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

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozény je vedle slucitelnosti pravnich piedpist
této zem¢ 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.

Stupent udrzitelné konvergence je posuzovan dle maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii.
Jednd se o kritérium cenové stability, kritérium stavu vefejnych financi, kritérium ucasti
v mechanismu sménnych kurzti a kritérium konvergence urokovych sazeb. Kritéria jsou
uvedena v ¢lanku 140 Smlouvy a déle specifikovana v Protokolu o kritériich konvergence
piipojeném ke Smlouveé. Souvisejicim postupem pii nadmérném schodku se zabyva
¢lanek 126 Smlouvy ak ni pfipojeny Protokol €. 13 o postupu pii nadmérném schodku
a prislu$na natizeni Rady EU.

Ceska republika je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni k eurozéné co
nejdiive piipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci c¢lenského statu
a zavisi na mife jeho pfipravenosti. Tu lze posuzovat jednak z hlediska hospodaiské
sladénosti a strukturalni podobnosti Ceské ekonomiky a ekonomiky eurozony, jednak
z hlediska schopnosti ekonomiky tlumit asymetrické¢ Soky a pruzné se jim ptizptisobovat,
napt. prostfednictvim efektivni fiskalni politiky, pruzného trhu prace ¢i zdravého financniho
sektoru.

Nahled na ekonomické piinosy a naklady plynouci z pfistoupeni k eurozéné se vSak
v poslednich letech méni také v diisledku probihajicich zasadnich zmén v institucionalnim
nastaveni ménove unie, reagujicich na dluhové problémy nékterych jejich Clenskych zemi. Ze
zmén hospodaiskopolitického usporadani ménové unie a ze zmén fungovani zachrannych
mechanismi totiz mohou pro pfistoupivsi zemé vyplyvat nové a diive nepredpokladané
zavazky. Souc€asna a zejména pak projektovana budouci podoba rdmce fungovani eurozony se
tak vlivem probihajicich zmén stale vice vzdaluji od stavu, ktery panoval v dobg, kdy Ceska
republika vstupovala do EU a kdy se zavazala pfijmout euro.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability v sou¢asnosti Ceska republika plni, a to i pies zvyseni obou sazeb
DPH na pocatku roku 2013. Vyhled cenového vyvoje pro roky 2014-2016 je i nadale
charakterizovan pouze mirnou inflaci, ktera by méla zajistit plnéni kritéria cenové stability.
Inflaéni cil CNB je od poéatku roku 2010 (pro narodni index spotiebitelskych cen) stanoven
na 2 %. CNB usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace neodchylila od cile o vice nez
jeden procentni bod. Takto stanoveny cil vytvaii vzhledem k definici cenové stability ECB
a infla¢nim ciliim zemi EU stojicich mimo eurozénu dobré ptredpoklady pro budouci plnéni
kritéria cenové stability.

Kritérium stavu verejnych financi stanovuje podminky pro vysi celkového deficitu a dluhu
sektoru vladnich instituci. Ceska republika toto kritérium aktudlng neplni, nebot’ se od roku
2009 nachazi v postupu pii nadmérném schodku (EDP). Opétovné plnéni kritéria se oekava
vroce 2014 na zékladé predpokladaného poklesu podilu vladniho deficitu pod 3 % HDP
vroce 2013 a jeho udrzeni pod referen¢ni hodnotou v dalSich letech, coz by mélo vést
i k ukonéeni EDP. Deficit sektoru vladnich instituci je totiz pro rok 2013 predpokladan ve
vysi 2,9 % HDP, coz je hodnota spliiujici maastrichtské kritérium. Soucasnym zdmérem



fiskalni politiky je pfi ofekdvaném makroekonomickém vyvoji plnit toto maastrichtské
kritérium 1 v budoucnu. Konkrétné sméfuje fiskalni strategie vlady k hodnotam deficitu 2,9 %
HDP v letech 2014 a 2015, v roce 2016 potom ke 2,8 % HDP. Hlavni riziko pro tento vyvoj
predstavuje pretrvavajici dluhova krize v eurozoné a jeji mozné makroekonomické a fiskalni
dopady na ekonomicky vyvoj Ceské republiky.

Pomér vladniho dluhu k HDP je v Ceské republice dlouhodob& pod hranici 60 % HDP.
Vzhledem k relativné nizké urovni vladniho dluhu v dobé vstupu do EU neméla zatim Ceska
republika s plnénim tohoto ukazatele problémy, ackoli se zadluzeni v letech 2009-2012
vyrazné zvysilo. Pro rok 2013 je o¢ekavan dluh ve vysi 46,1 % HDP, tj. o0 0,1 p.b. nizsi nez
vroce 2012. Ve stiednédobém horizontu by méla troven vladniho dluhu z divodu
oc¢ekavanych ro¢nich deficitli sektoru vlady dale nartstat, a to az na uroven 49,9 % HDP
v roce 2016. Meziro¢ni ndrlst relativniho dluhu by vSak mél zpomalovat. Dlouhodobé riziko
pro budouci vyvoj predstavuji predevsim ocekavané negativni dopady starnuti obyvatelstva.
Pokud nedojde ke strukturdlnim zméndm dichodového a zdravotniho systému, bude
v dlouhodobém vyhledu, za jinak stejnych okolnosti nutné pocitat s dalSim zvySovanim
poméru dluhu k HDP.

Pijeti Clenského staitu EU do eurozény je podminéno uspéSnym, minimalné¢ dvouletym
setrvanim narodni mény v Evropském mechanismu sménnych kurzit 11 (ERM II).
Vyhodnoceni plnéni kritéria ucéasti v mechanismu sménnych kursii bude mozné teprve
poté, co Ceska republika vstoupi do ERM 1II a bude stanovena centralni parita koruny k euru.
Ceska ména se zatim do systému nezapojila, proto také nema stanovenou centralni paritu
k euru, vic¢i niz by se sledovaly fluktuace ménového kurzu a tedy i plnéni tohoto kritéria.
Rezim pouzivani kurzu jako dal§iho néstroje uvolnéné ménové politiky pfitom nelze vnimat
jako nastaveni centralni parity sméiujici k piijeti eura.

Kurz koruny vici euru mél v predkrizovém obdobi dlouhodobé posilujici tendenci. Od roku
2008 vsak doslo k zastaveni uvedeného trendu. Od té doby dochazi k vykyviim kurzu, které
odrazeji rizné faze ekonomické a dluhové krize, vesmés se stabilizujicim u¢inkem na doméci
ekonomickou aktivitu. K dal§imu oslabeni kurzu doslo v souvislosti s intervencemi CNB
sméfujicimi k uvolnéni ménovych podminek. Pouzivani ménového kurzu jako néstroje
menove politiky skonci okamzikem, kdy bude v disledku velmi vyznamnych infla¢nich tlaka
k dosazeni infla¢niho cile zapotiebi vyznamné zpfisnit ménovou politiku, ¢ehoz bude
dosazeno ukoncenim intervenci a nasledné zvySenim urokovych sazeb nad (technicky)
nulovou turoven. Poté lze predpokladat, Ze kurz navaze na pifedchozi posilovani, avSak
mirnéjSim tempem.

Celkové je mozné pozorovat, ze vychylky kurzu se mohou v turbulentnich dobéch blizit nebo
1 pfesahnout stanoveny rozsah fluktuace. Pro tispéSné plnéni kritéria stability ménového kurzu
do budoucnosti tak bude kli¢ové vhodné nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM
II. Tento vstup by se mé¢l odehrat v podminkéach stabilni situace v tuzemské ekonomice,
stability svétovych finanénich trhi a piihodnych investiénich nalad viigi Ceské republice
1 celému stiedoevropskému regionu.

Kritérium konvergence irokovych sazeb Ceska republika v soudasnosti bez problémi plni
a 1 pres urCitd rizika (nova eskalace dluhové krize v eurozon€) se neocekavaji natolik
vyznamné tlaky, které by zabranily plnéni tohoto konvergencniho kritéria v nésledujicich
letech. Diilezit¢ je vSak zachovani divéry finan¢nich trhti ve stfednédobou konsolidaci
a dlouhodobou udrzitelnost ¢eskych vetejnych financi.



1.2 Vyhodnoceni analyz ekonomické sladénosti

Vyvoj v poslednich letech byl vyrazn€¢ ovlivnén dopady svétové financni, hospodarské
a nasledné evropské dluhové krize. Ceska ekonomika pfitom piestala dohanét ekonomickou
uroven eurozony, na druhou stranu vSak nyni vykazuje zvySenou sladénost hospodatského
cyklu s eurozénou. V dasledku hospodaiské krize v eurozéné doslo i1 v dalSich zemich EU
véetnd Ceské republiky k ekonomické recesi a nasledné k vyraznému zhoreni stavu
vefejnych financi. Fiskalni konsolidace, ke které v reakci na to pfistoupily zemé EU vcetné
Ceské republiky, piitom oddélila ekonomické oZiven.

