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1 SHRNUTiI A DOPORUCENI K PRIPRAVENOSTI
CESKE REPUBLIKY NA VSTUP DO ERM Il A DO EUROZONY

Podminkou pro vstup clenské zemé EU do eurozéony je vedle sluditelnosti pravnich
predpisi této zemé& s €. 130 a 131 Smlouvy o fungovéni EU (Smlouvy) a Statutem
Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centralni banky (ECB) také dosazeni
vysokého stupné udrzitelné konvergence.

Stupen udrzitelné konvergence je posuzovan dle maastrichtskych konvergencnich kritérii.
Jedna se o kritérium cenové stability, kritérium stavu vefejnych financi, kritérium Ucasti
v mechanismu sménnych kurzd a kritérium konvergence Urokovych sazeb. Tato kritéria

jsou uvedena v ¢lanku 140 Smlouvy a dale specifikovana v Protokolu ¢. 13 o kritériich
konvergence pfipojeném ke Smlouvé.

Ceskéd republika je zavédzana (akt o pristoupeni Ceské republiky do EU je nedilnou
soucasti Smlouvy o pristoupeni Ceské republiky k EU) podnikat kroky k tomu, aby byla
na pristoupeni k eurozéné co nejdfive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vsSak
v kompetenci c¢lenského statu a zavisi na mife jeho pripravenosti. Tu Ize posuzovat
jednak z hlediska hospodarské sladénosti a strukturdlni podobnosti ceské ekonomiky
a ekonomiky eurozény, jednak z hlediska schopnosti ekonomiky tlumit asymetrické Soky
a adekvatné se jim prizplsobovat, napt. prostiednictvim efektivni fiskalni politiky,
pruzného trhu prace ¢i zdravého financ¢niho sektoru.

V posledni dobé evropské instituce prohlubuji integraci a postupuji v jednotlivych krocich
smérem ke skutecné hospodarské a meénové unii. Vznika bankovni unie, probéhla
rozsahla reforma pravidel pro fiskdlni dohled a koordinaci hospodarskych politik,
smérujici ke zvySeni vzajemné financni solidarity. Ze zmén hospodarskopolitického
usporadani ménové unie a ze zmén fungovani zachrannych mechanismd vyplyvaji pro
zemé pristupujici k jednotné méné nové a dfive nepredpokladané institucionalni
a financni zavazky.

1.1 Vyhodnoceni pIlnéni konvergencénich kritérii

Kritérium cenové stability v soucasnosti Ceska republika plni. Vyhled cenového vyvoje
pro roky 2015-2017 je i nadale charakterizovan pouze mirnou inflaci, ktera by méla
zajistit pInéni tohoto kritéria. Infla¢ni cil Ceské narodni banky (CNB) je od 1. ledna 2010
(pro index spottebitelskych cen) stanoven na 2 %. CNB usiluje o to, aby se skutecna
hodnota inflace neodchylila od cile o vice nez jeden procentni bod. Takto stanoveny cil
vytvari vzhledem k definici cenové stability ECB a infla¢nim cilim zemi EU stojicich mimo
eurozonu dobré predpoklady pro budouci plnéni kritéria cenové stability.

Kritérium stavu verejnych financi stanovuje podminky pro maximalni vysi celkového
deficitu a dluhu sektoru vladnich instituci. Ceska republika toto kritérium aktudlné pini.
Neplnéni tohoto kritéria je pro vSechny zemé EU doprovazeno postupem pfi nadmérném
schodku (Excessive Deficit Procedure, EDP), ve kterém se od prosince 2009 do cervna
2014 nachazela i Ceskd republika. Soucasnym zadmérem fiskalni politiky vlady je
(viz Programové prohlaseni vlady) plnit toto maastrichtské kritérium i nadale. Konkrétné
sméruje fiskalni strategie vlady k hodnotam deficitu 2,2 % HDP v roce 2015, 1,4 % HDP
v roce 2016 a 1,1 % HDP v roce 2017. Hlavni riziko pro tento vyvoj predstavuje ne jesté
zcela stabilni situace v eurozéné a jeji mozné dopady na ekonomicky vyvoj Ceské
republiky.

Pomér vladniho dluhu k HDP se v Ceské republice vzdy nachazel pod hranici 60 %.
Vzhledem k relativné nizké uGrovni vlddniho dluhu v minulosti neméla zatim Ceska
republika s plnénim tohoto ukazatele problémy, ackoli se zadluzeni v letech 2009-2012
vyrazné zvysilo. Pro rok 2014 je ocekavan dluh ve vysi 43,8 % HDP, tj. o 2,0 p.b. nizsi
neZ v roce 2013. Pokles relativni Grovné dluhu je zpUsoben rozpousté&nim finanéni rezervy
vytvorené v predchozich letech a sdilenim likvidity vefejnych subjektl. Ve stfednédobém
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horizontu by méla relativni Uroven viadniho dluhu ddle mirné klesat s tim, Ze v roce 2017
by méla dosahnout hodnoty 41,7 % HDP. Dlouhodobé riziko pro budouci vyvoj
predstavuji predevsim ocekavané negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nedojde
ke strukturdlnim zménam dlchodového a zdravotniho systému, bude v dlouhodobém
vyhledu za jinak stejnych okolnosti nutné pocitat s dalSim zvySovanim poméru dluhu
k HDP.

PFijeti Clenského statu EU do eurozony je podminéno Uspé&snym, minimalné dvouletym
setrvanim narodni mény v Mechanismu sménnych kurzd II (ERM II). Vyhodnoceni pInéni
kritéria Géasti v mechanismu sménnych kurz@ bude moZné teprve poté, co Ceska
republika vstoupi do ERM II a bude stanovena centrdlni parita koruny k euru, va&i niz by
se sledovaly fluktuace ménového kurzu.

Kurz koruny vi&i euru mél v predkrizovém obdobi dlouhodobé& posilujici tendenci. Od
roku 2008 vdak doslo k zastaveni uvedeného trendu. Od té doby dochazelo k vykyvim
kurzu, které odrazely rlzné faze ekonomické a dluhové krize, vesmés se stabilizujicim
ucinkem na domaci ekonomickou aktivitu. V navaznosti na potifebu uvolnéni ménovych
podminek po dosaZeni nulové dolni hranice Urokovych sazeb rozhodla CNB v listopadu
2013 o zahajeni pouzivani ménového kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky. V den
vyhlaseni kurzového zdvazku doSlo ke skokovému oslabeni kurzu koruny na hodnotu
pobliz 27 CZK/EUR. Nasledné se kurz jiz bez dalSich devizovych intervenci stabilizoval
pobliz hodnoty 27,5 CZK/EUR. Kurzovy zavazek CNB bude platit tak dlouho, dokud CNB
neziska jistotu, ze vyznamné kleslo riziko podstielovani inflaéniho cile ve vysi 2 %.
Navrat do standardniho rezimu ménové politiky by pfitom nemél znamenat skokové
posileni kurzu na Uroven pred vstupem do intervencniho rezimu. Lze predpokladat, ze
kurz pfi obnoveni redlné konvergence navaze na predchozi posilovani, avSak mirnéjsSim
tempem.

Celkové je mozné pozorovat, Zze vychylky kurzu se mohou v turbulentnich dobach blizit
nebo i presahnout stanoveny rozsah fluktuace. Pro Uspésné pinéni kritéria stability
ménového kurzu do budoucnosti tak bude klicové vhodné nacasovani vstupu do
kurzového mechanismu ERM II. Tento vstup by se mél odehrat v podminkach stabilni
situace v tuzemské ekonomice a stability svétovych finanénich trhd.

Kritérium konvergence urokovych sazeb Ceska republika v sou¢asnosti bez problém{
plni (dlouhodobé Urokové sazby Ceské republiky byly v zafi 2014 Sesté nejnizsi v EU). Ve
stfednédobém vyhledu Ize i vzhledem ke konstrukci tohoto kritéria (mezi referencni staty
Casto spadaji zemé s vysokymi Urokovymi sazbami) povazovat jeho plnéni za vysoce
pravdépodobné. Podstatné je vdak zachovani dlvéry finan¢nich trhd v dlouhodobou
udrzitelnost ¢eskych verejnych financi.

1.2 Vyhodnoceni analyz ekonomické sladénosti

Vyvoj v poslednich letech byl vyrazné ovlivnén dopady svétové financni, hospodafskeé
a nasledné evropské dluhové krize. Ceska ekonomika pritom prestala dohanét
ekonomickou Urover eurozény, nicméné posledni Gdaje naznacuji, ze konvergence mize
byt obnovena. Na druhou stranu nyni vykazuje zvySenou sladénost hospodaiského cyklu
S eurozonou.

Z hlediska pripravenosti Ceské republiky na prijeti eura lze charakteristiky ¢eského
hospodarstvi rozdélit na Ctyfi skupiny.

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovofici dlouhodobé pro pfrijeti eura
v Ceské republice, mezi které patfi vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky a velka
obchodni i vlastnickd provazanost s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro
existenci mikroekonomickych ptinosi zavedeni eura, jakymi jsou napfiklad snizeni
transakénich nakladd a odstran&ni kurzového rizika. Silnd obchodni provézanost
s eurozdnou se projevuje i ve vysoké korelaci kurzt koruny a eura v¢i dolaru a pfispiva
rovnéz ke sladénosti hospodarského cyklu s eurozénou. Priznivym faktorem je téz
dosazeni dlouhodobé konvergence v mife a perzistenci inflace a v nominalnich Urokovych



sazbach, coz zmensSuje makrofinanéni rizika spojena s pfipadnym pfijetim eura.
Prekazkou pro vstup do eurozéony neni ani Cesky bankovni sektor, ktery je se svou
dostatecnou kapitalizaci a vysokou ziskovosti schopen napomahat pfi vstfebavani
ekonomickych $okd, a ktery zajituje transmisi mé&nové politiky do ekonomického vyvoje
nelidici se zasadnim zplsobem od eurozdny.

Druha skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl vyvoj narusen vlivem krize, ale
v poslednich letech v nich doslo k opétovnému zlepseni. ZvySenou volatilitu kurzu
koruny k euru vystfidala jeho postupnd stabilizace. V posledni dobé vede k vysoké
stabilité kurzu jeho pouzivani jako nastroje ménové politiky na nulové dolni mezi
mé&novépolitickych Urokovych sazeb. Po vyrazném narustu rizikovych prémii v souvislosti
s globalni financni krizi doslo k jejich opétovnému snizeni, a tim k obnoveni standardni
transmise ménoveépolitickych sazeb do klientskych sazeb. V poslednich letech se
obnovuje rovné? sladénost finanénich trhid. Do této skupiny lze zafadit i fiskalni politiku,
kde v obdobi 2010-2013 doslo k vyraznému snizeni strukturalniho deficitu sektoru
vladnich instituci. Ten v8ak ve vyhledu opét mirné narlstd, coZ znovu pfedstavuje riziko
procyklického plsobeni fiskalni politiky a doc¢asné vzdaleni se od stfednédobého
rozpoctového cile (Medium-term Objective, MTO).

