych v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou
klasifikovany dluhopisy, jejichz zbytkova splatnost se pohybuje
v rozmezi 8 az 12 let (pouZiti téchto mezi plné vychazi z pod-
minek ¢eského trhu se statnimi dluhopisy, byly nastaveny na
zakladé periodicity emisi ¢eskych statnich dluhopist). Z tohoto
souboru je nasledné generovana takovd kombinace dluhopist,
jejiz primérnd zbytkova splatnost se nejvice pfiblizuje hranici
10 let.

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

Eurozona (EA), je oblast do které patfi Clenské staty EU, které
v souladu se smlouvou pfijaly euro. K 1. 1. 1999 do eurozény
vstoupilo 11 statl — Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lu-
cembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko
a Spanélsko. Od roku 2001 je ¢lenem eurozdény Recko, od roku
2007 Slovinsko, od roku 2008 Kypr a Malta, v roce 2009 pfi-
stoupilo Slovensko, v roce 2011 Estonsko, v roce 2014 Loty$sko
a v roce 2015 Litva.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen je jeden z index
méficich cenovou hladinu. Je konstruovan na zakladé pravidel-
ného sledovani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb, které maji
ve spotiebnim kosi urcitou vahu. Kalkulovan je vzemich EU
podle jednotnych a pravné zévaznych postupl, coz umozriuje
srovnatelnost tohoto ukazatele mezi zemémi. Proto se tento
index pouziva pfi vyhodnocovani kritéria cenové stability. Pro
harmonizovany index spottebitelskych cen se ivCR ¢&asto
pouziva zkratka HICP (z anglického ,,Harmonised Index of Con-
sumer Prices”).

Inflace je trvaly rdst vSeobecné cenové hladiny, resp. vnitini
znehodnocovani mény. Cenova hladina se méfi pomoci ceno-
vych index(l, napf. harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cen.

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

Jednotny fond pro feSeni krizi (Single Resolution Fund, SRF) je
fond napliiovany z pfispévkl bank vybiranych zicastnénymi
zemémi. Pfi svém vzniku bude sloZen z narodnich segment,
které budou postupné zvySovat svoji vzajemnost (mutualisati-
on), ¢ili oslabovat vazbu mezi narodnim plvodem prispévkl do
SRF a sidlem ozdravované banky. UmoZnény budou vzajemné
pujcky mezi ndrodnimi segmenty. SRF by mél byt jistén vefej-
nymi zdroji (fiscal backstop).

Jednotny mechanismus pro feSeni krizi (Single Resolution
Mechanism, SRM) je mechanismus tvorfeny centralizovanym
vyborem, jenZ bude pfipravovat navrhy postupl Feseni krizi
bank, a fondem pro feSeni krizi bank v ramci bankovni unie.
Jeho cilem je zajistit Fadné feseni Gpadk( bank s minimalnim
dopadem na verejné rozpocty tim, Ze se na Uhradé vzniklych
ztrat budou podilet predné akcionafi a véritelé banky a speci-
alné vytvoreny fond financovany samotnymi bankami.

Jednorazové a jiné prechodné operace jsou takova opatreni,
kterd maji pouze docasny dopad do rozpoctl sektoru vladnich
instituci. Vedle pfechodného vlivu na fiskdIni pozici je pro tyto
operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnéz
fakt, Ze Casto vyplyvaji z udalosti mimo pfimou kontrolu viady.

Pakt o stabilité a rhstu (Stability and Growth Pact, SGP) je
zdvazny ramec pro koordinaci ndrodnich fiskalnich politik
v ramci Evropské unie. Pokud ¢lensky stat EU prekro¢i hranici
deficitu sektoru vlddnich instituci 3 % HDP, resp. nedosahuje
dostatecného tempa pfi snizovani svého dluhu, ktery je vyssi
nez 60 % HDP, je s nim zpravidla zahdjen tzv. postup pfi nad-
mérném schodku. Postup pfi nadmérném schodku je zahajo-
van na zakladé uceleného posouzeni hospodarské
a rozpocCtové situace dané zemé. Pokud je napf. nadmérna
hodnota deficitu (resp. dluhu) pouze docasnd, zpUsobena
nepfiznivym (cyklickym) ekonomickym vyvojem, postup pfi
nadmérném schodku nemusi byt zahajen. Sankce pro danou
zemi se lisi podle toho, zda je zemé v eurozdéné ¢i nikoliv.

Ratingem (ratingovym hodnocenim) se rozumi standardni
mezinarodni nastroj hodnoceni bonity zemi pro posouzeni
jejich dlGvéryhodnosti. Rating vypovida o stupni rizikovosti
podnikani pro zahrani¢ni firmy v hodnocené zemi a o vycisleni
pravdépodobnosti, Ze tato zemé bude schopnd dostat svym
zdvazk(m. Ocenéni je tedy vyrazem kvality statu jako dluznika
a jeho ekonomické schopnosti dodrzet vydané vlastni zdvazky
a splatit v€as a v pIném rozsahu uroky i jistinu dluzné ¢astky.

Sektor vladnich instituci je vymezen mezindrodné harmonizo-
vanymi pravidly. Sektor vladnich instituci v CR zahrnuje v me-
todice ESA 2010 tfi zakladni subsektory: ustfedni vladni
instituce, mistni vladni instituce a fondy socidlniho zabezpece-
ni.

Strukturdlni saldo je rozdil cyklicky ocisténého salda
a jednordzovych a prechodnych operaci (obé slozky viz vyse).
Mezirocni zména strukturdiniho salda charakterizuje tzv. fis-
kalni usili.

Stirednédoby rozpoctovy cil (Medium - Term Objective, MTO)
je vyjadren ve strukturalnim saldu a odrazi jak rlistovy poten-
cidl dané zemé, tak jeji uroven zadluZeni vcéetné dlouhodobé

udrzitelnosti. Ve stfednédobém horizontu by mél ¢lensky stat
ke svému stfednédobému rozpoctovému cili smérovat.



mechanismus sménnych kurzU, vstup do eurozény, plnéni konvergencnich kritérii, ekonomicka sladénost, kritérium cenové stability, kritérium stavu verejnych financi, kritérium Gcasti v mechanismu smén-

nych kurzd, kritérium konvergence urokovych sazeb, cyklicka a strukturalni sladénost, pfizptisobovaci mechanismy, situace v eurozéné, financéni zavazky pro pristupujici zemé, mechanismus sménnych kurz(,
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