Z hlediska piipravenosti Ceské republiky na piijeti eura lze charakteristiky Geského
hospodafstvi rozd¢lit na ¢tyfi skupiny.

~vr 7

Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovoiici dlouhodobé pro pfijeti eura v Ceské
republice, mezi které patii vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky a velkd obchodni
1 vlastnicka provazanost seurozonou. Tyto faktory vytvateji predpoklady pro existenci
mikroekonomickych piinosit zavedeni eura, jakymi jsou napiiklad sniZeni transak¢énich
nakladi a odstranéni kurzového rizika. Silnd obchodni provézanost s eurozonou se projevuje
ive vysoké korelaci kurzi koruny a eura vic¢i dolaru a pfispivd rovnéz ke sladénosti
hospodarského cyklu s eurozénou. Tato sladénost se v poslednich letech zifetelné zvysila,
1 kdyz neni jisté, zda jeji zvySena troven pietrva i po piekonani stavajici krize. Pfiznivym
faktorem je téz dosazeni dlouhodobé konvergence v mife inflace a v nominalnich arokovych
sazbach, coz zmenSuje makrofinan¢ni rizika spojena s piipadnym pfijetim eura. Piekazkou
pro vstup do eurozony neni ani Cesky bankovni sektor, ktery je schopen napoméhat pti
vstiebavani ekonomickych sok.

Druhé skupina zahrnuje oblasti, u kterych byla konvergence naruSena vlivem Kkrize, ale
které se v poslednich letech vraceji k trendu naristu sladénosti. ZvySenou volatilitu kurzu
koruny k euru vysttidala v posledni dobé¢ jeho stabilizace, k niz mimo jiné ptispéla dosavadni
komunikace CNB. Po vyrazném naristu rizikovych prémii na ¢eském finanénim trhu doslo
k jejich opétovnému sniZeni, a tim k obnoveni standardni transmise ménovépolitickych sazeb
do klientskych sazeb. Globalni finanéni krize zplsobila také docasné pieruseni procesu
integrace Ceskych finan¢nich trhl s trhy v eurozén€. V souvislosti se zvySenou averzi vici
riziku totiz doSlo k fragmentaci finan¢nich trhi. Synchronizace trhii se ale v poslednich letech
obnovuje. Do této skupiny charakteristik ¢eské ekonomiky lze zaradit i fiskalni politiku, kde
doslo ke sniZeni strukturalnich deficitd vladniho sektoru. Fiskalni politika vSak doposud méla
pievazné procyklicky charakter a navic ve svém vyhledu nesméiuje ke splnéni stiednédobého
rozpoctového cile (Medium-Term Objective, MTO), jehoz dosazeni je pfedpokladem pro jeji
stabiliza¢ni ptisobeni po ztraté samostatné meénové politiky.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivni vyvoej naruSen globalni Kkrizi,
pri¢emZ k navratu na konvergenéni trajektorii doposud nedoSlo. Redlnd ekonomicka
konvergence Ceské republiky k eurozong, ktera probihala az do roku 2008, se od té doby
zastavila. Métfeno ukazatelem HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci parity kupni sily
dosahuje Ceska republika sice vyssi absolutni urovné nez nejméné rozvinuté zemé eurozony,
to vSak evidentn¢ neni zarukou budouciho bezproblémového fungovani ekonomiky v ménové
unii. Pferusen byl i dlouhodoby konvergencni trend cenové hladiny, jejiz pifedchozi
ptiblizovani k eurozoné se zastavilo vroce 2008 a od té doby relativni cenova hladina
v Ceské republice ve srovnani s eurozénou v priméru stagnuje. To souviselo se zastavenim
trendu nomindlniho posilovani ménového kurzu koruny vii¢i euru resp. jeho depreciaci
v obdobi eskalujici krize.
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Ctvrta skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy ¢ nesoulad, u nichZ
navic nedochazi k vyznamnému zlepSeni. Do této skupiny spada zejména stale nedostate¢na
pruznost Ceského trhu prace, mezi jehoz slabad mista patii naddle pomérné nizka mobilita
pracovni sily a relativné vysoké implicitni zdanéni prace. Na druhou stranu lze na trhu prace
vidét i znamky zvySeni pruznosti v nékterych doneddvna problematickych aspektech,
napiiklad ve formé rostouciho vyuzivani zkracenych pracovnich tvazkl ¢i dil¢iho zvySeni
finan¢ni motivace nezaméstnanych k hledani prace. Pietrvavajici administrativni prekazky
zejména pii zakladani, ale i uzavirani podnikti dlouhodobé brzdi pruznost ¢eského trhu zbozi
a sluzeb. Vyznamné rozdily vaci eurozéné pietrvavaji ve struktufe ceského hospodarstvi,
kterd se vyznacuje vysokym podilem primyslu a naopak nizkym podilem sluzeb. Odli$nosti
pretrvavaji také ve struktufe finan¢nich aktiv a relativné malé hloubce finan¢niho
zprostfedkovani v Ceské republice. Tyto faktory mohou vést k piipadnému rozdilnému
pusobeni spolecné ménové politiky nebo byt zdrojem asymetrickych Sok.

1.3 Situace v eurozoné

Vyvoj v eurozoné v poslednich letech na jedné strané poukazuje na rozdilnost jednotlivych
zemi ménové unie, na strané druhé vede ke zméné jejiho instituciondlniho nastaveni, ¢imz
muze vyrazné¢ ménit ptinosy a naklady piijeti eura. Ackoliv je ekonomicka sladénost zemi
ménové unie zakladnim ptedpokladem pro jeji spravné fungovéni, zemé eurozony vykazuji
v fad¢ ukazatelli naopak divergentni tendence.

Tento vyvoj poukazuje na problémy ve vychozim institucionidlnim nastaveni eurozony.
Ukazuje se pritom, Ze se v pfipad¢ eurozony ziejme nejedna o optimalni ménovou zénu, k niz
se navic eurozona béhem cCasu nepfiblizila. Naopak vlivem fixace ménového kurzu,
skokového snizeni urokovych sazeb v perifernich Castech eurozony a absence systému
fiskalnich transferti doslo v eurozoné k systematické akumulaci vyznamnych nerovnovah. Pro
zemé& s niz§i konkurenceschopnosti, bez moznosti depreciace kurzu a v podminkach nizké
inflace se zd4 byt spoletnd ménova politika jako pfili§ restriktivni, zatimco pro zemé se
stoupajici konkurenceschopnosti mohou byt ménové podminky pfili§ uvolnéné. Tyto faktory
se v kombinaci s dal§imi efekty v poslednich letech projevuji v nariistu nesladénosti v celé
fad¢ ukazatell, naptiklad dlouhodobych trokovych sazeb, nezaméstnanosti a rtistu HDP.

Eurozona se v reakci na to vydala na cestu smérem k vyrazné posilené koordinaci a integraci
v oblasti hospodaiské politiky. Postupné dochéazi k piipravé a implementaci prvki nového
budouciho usporadani eurozony, ktera nabird smér ke vzniku tzv. bankovni unie, a neptimo
i fiskdlni, transferové a dluhové unie. Budouci podoba fungovani eurozény se vlivem toho
stale vice vzdaluje od stavu, ktery panoval v dobg, kdy Ceska republika vstupovala do EU
a kdy se zavazala pfijmout euro.

1.4 Zavéry a doporuceni

Fiskalni problémy ¢asti zemi eurozony vedly k ndvrhim a postupné implementaci
vyznamnych institucionalnich zmén ve fungovani ménové unie, pfiCemz tyto zmény zasadnim
zptisobem méni podminky a zavazky plynouci z piipadného &lenstvi Ceské republiky
v eurozong. Financni 1 jiné néklady na ptipadné ¢lenstvi v eurozoné se vlivem toho zvysuji.
Soucasna a zejména pak projektovana budouci podoba ramce fungovani eurozony se pfitom
vlivem probihajicich zmén stéle vice vzdaluji od stavu, ktery panoval v dobg, kdy Ceska
republika vstupovala do EU a kdy se zavazala pfijmout euro. Navic soucasnou situaci
v eurozoné Ize hodnotit jako zklidnéni akutnich projevii dluhové krize na financnich trzich,
ale nikoli jako definitivni vyfeSeni jejich pfi¢in. S ohledem na tyto skutecnosti, a vzhledem
k pretrvavajici nejistoté ohledné budouci podoby ménové unie, se soucasnd situace nejevi
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jako pfizniva pro pfijeti eura v Ceské republice. Z hlediska vlastni pfipravenosti Ceské
republiky na pfijeti eura je nutno zejména zvySit pruznost trhu prace, odstranit nékteré
pretrvavajici administrativni pfekazky v podnikani a po oziveni ekonomické aktivity dokoncit
proces snizovani schodkll sektoru vladnich instituci ke sttednédobému rozpoctovému cili
spolu se zajisténim dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpocta.