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivhi vyvoj narusen globalni krizi,
pfiéemz k navratu na konvergenéni trajektorii doposud nedoslo. Realna
ekonomicka konvergence Ceské republiky k eurozéoné, ktera probihala az do roku 2008,
se od té doby zastavila, nicméné aktudlni data naznacuji moznost jejiho obnoveni.
Méreno ukazatelem HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci parity kupni sily dosahuje
Ceska republika sice vy$si absolutni Urovné neZ nejméné rozvinuté zemé eurozény, to
vSak evidentné neni zdrukou budouciho bezproblémového fungovani ekonomiky
v ménové unii. PreruSsen byl idlouhodoby konvergencni trend cenové hladiny, jejiz
predchozi pfiblizovani k eurozoné se zastavilo v roce 2008 a od té doby relativni cenova
hladina v Ceské republice ve srovnani s eurozénou v priméru stagnuje.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy & nesoulad,
u nichZ navic nedochazi k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny spada zejména
starnuti populace, které je rizikem pro dlouhodobou udrZitelnost vefejnych financi a jejich
stabilizaCni funkci. Od vstupu Ceské republiky do EU nedoSlo k vyznamnému
- a z hlediska pfijeti eura zadoucimu - zlepSeni pruZnosti trhu prace, kterd tak z(stava
ve srovnani s ostatnimi evropskymi ekonomikami celkové primé&rna. Mezi slabd mista
patfi nadale pomérné nizkd mobilita pracovni sily ¢i relativné vysoké implicitni zdanéni
prace. Na druhou stranu Ize na trhu prace vidét i znamky zvysSeni pruznosti, a to zejména
ve formé& rostouciho proticyklického vyuZivani délky pracovnich Gvazkd. Pretrvavajici
administrativni pfekadzky zejména pfi zakladani, ale i uzavirani podnik( dlouhodobé brzdi
pruznost ¢eského trhu zboZi a sluZeb. Vyznamné rozdily vi¢&i eurozéné pretrvéavaji ve
struktute ¢eského hospodafstvi, kterd se vyznaduje vysokym podilem primyslu a naopak
nizkym podilem sluzeb. Odlidnosti zlUstavaji také ve finanénim sektoru a struktufe
finan¢nich aktiv. Tyto faktory mohou byt zdrojem asymetrickych $okd a vést
k ptipadnému rozdilnému plsobeni spole¢né mé&nové politiky.

1.3 Situace v eurozoné

Vyvoj v eurozéné v poslednich letech poukazuje na nesladénost v rdmci samotné ménové
unie a v pripadé nékterych zemi dokonce na jejich pokracujici divergenci. Vlivem fixace
ménového kurzu, skokového snizeni Urokovych sazeb v perifernich ¢astech eurozoény
a absence fiskalni integrace doslo v eurozéné k systematické akumulaci vyznamnych
nerovnovah. Pro zemé s nizSi konkurenceschopnosti bez moznosti depreciace kurzu,
které zaroven cCasto vykazuji zapornou inflaci spotiebitelskych cen a vysoké zadluzeni, se
soucasna spolec¢na ménova politika zda byt pfilis restriktivni, zatimco pro zemé s vysokou
konkurenceschopnosti a rostoucimi cenami aktiv, napf. nemovitosti, mohou byt spolecné
ménové podminky do budoucna pfiliS uvolnéné. Tyto faktory se v kombinaci s dalSimi
efekty projevily v narlstu nesladénosti v celé Fadé ukazatell, napfiklad dlouhodobych
Urokovych sazeb, nezaméstnanosti a ¢aste¢né i rlstu HDP. Pfestoze se v posledni dobé



situace v eurozéoné zlepsila, stadle nelze hovofrit o definitivnim prekonani ekonomické
a dluhové krize.

V reakci na problémy eurozény se odehravaji vyznamné zmeény v jeji hospodarské
politice a jejim instituciondlnim nastaveni. V ramci vznikajici bankovni unie bude od
listopadu 2014 spustén Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism,
SSM), ktery prevezme dohledové pravomoci nad systémové vyznamnymi finanénimi
institucemi v eurozoné. Zaroven vznika Jednotny mechanismus pro feseni krizi (Single
Resolution Mechanism, SRM), ktery se bude sestavat z jednotného fondu pro feseni krizi,
do kterého budou pfispivat banky, a dale ze systému pojistnych mechanismt (backstopt)
na narodni a celoevropské uUrovni. Ty by mély pfi feSeni bankovnich krizi prevzit hlavni
Ulohu od Evropského mechanismu stability (European Stability Mechanism, ESM), jehoz
finanéni kapacita byla doposud - vedle pomoci predluzenym statim - k dispozici i pro
rekapitalizaci bank v problémech. V piipadé pfijeti eura by Ceskd republika méla do
mechanismu ESM dle aktualizovanych propo¢tl Ministerstva financi Ceské republiky vlozit
cca 51 mld. K& a zavazat se - v piipadé nesplaceni nékterych pdjéek & vyznamného
sniZeni bonity smluvnich stran - dodat do tohoto mechanismu dalsi vklad aZ do vySe cca
391 mld. K¢. V pripadé vstupu Ceské republiky do SSM by vznikla povinnost platit ECB
poplatek za vykon dohledu, kterd by dopadla prakticky na vSechny Gvérové instituce
v Ceské republice. Celkovou vysi poplatku placeného ECB tuzemskymi povinnymi
avérovymi institucemi Ize v takovém pripadé odhadnout na 1,8 milionu EUR. Na zakladé
Mezivladdni smlouvy by Ceskd republika méla v piipadé vstupu do SRM vlozit ke konci
pfechodného obdobi do Jednotného fondu pro feSeni krizi (Single Resolution Fund, SRF)
celkem zhruba 17,3 mld. K&. Dalsi institucionalni zmény probéhly ¢astecné i pro zemé
mimo eurozénu (Upravy Paktu stability a rdstu, zavedeni Evropského semestru, dohled
nad makroekonomickou nerovnovahou). Je tak zfejmé, Ze se eurozéna podstatné
institucionalné méni. Hlavnim posunem jsou pfitom rozpocCtové naklady spojené se
zapojenim do zachrannych mechanism@ eurozény a omezeni narodni autonomie v oblasti
bankovniho dohledu ve snaze posilit robustnost mé&nové unie vi¢i fiskalnim problémdm
jednotlivych zemi a Sok&m pFichazejicim z jejich bankovniho systému.

1.4 Zavéry a doporuceni

V uplynulych letech doslo k postupné implementaci vyznamnych institucionalnich zmén
ve fungovani ménové unie, pfiCemZ tyto zmeény zasadnim zplsobem méni podminky
a zavazky pIynouci z pripadného clenstvi Ceské republiky v eurozoné. Podoba ramce
fungovani eurozony se pfitom vlivem probihajicich zmén vzdalila od stavu, ktery panoval
v dobé, kdy Ceskd republika vstupovala do EU. Na druhou stranu se Ceska republika,
jako stat se zavazkem budouciho vstupu do eurozény, Ucastnila priprav legislativy
souvisejici s témito zménami. Hlavni kontury nového uspofadani eurozony, které bude
mit podobu bankovni unie, jsou nyni jiz definovany jasnéji nez v predchozich letech.
Nejistota ohledné budouci podoby zakladniho hospodarskopolitického a institucionalniho
usporadani eurozény, kterda v uplynulych letech predstavovala zasadni prekazku pro
spolehlivé hodnoceni pfinosi a ndkladi vstupu Ceské republiky do eurozény, se tak
oproti predchozim letdm sniZila. Co se ty¢e hospodarského vyvoje, v samotné eurozéné
je oziveni ekonomické aktivity zatim kfehké a naddle pretrvava riziko deflace i propadu
ekonomiky zpét do recese.

Vlastni pripravenost Ceské republiky na pfijeti eura se oproti predchozim letdm zlepsila.
Ve stfednédobém vyhledu budou pravdépodobné plnéna vsechna maastrichtska kritéria
vyjma Ucasti v ERM II. Aby bylo jejich pInéni udrzitelné, je potfeba posilit fiskalni rémec
a soustredit se na plnéni stfednédobého rozpoctového cile po roce 2015. Zaroven je
nutno pfijmout a trvale implementovat reformy, které zajisti dlouhodobou udrzitelnost
verejnych financi v souvislosti se starnutim obyvatelstva. Je také vhodné pfijmout

1 Na zdkladé soucasnych Grovni makroekonomickych indikatorl by vstup do ESM zvysil dluh sektoru vladnich instituci
0 1,2 p.b. Tento dopad by vSak nastal az po vstupu do ESM, tedy po vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii v souvislosti se
vstupem do eurozony.
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opatreni, kterd zvysi flexibilitu trhu prace a snizi administrativni prekazky podnikani.
V neposledni fadé je téZz zadouci pokracovat v krocich vedoucich k dosazeni vyssi miry
ekonomické sladénosti a redlné konvergence a to zejména cestou strukturalnich reforem.

S ohledem na zminéné skuteénosti Ministerstvo financi a Ceska narodni banka
v souladu se schvalenou Aktualizovanou strategii pfistoupeni C€R k eurozéné
doporucuji vladé CR prozatim nestanovovat cilové datum vstupu do eurozdny.
Doporuceni nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozény implikuje
doporuéeni, aby Ceskd republika v prdb&hu roku 2015 zatim neusilovala o vstup do
kurzového mechanismu ERM II.



2 VYHODNOCENiIi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENI
MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

2.1 Kiritérium cenové stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

Clének 140 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: ,dosazeni vysokého stupné cenové stability
patrné z miry inflace, kterd se bliZi mite inflace nejvyse tii ¢lenskych statll, jeZ dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledk(®.

Clédnek 1 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence dale stanovuje, Ze: ,kritérium cenové stability
znamend, ze ¢lensky stat vykazuje dlouhodobé udrZitelnou cenovou stabilitu a primé&rnou miru
inflace mé&fenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym &Setfenim, jeZ nepfekraduje o vice nez
1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse ti clenskych statl, které v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledkl. Inflace se méFi pomoci indexu spottebitelskych cen na srovnatelném
zakladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojml v jednotlivych &lenskych statech®.

Aplikace ustanoveni Smlouvy v konvergencnich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym
v v Ve . 7 . v . vrs O Ve z v _rv s
Setfenim®, je tato mira inflace spoctena jako prirustek posledniho dostupneho 12meésicniho
o v . 7 . v . ’ . o v v ’ v s O
prumeéru harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen oproti pruméru predchozich 12 mésicu.

Referenéni hodnotou cenového kritéria je prosty aritmeticky prdmér inflace nejvyse tii zemi, které
dosahly nejnizéi miry inflace, odpovidajici pozadavkim cenové stability, navyseny o 1,5 p.b.

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechavaji v nékterych otazkach prostor pro interpretaci institucemi, které
hodnoti pInéni kritérii (Evropska komise a Evropska centralni banka). Proto je pri vyhodnoceni
plnéni kritérii tfeba brat v Gvahu také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce dané kritérium
implementuji. Dosavadni praxe naznacuje, ze se jako referencni zemé automaticky nevylucuji
zemé s nizkou Ci zapornou mirou inflace, ale pouze ty, které vlivem mimoradnych, resp.
specifickych faktord vykazuji vyrazné odchylky ve svém cenovém vyvoji od ostatnich zemi EU.
Pfikladem bylo vylouceni Irska z vypoctu kritéria v Konvergencni zprave z roku 2010, Recka v roce
2013 a Recka, Bulharska a Kypru v letodnim roce. Vysledna hodnota kritéria tak mGZze byt i pFi
vylouceni mimoradnych pozorovani velmi nizka, coz plati zejména v aktualnim kontextu velmi
slabého rlstu cen.

V roce 2011 Ceskd republika kritérium cenové stability splnila. V roce 2012 se kritérium
cenové stability pfechodné splnit nepodafilo vlivem zvySeni nepfimych dani
a nepfiznivych nabidkovych $okd, nicméné od roku 2013 Ceska republika toto kritérium
opét pini.

Infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky nebyly vroce 2012 ani vroce 2013 vzhledem
k hloubce zaporné produkéni mezery patrné. Navzdory zvySeni obou sazeb dané
z pfidané hodnoty o1 p.b. na 15% a 21 % k 1. lednu 2013 dosadhla primérnd mira
inflace v roce 2013 jen 1,4 %. I presto, e CNB v listopadu loriského roku rozhodla
v zajmu udrzeni cenové stability v souladu s jejim inflaCnim cilem pouzivat ménovy kurz
jako daldi nastroj mé&nové politiky, &inila v zaf 2014 prdmérnd mira inflace jen 0,6 %.
Tuto nizkou hodnotu je vdak tfeba vnimat v &ir§im kontextu velmi nizkého rlstu cen
v EU. V mnoZiné zemi EU se Ceska republika nachazi pfiblizné uprostred.




Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(prameér poslednich 12 mésicu proti pruméru pfedchozich 12 mésict ke konci obdobi, rist v %)

2011 2012 2013 9/2014| 2014 2015 2016 2017

Praimér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci* 1,6 1,6 0,3 0,0 0,4 1,0 1,4 1,5
Hodnota kriteria 3,1 3,1 1,8 1,5 1,9 2,5 2,9 3,0
Ceska republika 2,1 3,5 1,4 0,6 1,0 2,3 21 2,0

* Pfesnéji tfi Clenské zemé s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1)

Poznamka: Vyhled pro roky 2014—2017 byl pfevzat z konvergenénich programd a programu stability jednotlivych Elenskych
zemi kromé& Recka, Kypru a Portugalska, jejichz programy stability nejsou k dispozici. Vzhledem k nedostupnosti
pramérné miry inflace na bazi HICP byl v pfipadé Némecka a Spanélska pouzit deflator soukromych vydajd na
spotfebu, v pfipadé Chorvatska a Slovinska pramérna mira inflace na bazi narodniho CPI. Pfi hodnoceni inflace za
roky 2012 a 2013 bylo z vypoétu kritéria vylouseno Recko, pfi hodnoceni inflace v zafi 2014 pak Recko, Bulharsko
a Kypr, v prosinci (celorok) 2014 Bulharsko. Byl tak pouzit obdobny postup, ktery byl aplikovan Evropskou komisi
a Evropskou centralni bankou v konvergencnich zpravach z ¢ervna 2013 a ¢ervna 2014.

Zdroj: Eurostat, konvergencni programy a programy stability jednotlivych €lenskych zemi, vypocet MF CR (m(ze se lisit od
prognézy CNB).

V roce 2014 dosahne inflace velmi nizké Grovné v dlsledku poklesu regulovanych cen,
nizké inflace v zemich obchodnich partnerl a stéle je&té zaporné produkéni mezery, kterd
brani vyrazn&jsimu promitnuti rostouci poptévky do cen. Kritérium cenové stability by tak
mélo byt s rezervou splnéno. Cenovy vyvoj v Ceské republice bude v letech 2015-2017
vedle standardnich faktord nadale ovliviiovdn administrativnimi opatfenimi, jejichz
prispévek by vsak mél byt v tomto obdobi mensi nez v minulosti. Ke splnéni kritéria by
mélo dojit i v letech 2015-2017. To je vSak podminéno tim, Ze v rozhodném obdobi pro
vyhodnoceni kritéria nedojde k jinym nez dosud planovanym Upravam nepfimych dani Ci
jinym administrativnim opatfenim v oblasti spotfebitelskych cen ¢i nabidkovym nebo
poptavkovym $oklm, které by mély vyznamny proinflaéni dopad.

2.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu vefrejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé
slozky fiskalniho kritéria, tj. deficitu i dluhu sektoru vladnich instituci.

2.2.1 Schodek sektoru viadnich instituci

Box 2.2: Vymezeni kritéria stavu verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140 odst. 2 druha odrazka Smlouvy vyzaduje ,dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi
patrny ze stavu vefejnych rozpoétl nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu €lanku 126(6)
Smiouvy™.

Podle ¢lanku 2 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence kritérium znamena, ze ,v dobé Setreni se
na clensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle clanku 126 odst. 6 Smlouvy o existenci
nadmérného schodku".

Cldnek 126 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Paktu
o stabilité a rdstu. Podle ¢ldnku 126 odst. 3 Smlouvy vypracuje Evropské komise zpravu, pokud
¢lensky stat EU nesplfiuje poZzadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér planovaného nebo skutec¢ného schodku sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu
produktu prekroci referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu €. 12 o postupu pfi nadmérném
schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

- bud’ pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl Urovné, ktera se blizi doporucované hodnotée,
nebo

- prekroceni doporu¢ované hodnoty bylo pouze vyjimec¢né a docasné a pomér zlstaval blizko
k doporucované hodnoté.

2. pomér dluhu sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu prekroci doporucovanou
hodnotu (stanovenou v Protokolu o procedufe pfi nadmeérném schodku jako 60 % HDP), ledaze
se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporucované hodnoté.
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Kritérium stavu verejnych financi nebylo v letech 2009-2013 pInéno. Na konci roku 2009
byl s Ceskou republikou jiz podruhé v historii zahdjen postup pfi nadmérném schodku
(poprvé v letech 2004-2008), ato na zakladé ocekdvaného prekroceni referencni
hodnoty poméru deficitu sektoru vladnich instituci k HDP. V dusledku recese na pfelomu
let 2008 a 2009 doslo k vyznamnému zhorSeni salda sektoru vladnich instituci. Vedle
dosud nedofeSenych strukturdlnich problém0 &elil sektor vladnich instituci
bezprecedentnimu vypadku dafiovych pfijmd vlivem vyrazné nepfiznivého hospodarského
vyvoje a z dlvodu schvalenych legislativnich zmén (snizeni sazby pojistného na
nemocenské pojisténi a statni politiku zamé&stnanosti, snizeni sazby dané& z ptijm0
pravnickych osob). Soucasné doslo ke zvyseni vydaji spojenych se zmirfiovanim dopadd
ekonomické recese.

V letech 2010-2013 provadéla vldda konsolidaci vefejnych rozpoctd a deficit sektoru
vladnich instituci postupné klesal. Vyjimkou bylo prohloubeni deficitu v roce 2012, které
odrazelo vyznamné jednorazové vlivy, hlavné pak finanéni kompenzaci majetkového
vyrovnani statu s cirkvemi. V roce 2013 vedla zejména opatfeni na pFijmové strané
vefejnych rozpoétl (predevéim zvydeni obou sazeb dané& z pfidané hodnoty a do¢asné
Upravy dané z pfijmu fyzickych osob) ke zlepsSeni deficitu na hodnotu 1,3 % HDP.
V ¢ervnu 2014 byl vici Ceské republice postup pfi nadmérném schodku ukonéen.

Pro rok 2014 MF CR dle podzimnich notifikaci o¢ekava deficit na hodnoté 1,5 % HDP. Na
stran& prjm0 by mél oproti roku 2013 mirn& narlstat vybé&r pfimych dani a dané
z ptidané hodnoty, a naopak poklesnout vyb&r spotiebnich dani v disledku predzasobeni
vyrobcl a prodejcl cigaretami. Dopad diskre¢nich dafovych opatfeni by mél byt jen
mirny. Na vydajové strané lze pak vlivem stabilniho vyvoje dluhu a relativné pfiznivého
vyvoje na finanénich trzich predpoklddat pokles rozpoctovanych vydajli na obsluhu
statniho dluhu. Narlst vladnich investic by mél byt financovan prevazné ze zdroju EU,
a tedy zlstat bez vyraznéjsiho dopadu na deficit.

Podle aktualnich odhadl budouciho vyvoje salda sektoru vladnich instituci na rok 2015
MF CR predpokldda jeho zhoréeni na -2,2 % HDP, a néasledné zlepSovéni k hodnotdm
-1,4 % HDP v roce 2016 a -1,1 % HDP v roce 2017. Na zakladé tohoto vyhledu je
ocCekavano plnéni deficitni ¢asti kritéria verejnych financi i v budoucnu.

Tabulka 2.2: Saldo sektoru viadnich instituci
(metodika ESA 2010, v % HDP)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hodnota kriteria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -2,9 -4,0 -1,3 -1,5 -2,2 -1,4 -1.1

Zdroj: 2011-2013: CSU: Podzimni notifikace. 2014—2017: MF CR: Fiskalni vyhled CR (listopad 2014).