S ohledem na zminéné skute¢nosti Ministerstvo financi a Ceska narodni banka
v souladu se schvalenou Aktualizovanou strategii p¥istoupeni CR k eurozéné doporuduji
vladé CR prozatim nestanovovat cilové datum vstupu do eurozény. Doporuceni
nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozény implikuje doporuceni, aby Ceska
republika v pribéhu roku 2014 neusilovala o vstup do kurzového mechanismu ERM II.



2 VYHODNOCENi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENI
MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

Stupent udrzitelné konvergence je posuzovan dle maastrichtskych konvergen¢nich kritérii,
kterymi jsou kritérium cenové stability, kritérium stavu vefejnych financi, kritérium tcasti
v mechanismu sménnych kurzi a kritérium dlouhodobych arokovych sazeb. '

2.1 Kiritérium cenové stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria 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 Clenskych statd, jez dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledku“.

Clanek 1 Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence dale stanovuje, Ze: ,kritérium cenové stability znamena, Ze
clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace métenou v pribéhu
jednoho roku pred provedenym Setfenim, jez nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse
tii ¢lenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkt. Inflace se méti pomoci indexu
spotiebitelskych cen na srovnatelném zaklad€ s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmt v jednotlivych
¢lenskych statech.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v konvergenénich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim®, je tato mira
inflace spoctena jako pfirdstek posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen oproti priméru pfedchozich 12 mésica.

Referenc¢ni hodnotou cenového kritéria je prosty aritmeticky prumér inflace nejvySe tii zemi, které dosahly
nejniz$i miry inflace, odpovidajici pozadavkiim cenové stability; navySeny o 1,5 p.b.

Implementace Kritéria cenové stability — sou¢asna praxe

Smlouva i Protokol ponechavaji v né€kterych otazkach prostor pro interpretaci institucemi, které hodnoti plnéni
kritérii (Evropska komise a Evropska centralni banka). Proto je pfi vyhodnoceni plnéni kritérii tfeba brat v ivahu
také konkrétni zpisob, 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
mimofadnych, resp. specifickych faktorti vykazuji vyrazné odchylky ve svém cenovém vyvoji od ostatnich zemi
EU. Piikladem bylo vylougeni Irska z vypoétu kritéria v Konvergenéni zpravé z roku 2010 a Recka v roce 2013.
Vysledna hodnota kritéria tak mtize byt velmi nizka, coz plati zejména v aktudlnim kontextu utlumené
ekonomicke aktivity.

V letech 2010 a 2011 Ceska republika kritérium cenové stability splnila. Vroce 2012
kritérium cenové stability splnéno nebylo, od srpna 2013 vSak toto kritérium Ceska republika
opét plni.

Pfi¢inami zvySené inflace a nesplnéni kritéria v roce 2012 byly administrativni opatieni
a neptiznivé nabidkové Soky v podob¢ vysokych cen ropy a potravin. K administrativnim
opatfenim patfily zejména zvySeni sniZzené sazby DPH o 4 p.b. na 14 % a zvySeni spotfebnich
dani. Infla¢ni tlaky z domdaci ekonomiky naopak nebyly a doposud nejsou vzhledem
k hloubce zdporné produkéni mezery patrné. Také proto byl v srpnu 2013 i pies lednové
zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. na 15 % a 21 % rust spotiebitelskych cen jen mirny.

! Zpracovano na zékladé znamych makroekonomickych dat do srpna 2013 a podzimnich notifikaci vladniho
deficitu a dluhu.




Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotrebitelskych cen
(prumeér poslednich 12 mésicii proti priiméru predchozich 12 mésicii ke konci obdobi, rist v %)

2010 2011 2012 8/2013| 2013 2014 2015 2016
Praimér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci* 0,9 1,6 1,6 0,8 0,8 1,1 1,4 1,4
Hodnota kriteria 2,4 3.1 3.1 2,3 2,3 2,6 2,9 2,9
Ceska republika (konvergenéni program) 1,2 2,1 3,5 2,0 2,1 1,7 1,9 1.1
Ceska republika (predikce 10/2013) 1,4 0,7 1,9 0,9

* Presnéji tii Clenské zemé s nejlep$imi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1)

Poznamka: Vyhled pro roky 2013-2016 byl ptevzat z konvergen¢nich programui a programu stability jednotlivych ¢lenskych
zemi kromé Recka a Kypru, jejichz programy stability nejsou k dispozici, a z Ekonomického programu
Chorvatska. Vzhledem k nedostupnosti primérné miry inflace na bazi HICP byl v pfipadé Némecka pouzit
deflator soukromych vydaji na spotfebu, v ptipadé Francie, Chorvatska a Slovinska primérna mira inflace na
bazi CPI. Za Ceskou republiku je navic doplnén vyhled na zédkladé Makroekonomické predikce Ceské republiky
z ¥jna 2013 vydané Ministerstvem financi Ceské republiky. Pii hodnoceni inflace za rok 2012 a srpen 2013 jsme
z vypoétu kritéria vylougili Recko. Pouzili jsme tak obdobny postup jako Evropska komise a Evropské centrélni
banka ve svych konvergenénich zpravach z &ervna 2013, které kromé jiného zdivodiiovaly vyloudeni Recka
plsobenim mimotadnych faktort.

Zdroj: Eurostat, konvergenéni programy, programy stability zemi EU a Ekonomicky program Chorvatska.

Cenovy vyvoj v Ceské republice bude v letech 2014-2016 vedle standardnich faktori
pravdépodobné nadale ovlivilovan pouze mirnym piispévkem administrativnich opatieni.
Vroce 2014 bude domaci inflace velmi nizkd v disledku soubéhu slabé dynamiky
regulovanych cen a jen pozvolna ozivujici ekonomické aktivity. Kritérium cenové stability
tak bude splnéno (viz aktudlni predikce zfijna 2013 v tabulce 2.1) i pfi zfejmé snizené
hodnot¢ kritéria, odrazejici skutecnost, ze v zemich EU dochazi v posledni dobé rovnéz
k dezinflaci. Velmi nizk4 inflace je pak predikovéana i v roce 2016, kdy se v souladu s platnym
legislativnim stavem ptedpoklada sjednoceni sazeb DPH na 17,5 % (s odhadovanym
dopadem do snizeni inflace spotiebitelskych cen ve vysi cca 1p.b.). Celkové by tedy
kritérium cenové stability mélo byt ze strany Ceské republiky v letech 2014-2016 plnéno
s rezervou. Plnéni kritéria je vSak podminéno tim, Ze v rozhodném obdobi pro vyhodnoceni
kritéria nedojde kjinym nez dosud pldnovanym upravam nepiimych dani ¢i jinym
administrativnim opatfenim v oblasti spotiebitelskych cen, které by mély vyznamny
proinfla¢ni dopad.

2.2 Kritérium stavu verejnych financi

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

2.2.1 Schodek sektoru vladnich instituci

Box 2.2: Vymezeni kritéria stavu verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140 odst. 2 druha odrazka Smlouvy vyzaduje ,,dlouhodobé udrZitelny stav vefejnych financi patrny ze
stavu verejnych rozpocti nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 126(6) Smlouvy*.

Podle ¢lanku 2 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence kritérium znamena, ze ,,v dob¢ Setieni se na ¢lensky stat
nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢lanku 126 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmérného schodku®.

Clanek 126 Smlouvy upravuje postup pii nadmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Paktu o stabilité
a rustu. Podle ¢lanku 126 odst. 3 Smlouvy vypracuje Evropskd komise zpravu, pokud ¢lensky stat EU nespliuje
pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér planovaného nebo skute¢ného schodku sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu
prekroci referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu €. 12 o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP),
ledaze by:
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- bud’ pomér podstatné a nepftetrzité klesal a dosahl Grovné, ktera se blizi doporu¢ované hodnoté, nebo

- prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér zustaval blizko k doporucované
hodnotg.

2. pomér dluhu sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu ptekro¢i doporuc¢ovanou hodnotu
(stanovenou v Protokolu o procedufe pti nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné
snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporu¢ované hodnotg.

Kritérium stavu vefejnych financi nebylo v letech 2009-2013 plnéno. Na konci roku 2009 byl
s Ceskou republikou jiz podruhé v historii zahajen postup pfi nadmérném schodku (poprvé
v letech 2004-2008), a to na zdklad¢ ocekavaného piekroceni referenéni hodnoty pomeéru
deficitu sektoru vladnich instituci k HDP. V dusledku recese na ptrelomu let 2008 a 2009
doslo k vyznamnému zhorSeni salda sektoru vladnich instituci. Vedle dosud nedofesenych
strukturalnich problémi celil sektor vladnich instituci bezprecedentnimu vypadku danovych
pfijmi: jednak vlivem vyrazné neptiznivého hospodarského vyvoje a jednak z divodu
schvalenych legislativnich zmén. Soucasné doslo ke zvyseni vydaji spojenych se
zmiriiovanim dopadii hospodarské recese.