Z hlediska hladkého fungovani ekonomiky Ceské republiky je tfeba usilovat také o plnéni
stfednédobého cile pro strukturdlni deficit (MTO) sektoru vladnich instituci ve vysi 1 %
HDP. Pfechodné dosazeni tohoto cile v roce 2013 bylo vyvrcholenim konsolidacni vladni
politiky, nova vlada pfistoupila k politice stimulacni, ktera by méla zajistit upevnéni
ekonomického oZiveni. Pfi tomto nastaveni fiskalni politiky nebude MTO v letech 2015~
2017 plnén. Strukturalni deficit v roce 2014 odhaduje MF CR ve vysSi 1,1 % HDP, 1,8 %
HDP v roce 2015, 1,6 % HDP v roce 2016 a 1,4 % HDP v roce 2017.

Dale pretrvava riziko kfehkého oziveni ¢eské ekonomiky a zhorSeni vyhledu hospodareni
zemi eurozény. Zpomaleni ekonomického rlstu by mélo opét vliv zejména na dariové
prijmy, jakozto i na nékteré socidlné orientované davkové tituly, a tim i na saldo sektoru
vladnich instituci.

2.2.2 Dluh sektoru viadnich instituci

Vzhledem k nizké vychozi Grovni dluhu sektoru vladnich instituci neméla Ceska republika
s plnénim této slozky kritéria problémy. V souvislosti s globdlni finan¢ni a hospodarskou
krizi se v letech 2009-2012 dluh vyrazné zvysil z cca 30 % HDP na hodnoty pres 40 %
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HDP. To bylo dano vy$simi deficity rozpoétd vlddnich instituci, na strané druhé nizkymi
tempy rdstu nominaliniho HDP. Znaény narlst dluhu v roce 2012 byl zplsoben tvorbou
rezervy na jeho financovani, jejiz postupné rozpousténi vedlo k poklesu dluhové kvoty
v letech 2013 a 2014. Pfi daném nastaveni fiskalni politiky by relativni Groven dluhu méla
v horizontu vyhledu vzhledem k ekonomickému oZiveni mirné klesat, pfricemz v roce
2017 pravdépodobné dosahne hodnoty 41,7 % HDP.

Ve srovnani s primérem EU je Urovefi celkového zadluzeni vlddniho sektoru stéle
relativné nizka a kritérium bude v nasledujicich letech s nejvyssi pravdépodobnosti
plnéno. Rezerva pro jeho plnéni se vSak po vypuknuti krize vyrazné zmensila.

Tabulka 2.3: Dluh sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 2010, v % HDP)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hodnota kriteria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 41,0 45,5 45,7 43,8 42,3 42,1 41,7

Zdroj: 2011-2013: CSU: Podzimni notifikace. 2014-2017: MF CR: Fiskalni vyhled CR (listopad 2014).

Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodareni sektoru vladnich instituci predstavuji negativni
dopady starnuti obyvatelstva. Ackoliv byla v oblasti dichodového zabezpeéeni provedena
pomé&rné vyznamna opatfeni (tzv. parametrické Upravy stavajiciho prib&zného systému),
dlouhodobé projekce naznacuiji, ze v reformach by bylo vhodné dale pokracovat.

2.3 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Box 2.3: Vymezeni kritéria t€asti v mechanismu sménnych kurzu

Ustanoveni Smlouvy

Cldnek 140 odst. 1 treti odrézka Smlouvy vyzaduje: ,dodrzovéni normalniho fluktuacniho rozpéti
s . v r (o} r v r P v
stanoveneho mechanismem meénovych kurzu Evropskeho menového systéemu po dobu alespon
.v v . Ow. @
dvou let, aniz by doslo k devalvaci vuci euru®.

v

Cldnek 3 Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence, stanovi, Ze: ,kritérium Gcasti v mechanismu
mé&novych kurzl Evropského mé&nového systému, jak je uvedeno v €ldnku 140 odst. 1 tieti odrazce
Smlouvy, znamena, Ze Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrZoval
fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem ménovych kurzd Evropského ménového systému, aniz
by byl smé&nny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél &lensky stat v tomto obdobi
z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vaéi euru.™

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK

Smlouva odkazuje na kritérium G&asti v Evropském mechanismu ménovych kurzi (ERM do prosince
1998 a nasledné ERM II od ledna 1999).

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zemé uUcastnila mechanismu
ERM II ,alespori po dobu poslednich dvou let pred Setrenim".

Zadruhé, co se tycCe definice ,normalniho fluktuacniho rozpéti*, ECB vychazi z formalniho
stanoviska, které prednesla Rada EMI v rijnu 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 prispélo k dosazeni udrzitelné
miry stability mé&novych kurzl v rémci ERM", Ze ,Rada EMI povaZuje zachovani soucasnych
pravidel za vhodné" a ze ,Clenské staty by se i nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim
mé&novych kurz tim, Ze zamé&F svou politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkd
verejnych rozpoctl, ¢imz prisp&ji k napln&ni pozadavkl ¢ldnku 140 odst. 1 Smlouvy a pFisludného
protokolu®.

Ve zpravé ,Progress towards Convergence", bylo konstatovano, ze ,kdyz byla Smlouva
sestavovana, predstavovalo tzv. normalni fluktuac¢ni rozpéti odchylku o £2,25 % od bilateralni
centralni parity a odchylka o £6 % predstavovala vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti
o rozsifeni fluktuacniho rozpéti na +15 %. Interpretace tohoto kritéria, a predevSim pojmu
~normalni fluktuacni rozpéti®, se tak stala ponékud slozitéjsi." Dale pak bylo navrzeno, ze pri




zavére¢ném hodnoceni bude tfeba vzit ohled na ,specificky vyvoj ménovych kurzl v rdmci
Evropského ménového systému (EMS) od roku 1993".

Proto je pii hodnoceni vyvoje ménovych kurzi kladen diiraz na to, zda byl mé&novy kurz blizko
centrdlni parité v ramci ERM II.

Zatteti, pFi posuzovani pFitomnosti ,vyrazného napéti® nebo ,silnych tlaki® na ménovy kurz se
zkouméa mira odchyleni kurzl k euru od centralnich parit v rdmci ERM II. Vedle toho se pouzivaji
daldi ukazatele, jako napfiklad kratkodobé Grokové diferencialy vi¢i eurozéné a jejich vyvoj. Dale
se bere ohled na to, jakou roli hraly devizové intervence.

Formalni plnéni kurzového kritéria neni az do vstupu Ceské republiky do mechanismu
sménnych kurzl moZné, hodnoceni pInéni kritéria stability m&nového kurzu lze tedy
provadét pouze v analytické roviné. Hypotetickd centralni parita CZK/EUR je pro ucely
takového hodnoceni stanovena jako primérnd hodnota kurzu v 1. &tvrtleti 2012, tedy
Ctvrtleti predchazejiciho hypotetickému vstupu do ERM II na pocatku 2. ¢tvrtleti 2012,
ktery by umozfioval ptipadné pfijeti eura od 1. 1. 2015.? Pomoci této parity Ize teoreticky
sledovat, zda by Ceska republika kritérium stability ménového kurzu v daném &asovém
horizontu splhovala. Z Graf 2.1 je zfejmé, Ze kurz za sledované obdobi neopustil
vymezené pasmo =15 % kolem hypotetické centrdini parity, a to i presto, ze CNB
v navaznosti na potfebu dalSiho uvolnéni ménovych podminek po dosazeni nulové dolni
hranice Urokovych sazeb rozhodla v listopadu 2013 o zahdjeni pouzivani ménového kurzu
jako dalSiho ndstroje ménové politiky. V den vyhladseni kurzového zavazku doslo
ke skokovému oslabeni kurzu koruny na hodnotu pobliz 27 CZK/EUR.? Nasledné& se kurz
jiz bez dalSich devizovych intervenci stabilizoval pobliz hodnoty 27,5 CZK/EUR
(viz Graf 2.1). Kurzovy zavazek CNB bude platit tak dlouho, dokud CNB neziska jistotu,
7e vyznamné kleslo riziko podstfelovani inflaéniho cile ve vy$i 2 %.* Navrat do
standardniho rezimu meénové politiky by pfitom nemél znamenat skokové posileni kurzu
na Uroveri pfed vstupem do intervenéniho rezimu, protoze v mezidobi dochazi k prisaku
slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nomindlnich veli¢in. Pfipadné nasledné
posilovani meénového kurzu v delSim obdobi v souvislosti s obnovenim realné
konvergence by nemélo byt v rozporu s plnénim kurzového kritéria, nebot historicky bylo
jeho hodnoceni na apreciacni strané mirnéjSi a posuny centralni partity smérem
k silnéjsimu kurzu byly bézné tolerovany.

2 Hypotetickému prijeti eura pocinaje rokem 2015 by ve 2. Ctvrtleti 2014 predchazelo vyhodnoceni vSech konvergencnich
kritérii.

3 ENB vnimé kurzovy zavazek jako asymetricky, tj. jednostranny ve smyslu toho, Ze nepfipusti posileni kurzu na Grovné, které
by uZ nebylo mozné interpretovat jako ,pobliz hladiny 27 CZK/EUR". Na siln&j&i stran& hladiny 27 CZK/EUR brani CNB koruné
v dalSim posilovani intervencemi na devizovém trhu, tj. prodejem korun a nakupem eur. Na slabsi strané hladiny 27 CZK/EUR
nechava CNB kurz koruny volné pohybovat.

4 Bankovni rada na svych ménovych zasedanich v leto$nim roce opakované konstatovala, ze CNB neukondi pouZivani kurzu
jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2016. Vyvoj v letosnim roce pritom ukazuje, ze oslabeni kurzu odvratilo hrozbu
deflace a podpofilo obrat ekonomiky k rdstu, a tim ndvrat na dlouhodobou konvergenéni trajektorii. Inflace presto zatim
z0stéva nizka, mimo jiné vlivem velmi utlumeného cenového vyvoje v eurozéné a meziroéniho poklesu regulovanych cen.




Graf 2.1: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Poznamka: Hypoteticka centralni parita je simulovana pramérnou hodnotou za 1. &tvrtleti 2012. Udaje do 30. 09. 2014.
Zdroj: CNB, vypoget MF CR.

Délka setrvani ¢lenské zemé EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minimalné na dva
roky pred vyhodnocenim prlpravenostl na prijeti eura. Z dokumentd Strategie prlstoupenl
Ceské republiky k eurozéné (zari 2003) a Aktualizované strategie pristoupeni ¢R
k eurozéné (srpen 2007) vyplyva, Ze se vlidda a CNB shoduji na setrvani Ceské republiky
v ERM II jen po minimalné nutnou dobu. Z toho vyplyva, e by se Ceska republika méla
zapojit do ERM II teprve po dosazeni vysoké miry ekonomické sladénosti a po vytvoreni
predpokladu pro to, aby ji bylo. umoznéno kratce po vyhodnoceni kurzového kritéria
prijmout ménu euro. Zapojeni Ceskd republiky do ERM II by se navic mélo odehrat
v podminkach stabilni situace v tuzemské ekonomice, a stability svétovych financnich
trhd.