V letech 2010-2013 provadéla vlada konsolidaci vefejnych rozpoctl, v disledku ¢ehoz deficit
sektoru vladnich instituci postupné klesal. Vyjimkou bylo prohloubeni deficitu v roce 2012,
které odrazelo vyznamné jednorazové vlivy, zejména pak vyrovnani statu s cirkvemi. Pro rok
2013 patii mezi opatieni na pfijmové strané vetfejnych rozpocti piedevSim zvySeni obou
sazeb DPH a docasné tpravy dané z ptijmu fyzickych osob (do konce roku 2015), na strané
vydajové Uspory na penézité socidlni davky v dasledku zmény valorizaéniho vzorce (opét
docasné opatieni do konce roku 2015). Ptijata opatieni by méla ptispét k dosazeni deficitu
2,9 % HDP v roce 2013. Navrh statniho rozpoctu na rok 2014 a sttednédoby vyhled statniho
rozpo¢tu a rozpoctl statnich fondd pro roky 2015-2016 potom v podstaté ptredpokladaji
stabilizaci celkového salda sektoru vladnich instituci tésn€ pod 3 % HDP. Na zédkladé tohoto
vyhledu je oc¢ekavan pokles vladniho deficitu pod referencni hodnotu udrzitelnym zptisobem
a v navaznosti na to ukonceni procedury pii nadmérném schodku a opétovné plnéni kritéria
vetejnych financi od roku 2014.

Tabulka 2.2: Saldo sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 1995, v % HDP)

2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016

Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -4.,7 -32 44 -2,9 -2,9 -2,9 -2,8

Zdroj: 2010-2012: CSU: Notifikace vladniho deficitu a dluhu. 2013-2016: MF CR: Fiskalni vyhled CR (listopad 2013).

Z hlediska sladénosti ekonomiky Ceské republiky s ekonomikou eurozény a udrzitelnosti
vetejnych financi zlstava feseni strukturdlnich problému sektoru vladnich instituci zasadni.
Na zakladé Paktu stability ariistu byl pro Ceskou republiku jiz vroce 2005 stanoven
sttednédoby rozpoctovy cil pro strukturalni deficit (Medium-Term Objective, MTO) sektoru
vladnich instituci ve vysi 1% HDP, kterého bychom méli dosdhnout ve stfednédobém
horizontu. Pfi soucasném nastaveni fiskalni politiky nebude tento cil v letech vyhledu
naplnén. Strukturalni deficit pro rok 2013 se ocekava ve vysi 1,5 % HDP, v dalSich letech je
predpokladano jeho zhorSeni az k hodnoté 2,4 % HDP v roce 2016.

Dale ptetrvava riziko kiehkého oziveni ceské ekonomiky a zhorSeni vyhledu hospodateni
zemi eurozony. Zpomaleni ekonomického rastu by mélo opét vliv zejména na danové piijmy,
jakoZto i na nékteré socialné orientované davkové tituly, a tim i na saldo sektoru vladnich
instituci.
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2.2.2 Dluh sektoru viadnich instituci

Vzhledem k nizké vychozi trovni dluhu sektoru vladnich instituci neméla Ceska republika
s plnénim této slozky kritéria problémy. Po svém vyrazném navysSeni (zejména v disledku
zapodteni vladnich zaruk a dluhu CKA) v obdobi let 2001-2003 se dluh sektoru vladnich
instituci v letech 2007 az 2008 stabilizoval kolem hodnoty 30 % HDP. Od roku 2009 vsak
vlivem hospodarské recese dochdzi k prudkému nartstu urovné dluhu, nebot’ jeho vysi ve
velké mife ovliviiuje schodkovost rozpoctii vladnich instituci, kde nejvétsi vliv ma deficit
staitniho rozpoctu. Vyrazny narist dluhu vroce 2012 byl ovlivnén tvorbou rezervy na
financovani vladniho dluhu, jejiz postupné rozpousténi zmiriiuje dynamiku rastu dluhu v roce
2013 a ¢astecné 1 v dalsim obdobi. PiestoZe je ve srovnani s primérem EU uroven celkového
zadluZeni vladniho sektoru v Ceské republice relativné nizka, prostor pro plnéni dluhového
kritéria se v uplynulych letech vyrazn¢ zmensil. Pfi daném nastaveni fiskalni politiky poroste
relativni uroven dluhu v celém horizontu vyhledu, pficemz vroce 2016 pravdépodobné
dosahne hodnoty 49,9 % HDP.

Tabulka 2.3: Dluh sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 1995, v % HDP)

2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016

Hodnota kritéria 60,0 60,0 600 | 60,0 600 600 60,0
Ceska republika 384 414 46,2 | 4611 479 490 499

Zdroj: 2010-2012: CSU: Notifikace vladniho deficitu a dluhu. 2013-2016: MF CR: Fiskalni vyhled CR (listopad 2013).

Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodateni sektoru vladnich instituci predstavuji negativni
dopady starnuti obyvatelstva. Ackoliv byla v oblasti dichodového zabezpeceni provedena
pomérné vyznamna opatieni (tzv. parametrické upravy stavajiciho prubézného systému),
v zapocatych reformach je nutné dale pokracovat.

2.3 Kiritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt

Box 2.3: Vymezeni kritéria u€asti v mechanismu sménnych kursu
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140 odst.1, tieti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného
mechanismem ménovych kurzii Evropského ménového systému po dobu alesponi dvou let, aniz by doslo
k devalvaci vii¢i mené jiného ¢lenského statu.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, stanovi, ze: ,kritérium G¢asti v mechanismu ménovych kurzd
Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢lanku 140 odst. 1 tfeti odrazce Smlouvy, znamena, Ze ¢lensky
stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem
meénovych kurztt Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakim. Zejména
pak nesmél Clensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény vuci
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euru.
Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

Smlouva odkazuje na kritérium ucasti v Evropském mechanismu ménovych kurzii (ERM do prosince 1998
a nasledné¢ ERM II od ledna 1999).

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zemé¢ tcastnila mechanismu ERM II
,alespon po dobu poslednich dvou let pied Setfenim®.

Zadruhé, co se tyce definice ,,normalniho fluktua¢niho rozpéti“, ECB vychdzi 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
meénovych kurztt v ramci ERM*, ze ,Rada EMI povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné“ a ze




»Clenské staty by se i nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim ménovych kurzt tim, Ze zaméti svou
politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkt vefejnych rozpoétl, ¢imz pfispéji k naplnéni
pozadavku ¢lanku 140, odst. 1 Smlouvy a ptislusného protokolu®.

Ve zpravé ,Progress towards Convergence®, bylo konstatovano, ze ,kdyZz byla Smlouva sestavovana,
predstavovalo tzv. normalni fluktuacni rozpéti odchylku o £2,25 % od bilateralni centralni parity a odchylka
0 +6 % predstavovala vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsiteni fluktuacniho rozpéti na +15 %.
Dale pak bylo navrzeno, ze pfi zdvérecném hodnoceni bude tieba vzit ohled na ,,specificky vyvoj ménovych
kurzi v ramci Evropského ménového systému (EMS) od roku 1993.

Proto je pfi hodnoceni vyvoje ménovych kurzii kladen diraz na to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité
v ramci ERM 1.