2.4 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Box 2.4: Vymezeni kritéria konvergence urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy

Clének 140 odst. 1 ¢tvrtd odrézka Smlouvy vyzaduje: ,stalost konvergence dosazené ¢lenskym
z . 7w . v ’ o z v z 7 z
statem a jeho ucast v mechanismu menovych kurzu Evropského meénoveého systému, ktera se

odrazi v urovnich dlouhodobych Urokovych sazeb".

Cldnek 4 Protokolu ¢&. 13 o kritériich konvergence specifikuje, ze: ,kritérium konvergence
Urokovych sazeb znamend, ze v pribéhu jednoho roku pFed Setfenim primérnad dlouhodobd
nominalni Urokova sazba clenskeho statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body uUrokovou
sazbu nejvyse tri cIenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stab|I|ty nejlepsich vysledkd.
Urokove sazby se zjidtuji na zakladé dIouhodobych statnlch dluhopisti nebo srovnatelnych cennych
papirQ, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech®.

Implementace kritéria konvergence urokovych sazeb

Stejné jako v pripadé kritéria cenové stability i zde poskytuje Smlouva a Protokol prostor pro
volnéjsi interpretaci stanoveni konkrétni hodnoty kritéria. Zda budou do vypoctu kritéria Urokovych
sazeb zahrnuty vSechny tfi zemé pouzité pro vypocet kritéria cenové stability, nebo zda bude
nékterd ze zemi pro ucely vypoctu uUrokového kritéria vyrazena, je v kompetenci hodnoticich
instituci. Prikladem je vyrazeni vysoké hodnoty urokovych sazeb Irska z vypoctu pFislusného
kritéria v Konvergencni zprave z roku 2012.

Roc¢ni primérné dlouhodobé trokové sazby Ceské republiky pro konvergenéni Gcely mély
v obdobi 2011-2014 klesajici tendenci, v soucasnosti dosahuji svych dosavadnich
historickych minim. Ve sledovaném obdobi Ceskd republika konvergencni kritérium
urokovych sazeb vzdy plnila se zna¢nou rezervou.




Tabulka 2.4: Dlouhodobé urokové sazby pro konvergenéni ucely
(pramér poslednich 12 mésicu, v %)

2011 2012 2013 9/2014| 2014 2015 2016 2017

Praimér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci* 3,3 3,1 4.4 3,4 3,9 4,3 3,2 3,1
Hodnota kriteria 5,3 51 6,4 54 5,9 6,3 5,2 5,1
Ceska republika 3,7 2,8 21 1,9 2.4 2,6 2,8 3,0

* Presnéji nejvySe tfi Clenskych zemi s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1, Box 2.4)

Poznamka: Vyhled zemi EU na roky 2014-2017 byl pfevzat z konvergenénich programii a Programi stability jednotlivych
&lenskych zemi kromé& Recka, Kypru a Portugalska, jejich? programy stability nejsou k dispozici. Vzhledem
k nedostupnosti dat u nékterych referenénich zemi, byla hodnota kritéria z¢asti vypoétena metodou zafixovani
stavajicich realnych urokovych sazeb a pfictenim vyhledu inflace téchto zemi.

Zdroj: Eurostat, konvergen&ni programy a programy stability jednotlivych &lenskych zemi, vypo&et MF CR.

Dlvéryhodnost fiskalni politiky se projevuje v dlouhodobé stabilnim a kvalitnim
ratingovém hodnoceni Ceské republiky a bezproblémovym upisovanim &eskych statnich
dluhopisd, coZ pFispiva ke stabilité jejich vynosQ.

Vzhledem ke stale ne zcela vyfeSenym problémim v eurozéné a novym geopolitickym
rizikdm (ukrajinska krize, Blizky vychod) je predikce pro roky 2015-2017 zatiZena
urcitou mirou nejistoty. Na zakladé dosavadniho vyvoje a téz konstrukce tohoto kritéria
se viak Ize domnivat, ze by Ceskd republika neméla mit problémy s jeho plnénim ani
v nasledujicim obdobi. Podminkou je v8ak zachovani dGvéry finanénich trhd
v dlouhodobou udrzitelnost ¢eskych verejnych financi, coz by ve svétle jejich soucasné
i predpokladané situace nemélo predstavovat problém.



3 VYHODNOCENi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE
SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Tato ¢ast poskytuje prehled vysledk( souboru analyz zaméfenych na hodnoceni stupné
sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozéony nad ramec formalnich kritérii, jejichz
plnéni je hodnoceno v ptedchozi &asti.’

Budouci pristoupeni Ceské republiky k eurozéné plyne ze zavazkl spojenych s ¢lenstvim
v Evropské unii. Prijeti spoleCné evropské meény by mélo vést k odstranéni kurzového
rizika ve vztahu keurozéné a v navaznosti na to ke snizeni nakladd zahrani¢niho
obchodu a investic. Tim by mélo dale zvysit pfinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji
z jejiho intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahl. Vedle zminénych
prinost v8ak soucasné z prijeti eura vyplynou naklady a rizika z divodu ztraty nezavislé
mé&nové politiky a pruznosti mé&nového kurzu vici hlavnim obchodnim partnerim. PFinosy
i ndklady pramenici z pfijeti eura pfitom budou dany charakteristikami a situaci jak na
strané Ceské ekonomiky, tak i na strané ekonomiky eurozény. Tyto faktory ovlivni, zda
prijeti eura Ceskou republikou povede ke zvy$eni ekonomické stability a vykonnosti
zeme.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou se snazi
nalézt odpovéd. Cast ,Cyklickd a strukturdini sladénost® vypovidd o velikosti rizika
rozdilného ekonomického vyvoje v Ceské republice vi¢&i eurozéné, a tedy rizika, ze
jednotnd ménova politika by byla pro ceskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast
,PFizplsobovaci mechanismy" odpovidd na otdzku, do jaké miry je Eeskd ekonomika
schopna tlumit dopady pfipadnych asymetrickych &ok( prostfednictvim vlastnich
prizplsobovacich mechanismu. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové
analyzy je teorie optimalnich ménovych zén. Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj
jednotlivych ukazatel( slad&nosti v ¢ase a ve srovnani s vybranymi zemé&mi.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

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

Dllezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen
realné ekonomické konvergence. Jeji vysSSi Uroven prispiva k vétsi podobnosti
dlouhodobého rovnovézného vyvoje a mlze pFispdt i k niz& pravdépodobnosti
nesladéného vyvoje v kratSim obdobi. S vysSim stupném konvergence v ekonomické
Urovni dosazenym pred vstupem do ERM II a pred pfijetim eura Ize ocekavat dalsi narlst
relativni cenové Urovn&, coz snizi mozné budouci tlaky na rlst cenové hladiny
a rovnovazné posilovani redlného kurzu po vstupu do eurozdény. Pred vypuknutim krize
Ceska ekonomika realné konvergovala k eurozong, tento trend se vsak v roce 2009
zastavil aod té doby relativni ekonomickd uUroveri Ceské republiky vi& eurozéné
stagnuje. V poslednich letech dosahuje HDP na obyvatele zhruba tii &tvrtin priméru
eurozény. Také v pripadé cenové hladiny HDP doslo vlivem krize k pferuseni procesu
sblizovani, kdyz se cenova hladina zastavila na Grovni kolem 70 % prdiméru eurozény.
Mzdova Uroveri v Ceské republice v roce 2013 predstavovala necelych 40 % primérné
Urovné eurozony pfi pfepoctu pomoci ménového kurzu a zhruba 60 % s pouzitim parity
kupni sily. Cenova hladina se tak nadale nachdzi na mirné nizSi hodnoté, nez by
odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky. To ma svou dlouhodobé&jsi strukturalni
pfi¢inu a zaroven to souvisi se zminénym pozastavenim rovnovazné redlné apreciace
kurzu Ceské koruny (na bazi HICP), kdyz oslabeny realny kurz v obdobi od vypuknuti

5 Tyto analyzy jsou detailné prezentovany v dokumentu ,Analyzy stupné& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou
2014", ktery zpracovala CNB, a budou zvefejnény na jeji webové strance. V uvedeném dokumentu je vyvoj v Ceské republice
srovnavan s Rakouskem, Némeckem, Portugalskem, Madarskem, Polskem, Slovinskem a Slovenskem (,srovnavané zemé").



globalni finanéni a hospodaiské krize prispival k tlumeni makroekonomickych &$okd
(véetné toho, ze CNB zacala od listopadu 2013 pouzivat nomindlni kurz jako dal$i nastroj
uvolnéni ménové politiky k odvraceni rizika deflace, urychleni navratu inflace k 2% cili
a podpore ekonomického oZiveni). Dle provedenych analyz Ize v prib&hu piistich péti let
oCekavat - za predpokladu obnoveni konvergence realného HDP - rovnovazné realné
zhodnocovani koruny viéi euru, i kdyz zfejmé niz$im tempem neZ v obdobi pFed krizi. Po
vstupu do eurozony by pokracujici realné posilovani kurzu znamenalo kladny infla¢ni
diferencial vi¢&i eurozéné a s nim spojené nizké (zaporné) realné Urokové sazby.

Graf 3.1: Stupen ekonomické konvergence vybranych stata k eurozéné v roce 2013

(EA-18=100)

120

100
80
60
40

20

Ccz AT DE PT HU PL SI SK
® HDP na obyvatele v parité kupni sily ®Prdmérna cenova hladina HDP
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Dostatecna cyklicka sladénost ekonomické aktivity zvySuje pravdépodobnost, ze
jednotna ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy poukazuji na zvySeni korelace celkové ekonomicke
aktivity Ceské republiky a eurozény v poslednich letech, podobné je tomu u vyvoje
aktivity v primyslu & vyvozni aktivity. Narlst sledovanych korelaci je nutné &asteéné
prisoudit v&tdimu vyznamu spoleénych mimoradnych %okl v podob& dopadi globdlni
finanéni a hospodarské krize a nasledného postupného zotavovani. Silnd obchodni
provazanost domaci ekonomiky s eurozénou vSak naznacuje, ze by vysoky stupen
cyklické sladénosti mél pretrvat i v podminkach bézného vyvoje.
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Graf 3.2: Rust realného HDP v Ceské republice a eurozéné
(v %, mezirocné, sezonné ocisténo)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych $ok{. Pretrvavaijici relativné vysoky podil primyslu (navic
s mimoradné& vyznamnou vahou silné procyklického automobilového primyslu) a nizsi
podil sluzeb ve srovnani s eurozénou mize pro ¢eskou ekonomiku znamenat vy&si riziko
asymetrickych 3ok, na které ziejmé& nebude pfipadna spoleénd ménova politika v plném
rozsahu reagovat. Rozdily ve struktufe ceské ekonomiky v{¢&i ekonomice eurozény se
navic postupné prohlubuji, a strukturalni nesladénost se tak stava jednim z rizik
z hlediska pfrijeti spole¢né mény.