Zatteti, pii posuzovani ptitomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,,silnych tlaki“ na ménovy kurz se zkouma mira
odchyleni kurzii k euru od centralnich parit v ramci ERM II. Vedle toho se pouzivaji dalsi ukazatele, jako
napriklad kratkodobé turokové diferencialy vuci eurozoné 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 kurzi mozné, hodnoceni plnéni kritéria stability ménového kurzu lze tedy provadét
pouze v analytické roving. Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro ucely takového
hodnoceni stanovena jako primérnd hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti 2011, tedy Ctvrtleti
ptedchazejiciho hypotetickému vstupu do ERM II na pocatku 2. ¢tvrtleti 2011, ktery by
umozitoval piipadné piijeti eura od 1. 1. 2014.> Pomoci této parity Ize teoreticky sledovat, zda
by Ceska republika kritérium stability ménového kurzu v daném ¢&asovém horizontu
spliiovala. Z grafu je zfejmé, ze ménovy kurz byl ve sledovaném obdobi relativné stabilni
s pohybem na slabsi strané hypotetického fluktuaéniho pasma. Uroven kurzu byla pfitom jiz
v pritbéhu roku 2013 ovliviiovana také komunikaci CNB, ktera signalizovala piipravenost
pouzit ménovy kurz v piipad¢ potieby dalS§iho uvolnéni ménovych podminek po dosazeni
dolni hranice urokovych sazeb. V listopadu 2013 zahajila CNB piimé intervence na
devizovém trhu za ucCelem dalSiho uvolnéni ménovych podminek, které vedly k oslabeni
kurzu na hodnoty pobliz 27 CZK/EUR.’ Tato hodnota pfitom ziistava v ramci hypotetického
fluktua¢niho pasma. Rezim pouzivani kurzu jako dal§iho nastroje uvolnéné meénové politiky
pfitom nelze vnimat jako nastaveni centralni parity sméfujici k pfijeti eura. Kurzovy zavazek
CNB je dlouhodoby a bude platit tak dlouho, dokud CNB neziska jistotu, Ze vyznamné kleslo
riziko podstielovani inflaéniho cile ve vysi 2 %.* PouZivani mé&nového kurzu jako nastroje
menove politiky skonci okamzikem, kdy bude v disledku velmi vyznamnych infla¢nich tlaka
k dosazeni infla¢niho cile zapotiebi vyznamné zpfisnit ménovou politiku, ¢ehoz bude
dosazeno ukoncenim intervenci a nasledné zvySenim urokovych sazeb nad (technicky)
nulovou troven.

? Hypotetickému pfijeti eura pocinaje rokem 2014 by ve 2. &tvrtleti 2013 piedchazelo vyhodnoceni viech
konvergencnich kritérii.

3 ¢NB vnima kurzovy zavazek jako asymetricky, tj. jednostranny ve smyslu toho, Ze nepfipusti posileni kurzu
na urovné, které by uz nebylo mozné interpretovat jako ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR*. CNB se zavézala branit
piilisnému posileni kurzu koruny pod troveii 27 CZK/EUR. Na silngjsi strané hladiny 27 CZK/EUR CNB bréni
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 plavat. Kurz tak bude v nasledujicim obdobi pobliz 27
CZK/EUR nebo slabsi dle vyvoje nabidky a poptavky na mezibankovnim devizovém trhu.

4 Jak dlouhd tato doba bude, neni nemozné nyni predpovidat. V tuto chvili CNB piedpoklada, Ze tato situace
nastane nejdiive v pritbéhu roku 2015. Zména uvedené kurzové hladiny je sice v principu mozna, ale vyzadovala
by skuteéné zasadni a dramatickou zménu podminek v ekonomice. Aby CNB zvazovala posun nastaveni hladiny
kurzového zavazku, musely by byt zmény v ekonomice mnohem vyznamnéjsi nez v ptipadé standartnich uvah
o zmén¢ urokovych sazeb.




Graf 2.1: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Poznamka: Pohyb ménového kurzu smérem nahoru znamend v grafu apreciaci koruny vici euru. Hypotetickd centrdlni parita
je simulovana primérnou hodnotou za 1. ¢tvrtleti 2011.

Zdroj: CNB, vypoéet MF CR. Udaje do 30. 8. 2013.

Délka setrvani ¢lenské zemé EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minimalné na dva
roky pred vyhodnocenim piipravenosti na pfijeti eura. Z dokumentii Strategie p¥istoupeni CR
k eurozoné (zaii 2003) a Aktualizované strategie pfistoupeni CR k eurozéné (srpen 2007)
vyplyva, Ze se vlada a CNB shoduji na setrvani Ceské republiky v ERM II jen po minimélng
nutnou dobu. Z toho soucasné vyplyva, ze by se Ceska republika méla zapojit do ERM II
teprve po dosaZzeni vysoké miry ekonomické sladénosti a po vytvoteni piedpokladi pro to,
aby ji bylo umoznéno kratce po vyhodnoceni kurzového kritéria pfijmout meénu euro.
Zapojeni Ceské republiky do ERM II by se navic mé&lo odehrat v podminkach stabilni situace
v tuzemské ekonomice, stability svétovych finan¢nich trhii 1 piihodnych investi¢nich nélad
viiéi Ceské republice i celému stfedoevropskému regionu.

2.4 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Box 2.4: Vymezeni kritéria konvergence urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140 odst. 1&tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,stalost konvergence dosazené ¢lenskym stitem a jeho
ucast v mechanismu ménovych kurzti Evropského mé€nového systému, ktera se odrazi v arovnich dlouhodobych
urokovych sazeb*.

Clanek 4 Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence specifikuje, Ze: ,kritérium konvergence urokovych sazeb
znamend, ze v prubehu jednoho roku pted Setfenim primérnd dlouhodobd nominalni Grokova sazba clenského
statu nepiekracovala o vice nez 2 procentni body Grokovou sazbu nejvyse tii Clenskych stati, které dosahly v
oblasti cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové sazby se zjistuji na zékladé dlouhodobych statnich
dluhopist nebo srovnatelnych cennych papirt, s ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych
¢lenskych statech.*

Implementace kritéria konvergence urokovych sazeb

Stejné jako v pfipadé 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 zem¢ pouzité pro vypocet kritéria cenové stability, nebo zda bude néktera ze zemi pro Gcely vypoctu
urokového kritéria vyfazena, je v kompetenci hodnoticich instituci. Pfikladem je vyfazeni vysoké hodnoty
urokovych sazeb Irska z vypoctu ptislusného kritéria v Konvergencéni zprave z roku 2012.




Roéni primémé dlouhodobé trokové sazby Ceské republiky pro konvergencni ucely mely
v obdobi 2010-2013 kontinualné klesajici tendenci. Ve sledovaném obdobi Ceska republika
toto konvergen¢ni kritérium urokovych sazeb vzdy plnila se zna¢nou rezervou.

Tabulka 2.4: Dlouhodobé irokové sazby pro konvergenéni ucely
(prumer poslednich 12 meésicii, v %)

2010 2011 2012 8/2013 | 2013 2014 2015 2016

Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci * 4,0 3,3 3.1 2,2 2,9 3,5 3,1 3,3
Hodnota kritéria 6,0 53 51 4,2 4,9 5,5 51 5,3
Ceska republika 4,2 3,7 2,8 2,2 2,2 2,3 2,7 3,1

* Presnéji nejvyse tii ¢lenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1, Box 2.4)

Poznamka: Vyhled zemi EU na roky 2013-2016 byl pfevzat z konvergencnich programl a Programu stability jednotlivych
&lenskych zemi kromé Recka a Kypru, jejichz programy stability nejsou k dispozici, a z Ekonomického
programu Chorvatska. Data za srpen 2013 byla pro aktualni nedostupnost priméri poslednich 12 mésict
dopoctena na zaklad¢ mési¢nich dat.

Zdroj: Eurostat, konvergen¢ni programy a programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi.

Dodrzeni fiskalni konsolidace se projevuje v dlouhodobé stabilnim a kvalitnim ratingovém
hodnoceni Ceské republiky a bezproblémovym upisovanim &eskych statnich dluhopisty, coz
prispiva ke stabilité jejich vynost.

Vzhledem ke stale existujicim a ne zcela vyfeSenym dluhovym problémim v eurozéné je
predikce pro roky 2014-2016 zatizena urcitymi riziky. Na zakladé dosavadniho vyvoje se
viak lze domnivat, ¢ by Ceska republika neméla mit problémy s plnénim tohoto
konvergenéniho kritéria ani v nasledujicim obdobi. Podstatnou podminkou je vSak zachovani
divéry finanénich trhi ve stfednédobou konsolidaci a dlouhodobou udrzitelnost ceskych
vetejnych financi.



3 VYHODNOCEN'i SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE
SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Tato cast poskytuje piehled vysledki souboru analyz zaméfenych na hodnoceni stupné
sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény nad rdmec formalnich kritérii, jejichz
plnéni je hodnoceno v ptedchozi &asti.” Budouci pristoupeni Ceské republiky k eurozéng
plyne ze zavazkl spojenych s lenstvim v Evropské unii. Pfijeti spolecné evropské mény by
mélo vést k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozoné a v ndvaznosti na to ke sniZeni
nakladtl zahraniéniho obchodu a investic. Tim by mélo dale zvysit ptinosy, které pro Ceskou
republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahd.
Vedle zminénych pfinost vSak soucasné z piijeti eura vyplynou naklady a rizika z divodu
ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu vic¢i hlavnim obchodnim
partnerim. Piinosy i naklady pramenici z pfijeti eura pfitom budou dany charakteristikami
a situaci jak na stran¢ Ceské ekonomiky, tak i1 na stran¢ ekonomiky eurozény. Tyto faktory
ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou povede ke zvyseni ekonomické stability
a vykonnosti zem¢.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otdzky, na kterou se snazi
nalézt odpovéd. Cast ,,Cyklickad a strukturalni sladénost vypovida o velikosti rizika
rozdilného ekonomického vyvoje v Ceské republice vii¢i eurozong, a tedy rizika, Ze jednotna
ménova politika by byla pro ¢eskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,,P¥izptisobovaci
mechanismy* odpovida na otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady
piipadnych asymetrickych Sokii prostfednictvim vlastnich pfizpisobovacich mechanismd.
Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je teorie optimalnich ménovych
z6n. Uéelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateli sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Néklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou za piedpokladu
stabilni a dlouhodob¢ udrzitelné ekonomické situace v eurozéné citelné zejména v pripade, ze
ceskd ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény. V opacném piipadé mohou byt
naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky (za piedpokladu stabilni a dlouhodobé
udrzitelné ekonomické situace v eurozon¢) relativné malé.

Diilezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozonou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vysSi uroven piispivd k vétsi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje a nepfimo muze ptispet i k nizsi pravdépodobnosti nesladéného vyvoje
v krat§im obdobi. S vyS$im stupném konvergence v ekonomické Urovni dosazenym pied
vstupem do ERM 1I a piijetim eura lze ocekéavat dalsi nartst relativni cenové urovné, coz
snizi mozné budouci tlaky na riist cenové hladiny a rovnovazné posilovani realného kurzu.
Pied vypuknutim krize ¢eska ekonomika realné konvergovala k eurozoné, tento trend se vSak
v roce 2009 zastavil a od té doby relativni ekonomicka tiroveii Ceské republiky viigi eurozoné
stagnuje. V poslednich letech dosahuje HDP na obyvatele zhruba tfi ctvrtin priméru
eurozoény. Také v pfipadé cenové hladiny HDP doslo vlivem krize k pferuseni procesu

: Tyto analyzy jsou detailné prezentovany v dokumentu ,Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozénou 2013, 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*).



sblizovani, kdyZ se cenova hladina zastavila na urovni kolem 70 % priméru eurozony.
Cenova hladina se tak nadale nachdzi na mirn€ niZsi hodnoté, nez by odpovidalo dosazené
vykonnosti ekonomiky. Mzdova tiroveti v Ceské republice v roce 2012 predstavuje zhruba
40 % primérné urovné eurozony pii piepoctu pomoci ménového kurzu azhruba 60 %
s pouzitim parity kupni sily. Realny kurz ¢eské koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety
2003 a 2012 primérnym tempem piiblizné 3 % ro¢né, pfi¢emz kolem svého dlouhodobého
trendu vykazuje vyznamné vykyvy, které v poslednich letech pftispivaji k tlumeni
makroekonomickych Sokt. Dle provedenych analyz lze v pritbéhu pfistich péti let oCekavat —
za predpokladu obnoveni konvergence redlného HDP — rovnovazné realné zhodnocovani
koruny vici euru, avSak ziejmé niz§im tempem nez v minulosti. Po vstupu do eurozény by
pokracujici redlné posilovani kurzu znamenalo inflacni diferencidl vi¢i eurozéoné a s nim
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Graf 3.1: Stupei ekonomické konvergence vybranych stati k eurozoné v roce 2012
(EA-17=100)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Dostate¢na sladénost ekonomické aktivity zvysuje pravdépodobnost, Ze jednotna ménova
politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu Ceské ekonomiky. Provedené
analyzy ukazuji zvyseni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské republiky a eurozony
v poslednich letech, podobné je tomu u vyvoje aktivity v primyslu ¢i vyvozni aktivity. Nartst
sledovanych korelaci je nutné ¢astecné prisoudit vétsimu vyznamu spolecnych mimotadnych
Sokli v podobé globalni hospodarské krize, nasledného docasného zotaveni ekonomické
aktivity a posléze realnych ekonomickych dopadt dluhové krize v eurozén€. V souvislosti
s t¢émito udalostmi tak neni jisté, zda zvySend sladénost hospodarského cyklu pretrva
1 v podminkach bézného vyvoje evropskych ekonomik.



Graf 3.2: Rist HDP v Ceské republice a eurozoné
(v %, mezirocné, sezonné ocisténo)
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Zdroj: Eurostat, vipocet CNB

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych Sokl. Pretrvavajici relativné vysoky podil primyslu (navic
s mimofadné vyznamnou vahou silné procyklického automobilového primyslu) a nizsi podil
sluzeb ve srovnani seurozénou muze pro cCeskou ekonomiku znamenat vySSi riziko
asymetrickych Soki, na které nemize pfipadna spole¢na ménova politika reagovat. Rozdily ve
struktufe se navic stale prohlubuji, a strukturadlni nesladénost tak zlstdva jednim z rizik
z hlediska pfijeti spolecné mény.

Rychld konvergence nominalnich drokovych sazeb v souvislosti se vstupem do eurozony
pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovéhy a rizika pro finan¢ni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
pohledu je piiznivé, ze rozdil mezi Ceskymi urokovymi sazbami a sazbami eurozony byl
dlouhodobé velmi nizky. U tfimési¢nich sazeb mezibankovniho trhu byl sice v letech 2009
a 2010 patrny mirn¢ kladny urokovy diferencidl, ten se ale postupné uzaviel, az dosahl
v druhé poloviné roku 2011 docCasné¢ zapornych hodnot. Diferencidly vynosli statnich
dluhopistt vii¢i Némecku kratkodobé vzrostly na zacatku roku 2009, kjejich dalSimu
docasnému navySeni doSlo také vlivem zesileni napéti na finan¢nich trzich v souvislosti
s dalsi eskalaci dluhové krize eurozony v prvni poloviné roku 2012. Dlouhodobé vSak plati,
ze ve srovnadni s ostatnimi sledovanymi zemémi stojicimi mimo eurozoénu je urokovy
diferencial ¢eskych a némeckych dlouhodobych urokovych sazeb na vyrazn€ nizsi irovni.

Dalsim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurzi mén vici referenéni méné. V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami byla
korelace vyvoje kurzi ¢eské koruny a eura k dolaru relativné vysokd a stabilni. V souvislosti
s globalni finan¢ni a nasledné 1 evropskou dluhovou krizi doSlo k docasnému nartstu
volatility kurzu koruny viéi euru. Korelace kurzi koruny a eura vici dolaru vsak ziistala
vysoka (korelacni koeficient dosahuje hodnot kolem 90%), pficemz je i nadale vyssi nez pro
polsky zloty a mad’arsky forint. To naznacuje, Ze Ceskd ména reaguje na zmény vnéjsiho
prostiedi podobné¢ jako euro, a indikuje tak vysoky stupei sladénosti.



Vysoké obchodni a vlastnicka provazanost ¢eské ekonomiky s eurozonou zvysuje ptinosy
z odstranéni moznych vykyvl vzajemného ménového kurzu a snizeni transakénich nakladu.
Eurozona je aktudlné (tj. na zakladé dat za leden az Cervenec 2013) partnerem pro 63 %
¢eského vyvozu a pro 61 % dovozu, coZ je Uroven srovnatelnd ¢i vySSi neZ v ostatnich
sledovanych zemich stojicich mimo eurozonu. Pomérné vysoky je také podil vzajemného
vnitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické provdzanosti méfena stavem piimych investic
z eurozény je v Ceské ekonomice, i pies mirny pokles vroce 2011, stdle vyssi nez na
Slovensku, v Polsku, Mad’arsku 1 Slovinsku.

Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu a podil dovozu z eurozény na
celkovém dovozu v prvni poloviné roku 2013
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Velikost finanéniho sektoru je v Ceské republice ve srovnani s eurozénou stale vyrazné
nizsi. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani métend podilem aktiv finan¢nich instituci k HDP
se pohybuje na zhruba ¢tvrtinové urovni eurozény. Pomér bankovnich Gvért soukromému
sektoru k HDP dosahl v roce 2012 v Ceské republice 57 %, a je ve srovnani s eurozénou
méné nez polovicni. Soucasnd Uroven uvedenych ukazateli v eurozéné vSak nemusi byt
optimalni, naopak v fadé¢ zemi mize byt odrazem ptedluzenosti soukromého i vetejného
sektoru.