Rychla konvergence nominalnich drokovych sazeb v souvislosti se vstupem do
eurozény pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky $ok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro financni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
do ménové unie je proto vyhodou drivéjsi postupné sblizeni Urokovych sazeb. Z tohoto
pohledu je pfiznivé, Zze rozdil mezi ¢eskymi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény je
dlouhodobé velmi nizky. U tfimési¢nich sazeb mezibankovniho trhu byl v letech 2009
a 2010 docasné patrny mirny kladny Urokovy diferencial, ten se ale postupné uzavrel
a pohybuje se velmi blizko nule. Diferencidly vynosG statnich dluhopisG vi¢ Némecku
rovnéz docasné vzrostly na zacatku roku 2009 a k jejich opétovnému docasnému
navyseni doSlo také vlivem zesileni napéti na financnich trzich v souvislosti s eskalaci
dluhové krize eurozény v prvni poloviné roku 2012. Dlouhodobé vsak plati, Ze ve
srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi stojicimi mimo eurozénu je Urokovy diferencial
Ceskych a némeckych dlouhodobych Urokovych sazeb na vyrazné nizsi Grovni.

DalSim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurzu narodni mé&ny a jednotné mény vUdi referenéni tieti méné&. Na vyvoj v této
oblasti meéla v poslednim roce dominantni vliv rezimovd zména v podobé pfijeti
kurzového zédvazku Ceské narodni banky. Po jeho vyhladeni v listopadu 2013 se kurz
vyznamné stabilizoval na hladiné mirné nad 27 CZK/EUR, coz vedlo k naslednému
zvydeni korelace kurzu &eské koruny k americkému dolaru vié&i kurzu eura k dolaru. Tato
korelace vsSak byla i v dlouhodobém pohledu ve srovnani s ménami stfedoevropského
regionu nejvyssi a nejstabilnéjsi, pficemz docasné poklesla pouze v obdobi globalni krize,
resp. nasledné evropské dluhové krize.

Vysokd obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou zvysuje
pfinosy =z odstranéni moznych vykyvl vzdjemného ménového kurzu a snizeni
transakénich nakladd. Eurozéna je partnerem pro 64 % c&eského vyvozu a pro 61 %
dovozu, coz je Uroven srovnatelnd & vyssi nez v ostatnich sledovanych zemich stojicich
mimo eurozénu. Pomérné vysoky je také podil vzajemného vnitroodvétvového obchodu



(viz Graf 3.3). Mira vlastnické provazanosti mérena stavem primych investic z eurozény

v 7 . z 7 74 o - - v v
se v Ceské ekonomice po mirném poklesu v roce 2011 vratila k rustu a je nejvyssi ze
sledovanych zemi.

Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu a podil dovozu z eurozény na
celkovém dovozu v prvni poloviné roku 2014

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

Velikost finanéniho sektoru je v Ceské republice ve srovnani s eurozénou stale vyrazné
mensi. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani meérend podilem aktiv financnich instituci
k HDP se pohybuje na zhruba &tvrtinové Grovni oproti eurozéné. Pomér bankovnich Gvérd
soukromému sektoru k HDP doséhl v roce 2013 v Ceské republice 58 %, a je ve srovnani
s eurozénou méné nez poloviéni. Souasna Urover uvedenych ukazateld v eurozéné viak
nemusi byt optimalni, naopak v fadé zemi muZe byt odrazem predluZenosti soukromého
i vladniho sektoru.

Struktura financnich aktiv a pasiv ¢eskych nefinanc¢nich podnik&i a domacnosti
se pozvolna pFiblizuje struktufe aktiv a pasiv subjektd v eurozéné&, nadéle viak vykazuje
odlidnosti. U podnikt je rozdil patrny zejména v relativné vy&si vdze majetkovych G&asti
(napf. akcii) na Ukor Uv&rl na jejich &isté dluZnické pozici, coz je zplsobeno &astym
zahrani¢nim vlastnictvim. Podniky v Ceské republice vykazuji relativné nejvy$si hodnoty
likvidity, jeji narlst byl vdak v poslednich letech viditelny i v eurozéné. Zadluzeni ¢eskych
podnik( v poméru k vlastnimu kapitalu v &ase roste a jiz presahlo zadluZzeni podnikoveého
sektoru ve sledovanych jadrovych zemich eurozony. Podniky v eurozoné i Ceské
republice zacaly v poslednich letech v reakci na zpfisnéni Gvérovych podminek vyrazné&;ji
vyuzivat dluhopisového financovani. Struktura aktiv a zavazk{ &eskych doméacnosti se
v pribéhu sledovaného obdobi pfiblizila struktuie aktiv domacnosti v eurozénég, kdyz se
snizil podil kratkodobych zavazkl a zvysilo celkové zadluZeni. Solventnost &eskych
domaécnosti je ptitom blizko primé&rnym hodnotdm v eurozéné.

Vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti
zhruba podobny jako v eurozénég, transmise sazeb je rychld a u vétsiny typl avérd
probiha v ramci jednoho mésice. Globalni finan¢ni a ekonomicka krize vedla k do¢asnému
zpomaleni a oslabeni transmise ménovépolitickych Urokovych sazeb do ceské ekonomiky
v dlsledku nardstu klientskych rizikovych prémii, tento narlst byl vdak srovnatelny
s jadrovymi zemémi eurozony. Struktura fixaci Urokovych sazeb u nové poskytnutych
avérl nefinanénim podnikdm je podobna jako v eurozéné a totéZ v zasadé plati
i u hypoték, i kdyz v této oblasti dominuji v Ceské republice Gvéry s fixaci do péti let,
zatimco v eurozoné jsou Castéji pouzivany i delsi fixace.

Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést k nestejnomérnym
dopadim spoleéné ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice je vdak mezi
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srovnavanym| zemémi dlouhodobé prumerna vyrazny neni ani rozdil v{&i Jadrovym
zemim eurozény. Inflaéni perzistence tak v Ceské ekonomice nepredstavuje vyznamné
riziko pro symetrické plsobeni spole¢né mé&nové politiky.

Z analyzy sladénosti vyvoje na financnich trzich (penéznim, devizovém,
dluhopisovém a akciovém) s eurozonou vyplyva, ze synchronizace v jednotlivych
segmentech Ceského finan¢niho trhu je dlouhodobé prevazné vysokad a srovnatelnd se
zemé&mi eurozény. Po vyrazném narlstu fragmentace v souvislosti s vypuknutim globalni
finanéni krize se v prib&hu roku 2009 zadala situace na &eskych finanénich trzich
zlepSovat a nasledné doslo k pozvolnému navratu k predkrizové Urovni sladénosti vSech
sledovanych trhd. Tento vyvoj je vdak stdle podminé&n provadé&nim aktivni politiky
centralnich bank zamétené na zmirnéni dopad( krize, vletné& opatfeni nekonvenéni
povahy.

Stuperi euroizace v Ceské republice je - pres mirny narlst v poslednim obdobi -
dlouhodobé nizky a je dan vysokou dlvérou ekonomickych subjektl v doméci mé&nu pfi
dlouhodobé nizké a stabilni inflaci a nizkych Urokovych sazbach. Vyuziti zahrani¢ni mény
je tak soustfed&no predevs$im do sektoru podnikl zapojenych do zahrani¢niho obchodu
a do sektoru komercnich realit. Zadluzeni ¢eskych domécnosti v cizich ménach je na
rozdil od ostatnich zemi v regionu zanedbatelné.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Fiskalni politika by pfi spravném nastaveni méla - obdobné jako ménova politika -
plsobit proticyklicky, a byt tak stabilizaénim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco
v opatném pfipadé se sama stava zdrojem prohlubovani makroekonomickych
nerovnovah a ekonomick{/ch Sokl. Cim blize vyrovnanosti jsou vladni rozpoéty ve své
strukturalni ¢asti a ¢im nizsi je akumulovany dluh vladnich financi, tim vétsi je v dobé
hospodaiského oslabeni prostor pro plsobeni automatickych stab|l|zatorf| a pro pripadné
provadéni proticyklickych diskre¢nich opatfeni. Ceskd rozpoctovd politika byla
charakteristickd chronickymi schodky a procyklickym pdsobenim po velkou ¢&ast
sledovaného obdobi. Dodatec¢né dariové prijmy v letech 2006-2008 nebyly pouil'vény na
snizovani fiskalniho deficitu, ale spise ke generovam novych verejnych vydaji. Podobné
darfiové &krty v dob& rychlého ekonomického rlstu nebyly doprovézeny odpovidajicimi
aspornymi opatrenlml na strané vefejnych vydajd. Zadouci proticyklicky charakter méla
fiskalni politika zejména v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vliadnich protikrizovych a jinych
opatteni. V roce 2010 byla zapocata fiskalni konsolidace a schodky rozpoétl se vyrazné
snizily, ovdem za cenu procyklického restriktivniho pdlsobeni fiskalni politiky v letech
2010-2013. Propad ekonomiky v letech 2012 a 2013 do recese navic ved!| vladu k Ustupu
od plvodné deklarovaného zaméru splnit stfedn&doby rozpoctovy cil (MTO) v roce 2015,
jehoz dosazeni je predpokladem pro to, aby byla fiskalni politika pFipravena ucinné plnit
makroekonomickou stabilizacni roli v pfipadé ztraty samostatné ménové politiky
souvisejici s prijetim eura. Strukturalni slozka deficitu vladniho sektoru naopak ve
vyhledu opétovné narlista. Celkovy dluh sektoru viadnich instituci Ceské republiky je sice
ve srovnani s mnoha staty Evropské unie na nizsi Urovni, v uplynulych letech vSak velmi
rychle nar{stal. Rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi je rovnéz vysoky
a rostouci podil mandatornich vydajd spolu s oéekdavanym vlivem demografickych zmén
na vydaje penzijniho systému (tento vliv je zmirfiovan zvysenim vékové hranice pro
odchod do ddchodu v rdmci parametrickych zmén dlchodového systému) a systému
zdravotni péce. PFipravenost na vstup do eurozdény se tak celkové z fiskalniho pohledu
zlepsila, i naddle vSak jde o jednu z limitujicich oblasti.
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Graf 3.4: Fiskalni saldo a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast

(v % HDP)
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Poznamka: Strukturaini a cyklicka salda jsou odhadnuta podle metod Evropské komise a Evropského systému centralnich
bank. HDP a celkové saldo pro roky 2014 a 2015 jsou prognézou CNB ze Zpravy o inflaci IV/2014. Kladné hodnoty
predstavuji pfebytek vefejnych rozpoétl, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického a strukturalniho salda neni
roven celkovému saldu, nebot strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu o€isténo i o vliv mimofadnych jednorazovych
fiskalnich opatfeni.

Zdroj: CSU, vypod&et CNB.

Trh prace je dal$im z vyznamnych mechanism{, jimiz se ekonomika m{ze vyrovnavat
s asymetrickymi $oky pfi absenci samostatné ménové politiky. Od vstupu Ceské
republiky do EU nedosSlo k vyznamnému a z hlediska pfijeti eura zadoucimu zlepSeni
pruznosti ¢eského trhu prace, kterd tak zUstdvad ve srovnani s ostatnimi evropskymi
ekonomikami celkové primérnd. Do roku 2013 dochazelo v souvislosti s utlumenou
ekonomickou aktivitou k mirnému narlstu dlouhodobé i strukturdini nezaméstnanosti,
i presto se ale mezi srovnavanymi zemémi stéle Fadi k nejnizSim. Mezi slaba mista trhu
prace nadale patfi pretrvavajici relativné vysoké implicitni zdanéni prace, a pomérné
nizka mobilita pracovni sily. Do roku 2008 rostouci celkové zastoupeni cizich statnich
prisluénikd v populaci se nasledné v souvislosti s nizsi poptavkou po zahraniéni pracovni
sile v obdobi utlumené ekonomické aktivity zastavilo na hodnotach nizsich, nez je typické
pro vyspélé zemé eurozdny. V Ceské republice i nadéle pretrvavaji vyznamné regionalni
rozdily v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji, a to i pfes jejich pokles ve srovnani
s obdobim pred krizi. Na druhou stranu Ize na trhu prace vidét znamky zvySeni pruznosti,
a to zejména ve formé rostouciho proticyklického vyuZivani délky pracovnich Gvazka.

Institucionalni pravidla trhu prace vyznamné ovliviiuji jeho pruznost. Pomér
minimalni mzdy k primé&rné mzdé& klesal do poloviny roku 2013, kdy do$lo k navy&eni
minimalni mzdy. Ta méa efekt predevsim v profesich s nizkou kvalifikaci, u nichz mQze
vysokd minimalni mzda vyrazné snizovat pruznost mezd a zvySovat dlouhodobou
nezaméstnanost. Celkové zdanéni prace je v Ceské republice naopak relativné vysoké,
v poslednich letech navic dale mirné vzrostlo. Implicitni mira zdanéni, vyjadrujici
prdmérnou efektivni dafiovou zatd%, je mezi srovnavanymi zemémi druhd nejvyssi.
Finanéni motivace k hledani a prijeti zaméstnani zlstdvd v pFipadé bezdétnych
nezamé&stnanych stale relativn& nizka vi¢i srovndvanym zemim. Ochrana zaméstnanosti
je stale relativné silnd pro stdld zaméstnani, zatimco pro docasnd zaméstnani patfi
k nizsim.

Reakce mezd na hospodaFsky cyklus mize prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat
$oky, na které spole¢nd ménova politika nemlze dostate¢né reagovat. V Ceské republice
Ize z dlouhodobého pohledu pozorovat silnou reakci nezaméstnanosti na fazi
hospodaiského cyklu, i kdyz mirné nizsi nez u prlméru eurozény. Zarovef je patrna
relativné slabsi, avsak kladna reakce redlnych mezd na hospodaisky cyklus, zatimco
v eurozoné tento vztah neni robustné pozorovan. To naznacuje, Ze jak v domaci
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ekonomice, tak v ekonomice eurozény trh prace vstfebaval negativni Soky spiS skrze
vy$&i nezaméstnanost nez skrze snizovani mezd. V poslednich letech v&ak doslo v Ceské
republice k ptizplsobeni trhu prace prostfednictvim vyse zmin&ného vyuzivani kratsich
Gvazk( a zaznamenan byl i pokles realnych mezd.

V oblasti pruznosti trhu zbozi a sluzeb se Ceska republika v roce 2014 pohybuje na
obdobné Urovni jako v pfedchozim roce. Oproti ostatnim srovnavanym zemim vSak
zUstadva domaci podnikatelské prostifedi v n&kterych ohledech (zejména pti zakladani
podnik{) vice zatizeno administrativnimi pfekazkami. Pokud jde o podminky pfi uzavirani
podnik( je na tom Ceska republika spole¢né s ostatnimi srovndvanymi zemémi kromé&
Madarska celosvétové relativné dobfe. Ac&koliv patfi mira zdanéni &eskych podnikd{
mérena statutdrni danovou sazbou mezi sledovanymi zemémi k nejnizSim, celkova
dafiovd zatéz mérena implicitnim zdan&nim podnikl je v Ceské republice naopak jedna
z nejvyssich.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je nezbytnym predpokladem jeho schopnosti
absorbovat $oky. Naopak nezdravy bankovni sektor mdZe Soky vytvaret a $ifit je do
readlné ekonomiky, pripadné mlze zplsobit problémy i ve fiskalni oblasti, a to zejména
v pfipadé absence UG¢inného mechanismu zapojeni akcionafl a drziteld juniornich
dluhopisl do Ffedeni problémd bank (tzv. bail-in). Cesky bankovni sektor nadale vykazuje
velmi dobré hodnoty v oblastech makroobezietnostnich ukazatell. Vysoka ziskovost,
dostateéna kapitalova pfimé&tenost, relativné nizky pomér Gvérd v selhdni a omezend
zavislost na zahranic¢i jej rfadi mezi nejstabilnéjsi ve sledovaném vzorku zemi. Domaci
bankovni sektor tak neni zdrojem $okd a mé&l by byt schopen tlumit pfipadné vykyvy
pfichazejici z domaci ekonomiky ¢i zahranidi.

Graf 3.5: Kapitalova primérenost
(v %)
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Poznamka: Kapitalova pfiméfenost je pomér kapitalu banky k rizikové-vaZzenym aktivim. Vyjadfuje tak finanéni silu banky
a vypovida o jeji schopnosti kryt pfipadné budouci ztraty kapitalem.

Zdroj: IMF FSI.
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4 SITUACE V EUROZONE A NOVE VZNIKAJICi FINANCNI
ZAVAZKY PRO PRISTUPUJICIi ZEME

Vyvoj v eurozoné v poslednich letech vyzaduje zvySenou pozornost, kdyz jednak
poukazuje na rozdilnost jednotlivych zemi ménové unie a zaroven vede ke zméné jejiho
institucionalniho nastaveni, a tim vyrazné méni pfinosy a naklady pfijeti eura.

Ekonomicka sladénost zemi eurozony je zakladnim predpokladem pro hladké
fungovani ménové unie. Vyvoj v poslednich letech pfitom poukazuje na pretrvavajici
nedostatky v této oblasti. Dluhovou krizi nejvice zasazené zemé ,jizniho kridla“ eurozény
stale vykazuji vysokou nezaméstnanost, relativné vysoké Grokové sazby a nizkou inflaci
(nebo dokonce deflaci) ve srovnani s ,jadrovymi* zemémi ménové unie. K nejvyssimu
naristu rozdill v dynamice HDP pfitom doslo v letech 2008-2009 a poté znovu na
pielomu let 2012 a 2013, kdy byly ekonomiky zasaZeny recesi v rizném obdobi a v rizné
mife. Naopak v pfipadé miry nezaméstnanosti dochazelo nejprve ke sblizovani, od roku
2009 vsak nezaméstnanost rostla v nékterych zemich mnohem vyraznéji. Financni
a hospodaiskd krize byla téZ doprovdzena narlstem nesouladu v mife inflace.
V poslednich letech se sice tento nesoulad opét snizil, konvergenci inflace v zemich
eurozény na velmi nizkych primérnych hodnotéach ale nelze povaZovat za pozitivni vyvoj,
protoze predstavuje riziko pro doposud kifehké ekonomické oziveni a zaroven ztézuje
FeSeni dluhovych probléml zemi ,jizniho kfidla® eurozdny. Pfitom se dale zvysilo riziko
propadu zemi eurozény do deflace a navratu do hospodarské recese. V letech 2010-2012
bylo mozno pozorovat velmi vyraznou divergenci u dlouhodobych uUrokovych sazeb, které
odrazeji rozdilné silné dluhové problémy napfi¢ zemémi eurozdény. Tento nesoulad se od
roku 2012 v souvislosti se zklidnénim situace na trzich a vlivem pfijatych opatfeni ECB
snizil. Fiskalni kritéria nastavena Smlouvou o fungovani EU plni v souCasnosti pouze pét
zemi z osmnacti (Graf 4.1).

Graf 4.1: Fiskalni situace zemi eurozény v roce 2013
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Zdroj: Eurostat.

Ve vztahu k instituciondlnimu ramci eurozéony byl rok 2014 - vedle rozsifeni eurozény
o LotySsko a schvaleného rozsifeni o Litvu - pfedevéim ve znameni krokd k Gspé&snému
zahdjeni fungovani bankovni unie, jak je vyty&ila Evropskd rada v prosinci 2012°.
Pokracovaly pfipravy na spusténi Jednotného mechanismu dohledu (SSM) v listopadu
2014. TéZ byla dojednana podoba Jednotného mechanismu pro feSeni krizi (SRM). Oba
mechanismy jsou primarné urceny pro staty eurozény, jejichz Ucast je zakotvena pfimo

6 Zdroj: Evropska rada (2012)
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v predpisech EU. Clenské stdty mimo eurozénu maji nicméné moznost pripojit se
k bankovni unii uzavienim tzv. Uzké spoluprace s ECB.

S bankovni unii souvisi i nastroj prfimé rekapitalizace bank z Evropského mechanismu
stability (ESM), na jehoZ podobé se ¢lenské staty eurozény’ ptedbézné dohodly v ¢ervnu
2014. Dohodu musi jesté schvalit narodni parlamenty smluvnich stran, jejichZ pravni rad
to vyZaduje, a Rada guvernérl ESM (tj. ministfi financi statd eurozény) svym
jednomyslinym rozhodnutim.