Struktura finanénich aktiv a zavazki ¢eskych nefinanénich podniki a domacnosti se
pozvolna pfiblizuje struktufe aktiv a pasiv subjektii v eurozéné, nadale vSak vykazuje
odli$nosti. U podnik je rozdil patrny zejména v relativné nizsi vaze uveért (na ukor ucasti) na
jejich ¢&isté dluznické pozici. Podniky v Ceské republice vykazuji vy$si hodnoty likvidity, jeji
narust byl vSak v poslednich letech viditelny i u sledovanych jadrovych zemi eurozony. Podil
kratkodobych zavazkl na celkovém zadluzeni je u Ceskych podnikl na podstatné€ nizsi arovni
nez v eurozéné. Zadluzeni Ceskych podnikli v poméru k vlastnimu kapitdlu od roku 2007
roste, vroce 2012 presahovala hodnota tohoto ukazatele primér eurozony, respektive byla
srovnatelna s Némeckem. Ceské domacnosti se od domacnosti v eurozéné odlisuji niz§i mirou
zadluZeni a zaroven niz$i hodnotou vlastnénych finan¢nich aktiv, ktera se navic od eurozony
1i$i svou strukturou. Oproti domacnostem v eurozoné totiz drzi ¢eské domacnosti veétsi ast
svych finan¢nich aktiv ve formé¢ obéziva a vkladl. Celkove je Cista véfitelska pozice sektoru
domadcnosti ve srovndni s eurozonou na zhruba poloviéni urovni.



Vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti zhruba
podobny jako v eurozoné, transmise sazeb je rychld a u vétSiny typl Gveéri probihd v ramci
jednoho mésice. Globalni finan¢ni a ekonomickd krize vedla k docasnému zpomaleni
a oslabeni transmise ménovépolitickych trokovych sazeb do ceské ekonomiky v disledku
narustu klientskych rizikovych prémii, tento nartist byl vSak srovnatelny s jadrovymi zemémi
eurozony. Struktura fixaci urokovych sazeb u nové poskytnutych uvérG nefinan¢nim
podnikiim je podobna jako v eurozong, pfi¢emz u hypoték dominuji v Ceské republice Gvéry
s relativné krat$i fixaci (pfevazné do péti let) nez v eurozong, kde jsou Castéji pouzivany
i delsi fixace.

K rozdilnym dopadiim jednotné ménové politiky by mohly vést rozdily ve strnulosti inflace
v zemich ménové unie, nicméné strnulost inflace v Ceské republice je mezi srovndvanymi
zemémi prumérnd, vyrazny neni ani rozdil vici jadrovym zemim eurozény. Inflacni
perzistence tak v ¢eské ekonomice nepfedstavuje vyznamné riziko pro symetrické ptisobeni
spole¢né ménové politiky.

Z analyzy integrace finan¢nich trhii (pené¢zniho, devizového, dluhopisového a akciového)
s eurozonou vyplyva, ze synchronizace v jednotlivych segmentech ¢eského finan¢niho trhu je
dlouhodob¢ prevazné vysoka a srovnatelnd se zemémi eurozdny. Pfirozenou vyjimkou je
inadale penézni trh, ktery jiz v predkrizovém obdobi vykazoval niz§i stupen a rychlost
integrace piedeviim vlivem rozdilné ménové politiky v Ceské republice oproti zahraniéi.
Globalni krize a jeji dopady vedly k narGstu nesouladu vyvoje financ¢nich trhi ve vSech
srovnavanych zemich. Od druhé poloviny roku 2009 se ale situace na finan¢nich trzich zacala
zlepSovat a v prib&hu roku 2010 doslo v piipadé Ceské republiky k navratu k piedkrizové
urovni stupné integrace na vSech sledovanych trzich.

Stupenn euroizace v Ceské republice je dlouhodobé nizky a je dan vysokou divérou
ekonomickych subjektli v domaci ménu, dlouhodobé nizkou a stabilni inflaci, plovoucim
kurzem a nizkymi tirokovymi sazbami. Vyuziti zahrani¢ni mény je soustfedéno piedevsim do
sektoru podnikl zapojenych do zahrani¢niho obchodu.

3.2 Prizptsobovaci mechanismy

Fiskalni politika mize pfi spradvném nastaveni ptisobit proticyklicky, a byt tak stabilizacnim
prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném piipadé¢ se sama mulze stat zdrojem
ekonomickych Soki. Cim blize vyrovnanosti je bilance sektoru vladnich instituci ve své
strukturdlni ¢asti a ¢im nizs$i je akumulovany dluh vladniho sektoru, tim vétsi je v dobé¢
hospodarského oslabeni prostor pro pisobeni automatickych stabilizatorti a pro piipadné
provadéni proticyklickych —diskreénich opatfeni. Ceska rozpoétova politika byla
charakteristickd chronickymi schodky a procyklickym plisobenim po vétSinu sledovaného
obdobi. Dodatecné danové piijmy v letech 2006-2008 nebyly pouzivany na sniZovani
fiskalniho deficitu, ale spiSe ke generovani novych vetfejnych vydaji. Podobné danové Skrty
ovlivitujici pfijmovou stranu nebyly doprovazeny odpovidajicimi uspornymi opatienimi na
strang vydajii vladniho sektoru, a to ani v letech rychlého ekonomického riistu. Zadouci
proticyklicky charakter méla fiskalni politika zejména v roce 2009, kdy doslo k piijeti
vladnich protikrizovych a jinych opatfeni. V roce 2010 byla zapocata fiskalni konsolidace,
ovSem za cenu vyrazn¢ procyklického restriktivniho plisobeni fiskalni politiky v letech
2010-2013. Propad ekonomiky v letech 2012-2013 do recese navic vedl vladu k tstupu od
puvodné deklarovaného zaméru splnit sttednédoby rozpoctovy cil (Medium-Term Objective,
MTO) v roce 2015, jehoz dosazeni je ptedpokladem pro to, aby byla fiskalni politika
piipravena ucinné plnit makroekonomickou stabiliza¢ni roli po ztrat€¢ samostatné ménové
politiky. Strukturalni slozka deficitu vefejnych financi naopak ve vyhledu opétovné narista,
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¢imz se vzdaluje od MTO. Celkovy dluh sektoru vladnich instituci Ceské republiky je sice ve
srovnani s mnoha staty Evropské unie na nizsi urovni, v uplynulych letech vSak velmi rychle
nartistal. Rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi je rovnéz vysoky a rostouci
podil mandatornich vydaji spolu s o¢ekavanym vlivem demografickych zmén na vydaje
penzijniho systému (tento vliv je zmirovan zvySenim vékové hranice pro odchod do dichodu
v rdmci parametrickych uprav pribézného vetfejného diichodového systému) a systému
zdravotni péce. Souvisejici rizika jsou vSak ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi
mensi.
Graf 3.4: Fiskalni saldo a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast
(v % HDP)
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Poznamka: Kladné hodnoty predstavuji piebytek vefejnych rozpoctd, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického
a strukturalniho salda neni roven celkovému saldu, nebot’ strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu oc€isténo
i 0 vliv mimotadnych jednorazovych fiskalnich opatteni.

Zdroj: CSU, vypoget CNB

Trh prace je dalSim z vyznamnych mechanismu, jimiz se ekonomika muze vyrovnavat
s asymetrickymi Soky pfi absenci samostatné ménové politiky. Ackoliv je pruznost ceského
trhu prace ve srovnani s ostatnimi evropskymi ekonomikami spiSe primérna, nelze z hlediska
ptizpisobovacich schopnosti po pfipadném pfijeti eura hodnotit tento stav jako dostatecny.
Mezi slabd mista nadale patii pietrvavajici relativné vysoké implicitni zdanéni prace
a pomé&mé nizka mobilita pracovni sily. Objem vnitiniho st&hovani v ramci Ceské republiky
patifi mezi niz§i. Do roku 2008 rostouci celkové zastoupeni cizich statnich pfislusnikt
v populaci se nésledné v souvislosti s nizs§i poptadvkou po zahrani¢ni pracovni sile v obdobi
utlumené ekonomické aktivity zastavilo na hodnotach nizSich, nez je typické pro vyspélé
zemé eurozény. V Ceské republice i nadale pretrvavaji vyznamné regiondlni rozdily
v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji. Na druhé strané lze na trhu prace vidét znamky
zlepSeni pruznosti, kdyZz je v posledni dobé v reakci na hospodéisky utlum pozorovano
zvySené vyuzivani zkracenych uvazkil namisto propousténi ¢i snizovani mezd. Dlouhodoba
i strukturdlni nezaméstnanost se tak v Ceské republice sice mirné zvysila, aviak mezi
srovnavanymi zemémi stale patii k nejnizsim.
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Institucionalni pravidla trhu prace vyznamné ovliviiuji jeho pruznost. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vyrazné vys§i nez ve stavajicich
&lenskych zemich eurozony. Pomér minimalni mzdy k primérmé mzdé od roku 2006 klesal®,
coz je dulezité ptedev§im v profesich s nizkou kvalifikaci, pro které miize byt negativni dopad
vysoké minimalni mzdy na pruznost mezd vyrazngjsi. Celkové zdanéni prace v Ceské
republice je naopak relativné vysoké, v poslednich letech navic dale mirn¢ vzrostlo. Implicitni
mira zdanéni, vyjadiujici primérnou efektivni danovou zatéz zlstdva mezi srovnavanymi
zemémi jednou z nejvysSich. Finanéni motivace k hledani a pfijeti zaméstnani se vlivem
parametrické zmény v oblasti dani a davek v roce 2012 mirné zvysila, ov§em z relativné nizké
vychozi hodnoty zejména v piipadé¢ kratkodobé nezaméstnanych jednotlivct.