ESM je stalym mechanismem pro zajistovani finanéni stability eurozdny a funguje od
podzimu 2012. Prestoze by Ceska republlka teoretlcky mohla pfijmout euro, aniz by se
stala smluvni stranou ESM, ¢lenové eurozény mohou svij souhlas s prijetim eura v Ceské
republice vstupem do mechanismu podmifiovat. Vstup do ESM by pro Ceskou republiku
znamenal povinnost vlozit b&hem ¢&tyF let od pristoupeni k ESM cca 51 mld. K& do jeho
zakladniho kapitalu. Odhadovanou vysi tohoto vkladu vyé&islilo MF CR na zékladé kli¢e pro
upisovani zakladniho kapitélu ECB, podle néhoz se zde takto postupuje V pfipadé
nesplaceni nekterych pUJcek poskytnutych ESM ¢&i vyznamného snizeni bonity smluvnich
stran by navic mohla Ceské republlce vzniknout povinnost dodat do tohoto mechanismu
dal$i vklad. Pfi plném vyuziti vypdjéni kapacity ESM v budoucnosti by pak tento
podminény zdvazek Ceské republiky mohl dosdhnout vyse zhruba 391 mld. K&.
S prihlédnutim ke stavajici stabilizaci, resp. oziveni ekonomik eurozény je moZznost
plného vyuziti kapacity ESM v dohledné dobé nepravdépodobna (v soucasnosti je vyuzito
&i ptislibeno zhruba 49 mid. EUR z celkovych 500 mld. EUR, které ESM mdze pGjéit).

Zavazky souvisejici s ¢lenstvim v SSM: poplatky bank za vykon dohledu

Podinaje rokem 2015 bude v rdmci SSM ECB Gc&tovat vdem bankdm statd, které k SSM
pristoupi, poplatek za vykon dohledu. Bankam ¢&lenskych statl, které k SSM nepfistoupi,
poplatek neuloZi.® Celkovy objem poplatkl!® bude roven nakladim ECB na dohled.

Celkovou vysSi poplatku placeného ECB tuzemskymi povinnymi Uvérovymi institucemi
v pfipadé vstupu do SSM, resp. bankovni unie Ize odhadnout na 1,8 milionu EUR. Dopad
na dotcené banky by tedy nemél byt zasadni.

Zavazky souvisejici s ¢lenstvim v SRM: prevod a slouceni prispévki do SRF

ZFejmé nejdllezit&jsim zavazkem souvisejicim s G&asti v SRM je prevod prispévkl, které
budou jednotlivé Uclastnické staty vybirat od bank na svém Uzemi a které budou urceny
na fedeni problémd bank!!, do Jednotného fondu pro teseni krizi (SRF). Tyto prispévky
budou - nejprve zcéasti, pozdeji v plném rozsahu - zpfistupnény pro reSeni krizi bank
i v ostatnich Ucastnickych statech, k ¢emuz bude dochazet prostfednictvim jejich pfesunu
z tzv. narodnich podfondl. Ostatni G&astnické staty tyto prispévky nicméné budou moci
vyuzit az poté, co probéhne rekapitalizace dané banky v problémech z jejich vlastnich
zdrojQ (zapojenim akcionaifl a vé&fitell, tzv. bail-in) a tyto staty z predepsané &asti
vycCerpaji k danému okamziku shromazdéné prispévky od bank na svém Uzemi. Soucasné
je tfeba zdlraznit, e U&astnicky stat, ktery bude davat ,k dispozici® pFispévky vybrané

7 VSechny clenské staty eurozény v daném okamziku byly soucasné smluvnimi stranami ESM. Viz také dale.

8 Zména céastky oproti minulému Vyhodnoceni je déna zejm. jinym sménnym kurzem (27,4 CZK/EUR oproti predchozim
25 CZK/EUR), zapoctenim vlivu pfistoupeni LotySska a olekavaného pfistoupeni Litvy k ESM a zpfesnénymi pfedpoklady
ohledné konkrétni formy pfistoupeni (nové se pocitd s plnym navySenim kapitdlu ESM o podil Ceské republiky namisto
drivéjsiho prerozdéleni kapitalu se stavajicimi akcionafi).

9 Pfi vypocltu rocniho poplatku za dohled dohlizena bankovni skupina nemusi zohledriovat dcefiné spolecnosti usazené
v nezucastnénych ¢lenskych statech a tretich zemich. Nicméné nafizeni umoznuje jejich zohlednéni, pokud to bankovni skupina
uzna za vhodné. Viz Narfizeni ECB o poplatcich za dohled, ¢lanek 10, odst. 3, pism. c), ECB (2014b).

10 Pro rok 2015 se tyto naklady odhaduji na 260 mil. EUR. Poplatek m& mit dvé slozky, fixni (tzv. minimalni) slozka dané 10 %
z ndkladG ECB na dohled, tj. pro rok 2015 cca 26 mil. EUR a variabilni, tj. cca 234 mil. EUR v roce 2015, se na banky
rozpocitava dle celkového objemu aktiv a celkovych rizikovych expozic dané banky.

11 Povinnost vybirat podobné piispévky uklada véem ¢Elenskymi statim EU smérnice EP a Rady o tzv. ,krizovém Fizeni* ve
finan¢nim sektoru (¢. 2014/59/EUV).
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na svém Uzemi, ziskd recipro¢né pristup k piispévkim vybranych od bank v ostatnich
Ucastnickych statech.

Graf 4.2: Schéma bankovni unie

Bankovni unie

Identifikace Doplnéni Fond z Evronsky
nedostatku | 3f kapitalu | f oo | prispsvka | 5| Narodni |5 bacthog
kapitalové z vlastnich bank backstop (nyni ESM)
vybavenosti zdroja banky (SRF)

Okamzikem uplynuti pfechodného obdobi narodni podfondy zaniknou a prostifedky SRF
se stanou nedélitelnymi. Celkova vy$e prostiedkd v SRF by na konci prechodného obdobi
méla odpovidat 1 % pojist&nych vklad( G¢astnickych statl. Pfechodné obdobi pro staty
eurozony a ostatni Clenské staty EU, které se do roku 2015 rozhodnou k bankovni unii
pristoupit, by mélo zacit bézet 1. ledna 2016 a trvat by mélo osm nebo nejvySe dvanact
let.

Zavazek prevést prispévky vybrané od bank do SRF a zpfistupnit je ostatnim
Ucastnickym statlim neni zakotven v pravnim Fadu EU, ale v mezivladni smlouvé, kterd
stoji mimo pravo EU, jakkoli s nim je vécné provazana a je nutno ji vykladat pouze
zplsobem slucditelnym s pravem EU'?2. Ceskd republika tuto ,Mezivlddni dohodu
o prevadéni a sdileni prispévkl do Jednotného fondu pro fedeni krizi® v kvétnu 2014
podepsala. V piipadé, Ze ji Ceskd republika ratifikuje, za¢nou se jeji ustanoveni na
Ceskou republiku vztahovat az okamzikem vstupu do eurozdny, nebo okamzikem vstupu
do bankovni unie, rozhodne-li se Ceska republika do bankovni unie vstoupit pred pfijetim
eura.

Na zékladé Mezivlddni smlouvy by Ceské republika méla v pripadé vstupu do SRM vlozit
ke konci prechodného obdobi do SRF celkem zhruba 17,3 mld. K& Tento odhad vychazi
ze stavajiciho objemu pojisténych vkladl na narodni Grovni. Po zohlednéni o¢ekavaného
narlstu objemu téchto vkladl b&hem deseti let (doba pro dosazeni cilové Urovné
narodniho fondu pro feSeni krizi) by tato ¢astka cinila 25 mld. K&. Skute¢na vyse vkladu
Ceské republiky do SRF by se nicméné od uvedenych ¢astek lisila uz jen z toho dévodu,
7e pro cilovy objem SRF bude rozhodny objem pojisténych vkladl zjit&ny na uGrovni
evropské, ¢&i presné&ji na Urovni celku G&astnickych statd. Soucasné se sloZenim tohoto
svého prispévku by Ceskd republika v souladu s vy$e uvedenym a za rovnych podminek
méla pristup i k prisp&vkim ostatnich G&astnickych statl. Cilovd kapacita SRF by méla
¢init, pokud by se ucastnily pouze staty eurozény, cca 55 mid. EUR.

Vzhledem k celkovému objemu aktiv bankovniho sektoru zemi eurozény
(30 tis. mld. EUR v roce 2013) by vSak ani souhrnna financ¢ni kapacita SRF spolecné
s pfipravovanym nastrojem primych rekapitalizaci bank z ESM nemusela byt dostatec¢na
pro feseni problémd vétsiho rozsahu v bankovnim sektoru. Na druhou stranu predevsim
nastroj bail-in by mél prispét k vyznamnému snizeni moznych narokl na prostfedky ze
SRF a ESM.

Mozné naklady souvisejici s dohledem nad makroekonomickymi nerovnovahami

Dal$i ndklady v podobé finanénich sankci by se na Ceskou republiku mohly vztahovat po
jejim pristoupeni k eurozoné, pokud by v pfipadé zjisténi existence makroekonomické

12 Smluvni strany se navic dohodly, Ze do deseti let od vstupu Smlouvy v platnosti budou pFijata nezbytna opatfeni k zaclenéni
obsahu Smlouvy do pravniho ramce EU.



nerovnovahy!® Ceskd republika neprokdzala vynaloZeni dostate¢ného Usili na jeji
odstranéni. Za rok 2013 bylo ve zpravé o makroekonomickych nerovnovahach (Alert
Mechanism Report 2014, AMR) konstatovano prekrocCeni orientacni prahové hodnoty
u polozky Cisté investi¢ni pozice vi¢&i zahranié&i. V souladu se zavéry AMR 2012-2014 vak
Ceskd republika nebyla podrobena hloubkovému prezkumu v ramci dohledu nad
makroekonomickymi nerovnovahami.

Vyhled do budoucna

Nejistota ohledné budouci podoby zakladniho hospodarsko-politického a institucionalniho
uspofadani eurozény se v poslednich letech snizila, nékteré otazky vSak nadale
pretrvavaji. Evropska rada na svém zasedani v ¢ervnu 2014 schvdlila strategické priority
pro nadchazejicich pét let, mezi néz patfi ,posileni spravy a Fizeni eurozény a posileni
koordinace hospodarskych politik, konvergence a solidarity". Mnohé bude samoziejmé
zaleZet, vedle postoji ¢lenskych statd, na postojich nové zvoleného Evropského
parlamentu a nové Evropské komise. Nepochybné téz novy predseda Evropské rady
a vrcholnych schiizek ¢lenskych statl eurozény, tzv. euro-summitd, se bude snazit
ovliviiovat smérovani integrace v hospodarské oblasti.

13 Dohled nad makroekonomickymi nerovnovahami (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP) byl zaveden v roce 2011
v ramci tzv. Six-Packu. Od roku 2012 je MIP soulasti Evropského semestru a je zaroven soucasti Konvergencnich zprav
Evropské komise a Evropské centralni banky.
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