Reakce mezd na hospodarsky cyklus mize piispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky,
na které nemiize reagovat spole¢na ménova politika. V Ceské republice lze z dlouhodobgjsiho
pohledu pozorovat relativné silnou reakci nezaméstnanosti na fazi hospodatského cyklu
a zarovenl slabou, resp. opozdénou reakci redlnych mezd na vyvoj nezaméstnanosti. To
naznacuje, ze se ekonomické Soky v minulosti promitaly spiSe do nezaméstnanosti, misto aby
byly tlumeny vyvojem redlnych mezd, které jsou malo pruzné. V poslednim obdobi vsak
dochazi v Ceské republice k pfizpiisobeni trhu prace prostfednictvim jiz zminéného vyuzivani
kratSich ivazki a zaroven poklesu redlnych mezd.

V oblasti pruznosti trhu zboZi a sluZeb doslo v ¢eské ekonomice od roku 2010 k né¢kterym
pozitivnim zménam, kdyz se ve srovnani s ostatnimi zemémi snizila administrativni ndro¢nost
uzavirani podniki. Piesto vSak doméci podnikatelské prostfedi zlstava v nékterych ohledech
(zejména pii zakladani podnikll) zatizeno administrativnimi piekazkami vice, nez je tomu v
ostatnich srovnavanych zemich.” A&koliv patii mira zdanéni &eskych podniki métena
statutarni danovou sazbou mezi sledovanymi zemémi k nejnizsim, implicitni zdanéni podnikt
je v Ceské republice naopak mezi nejvyssimi.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je nezbytnym piedpokladem jeho schopnosti
absorbovat Soky. Naopak nezdravy bankovni sektor (resp. obecné financni sektor) miize Soky
vytvaret a §ifit je do realné ekonomiky, ptipadné miize zptsobit problémy i ve fiskalni oblasti,
jak ukdzala neddvna zkuSenost nékterych zemi eurozony. V oblastech makroobezietnostnich
ukazatelli, jako jsou ziskovost, kapitdlova piiméfenost, bilancni likvidita, stabilni a stale
relativné nizky podil avért v selhdni a omezena zavislost na zahranici, vykazuje cesky
bankovni sektor velmi dobré hodnoty. Bankovni sektor Ceské republiky tak neni zdrojem
Sokl a ptipadné vykyvy pfichazejici z doméci ekonomiky ¢i zahrani¢i by mél byt schopen
tlumit.

® S éinnosti od 1. 8. 2013 viak byla minimalni mzda zvysena z 8 000 K& na 8 500 K&.

7 K 1.1.2014 by mél vstoupit v Gi¢innost zakon o obchodnich spoleénostech a druZstvech, ktery mimo jiné
upravuje procesy souvisejici se vznikem, zanikem a spravou obchodnich spole¢nosti a druzstev, a mél by pfispét
ke zvySeni pruznosti trhu zbozi a sluzeb.
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Graf 3.5: Kapitalova primérenost
(v %)
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Poznamka: Kapitalova pfimétenost je pomér kapitalu banky k rizikové-vazenym aktivim. Vyjadiuje 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 ZAVAZKY PRO
PRISTUPUJICI ZEME

Vyvoj v eurozéné v poslednich letech vyzaduje zvySenou pozornost, kdyz jednak poukazuje
na rozdilnost jednotlivych zemi ménové unie a zdrovein vede ke zméné jejiho
institucionalniho nastaveni, a tim mtze vyrazné ménit piinosy a naklady pfijeti eura.

Ekonomicka sladénost zemi eurozény je zakladnim ptfedpokladem pro hladké fungovani
meénoveé unie. Vyvoj v poslednim obdobi pfitom poukazuje na nedostatky v této oblasti.
Pretrvavajici rozdily v meziro¢nich tempech rastu jednotlivych ekonomik indikuji, Ze
nedochazi k vyznamné zmeéné sladénosti hospodarskych cykli. K naristu téchto rozdila
pritom doslo v letech 2008-2009 a znovu v roce 2011, kdy byly ekonomiky zasazeny recesi
v rizném ctvrtleti a v rizné mife. Naopak v pfipad¢ miry nezaméstnanosti dochazelo nejprve
ke sblizovani, od roku 2009 vSak nezaméstnanost rostla v nékterych zemich mnohem
vyrazné€ji. Finan¢ni a hospodarska krize byla doprovazena nartstem nesouladu v mife inflace,
v poslednich letech se vSak tento nesoulad opét snizil. Velmi vyraznou divergenci mizeme
v letech 2010-2012 pozorovat u dlouhodobych urokovych sazeb, které odrazeji rozdiln¢ silné
dluhové problémy napii¢c zemémi eurozony. Tento nesoulad se sice v poslednim roce
v souvislosti se zklidnénim situace na trzich i pod vlivem pfijatych opatfeni ECB snizil,
v porovnani s piredkrizovym obdobim ale ziistdvd na vyrazné vys$$i urovni. Stav vefejnych
financi mnohych ¢lent eurozony piitom stale vytvari velké tlaky na fungovani ménové unie,
kdyz v soucasnosti pouze tii zemé plni fiskalni kritéria nastavena Smlouvou o fungovani EU.

Graf 4.1: Fiskalni situace zemi eurozony v roce 2012
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Zdroj: Eurostat

Vedle cile v podobé fiskdlni konsolidace usilovala hospodaiska politika EU v poslednim
obdobi intenzivnéji také o podporu oziveni hospodaiského rustu. V reakci na problémy
eurozony se odehrdvaji vyznamné zmény v jejim instituciondlnim nastaveni, kdyz
v uplynulém roce doslo ke zrychleni postupu na cest¢ k vyrazné posilené koordinaci
a integraci v oblasti hospodaiské politiky zemi eurozony, a to zejména na poli budovani tzv.
bankovni unie. To vyznamné méni ndhled na ekonomické ptinosy a naklady plynouci z piijeti
eura v Ceské republice.
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Od lonského podzimu funguje Evropsky mechanismus stability (ESM), ktery by mél mit
moznost piimé rekapitalizace bank poté, co bude ustaven jednotny mechanismus dohledu
(SSM). Piestoze by Ceska republika teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni
stranou mechanismu, ¢lenové eurozény mohou svilj souhlas s piijetim eura v Ceské republice
vstupem do mechanismu podmitiovat. Vstup do ESM by pro Ceskou republiku bezprostiedné
znamenal povinnost vlozit cca 40 mld. K¢ do jeho zakladniho kapitdlu. Odhadovanou vysi
tohoto vkladu vyéislilo MF CR na zikladé kli¢e pro upisovani zikladniho kapitilu ECB,
podle néjz se v tomto piipadé€ postupuje. V piipadé nesplaceni nékterych piijcek poskytnutych
ESM ¢&i vyznamného snizeni bonity smluvnich stran by navic mohla Ceské republice
vzniknout povinnost dodat do tohoto mechanismu dalsi vklad. Jeho vySe by pfitom mohla
dosahnout az celkového podilu Ceské republiky na zavazcich &lenskych zemi viigi ESM, které
v soudasnosti ¢ini 109 mld. Eur, a z nichz by na CR pfipadl ekvivalent cca 44 mld. K&. Pi
plném vyuziti vyptjéni kapacity ESM v budoucnosti by se pak tento podminény zavazek
Ceské republiky mohl vysplhat do vyse cca 310 mld. K¢&.

Dalsi naklady v podobé finanénich sankci by se na Ceskou republiku mohly vztahovat po
jejim pfistoupeni k eurozéng, pokud by v pfipad€ zjiSténi existence makroekonomické
nerovnovahy Ceska republika neprokazala vynaloZeni dostate¢ného usili na jeji odstranéni;
takové nerovnovahy viak doposud v Ceské republice identifikovany nebyly.

Na evropské urovni jsou pfitom piipravovany dal$i iniciativy, zejména v ramci vytvafeni
bankovni unie, a tim dochazi neptimo i k posunu smérem k fiskalni, transferové a dluhové
unii. Soucasna a zejména pak projektovand budouci podoba rdmce fungovéani eurozony se
vlivem probihajicich zmén stéle vice vzdaluji od stavu, ktery panoval v dobg, kdy Ceska
republika vstupovala do EU a kdy se zavazala pfijmout euro. Znac¢na nejistota ohledné
budouci podoby zakladniho hospodaisko-politického a institucionalniho uspotadani eurozony
tak 1 nadale predstavuje zasadni ptekazku pro spolehlivé hodnoceni piinost a ndklada vstupu
Ceské republiky do eurozony.

24



