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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 €. 12 o postupu pii nadmérném schodku
a Nafizeni Rady €. 1467/97.

Ceska republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni k eurozoéng
co nejdfive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci Clenského 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.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability v soucasnosti CR neplni, a to predevsim kviili administrativnim
opatienim (zejména zvyseni snizené sazby DPH od podatku roku 2012). Cenovy vyvoj v CR
v letech 2013-2015 by mél byt nicméné charakterizovan mirnou inflaci, kterd by méla zajistit
plnéni kritéria cenové stability. To bude platit za piedpokladu, Zze v CR nedojde k jinym nez
dosud planovanym upravam nepfimych dani ¢i jinym administrativnim opatienim v oblasti
spottebitelskych cen, které by mély vyznamny proinflacni dopad. Nejistotu navic piedstavuje
vypocet hodnoty kritéria, z n&jz mohou — avSak nemuseji — byt vyloueny nékteré zemé
s velmi nizkou inflaci. Vysledna troven kritéria tak mize byt neocekdvané vychylena jednim
¢i druhym smérem.

Inflaéni cil CNB je od po¢atku roku 2010 (pro narodni index spotiebitelskych cen) stanoven
na 2 %, pti¢emz CNB usiluje o to, aby skute¢na hodnota inflace nebyla vyssi nebo nizsi nez
cil o vice nez jeden procentni bod. Takto stanoveny cil vytvari vzhledem k definici cenové
stability ECB a infla¢nim cilim zemi EU stojicich mimo eurozénu pomérné dobré
predpoklady pro budouci plnéni kritéria cenové stability.

Kritérium stavu verejnych financi, stanovujici podminky pro vysi deficitu vefejnych
rozpocti a celkového vladniho dluhu, CR v soucasnosti neplni. V souvislosti s neplnénim



tohoto kritéria navic pokraduje postup pii nadmérném schodku (EDP), ktery byl vici CR
zahajen v roce 2009.

Deficit vetejnych rozpoctl je pro rok 2012 ptedpokladan ve vysi 5,0 % HDP (véetné
zapocteni korekce proplacenych prostfedkli z fondd EU a se zahrnutim celé finanéni
kompenzace cirkvim o hodnoté¢ 59 mld. K¢, tj. 1,5% HDP, do roku 2012 v souladu
s metodikou ESA95). Nicméné soucasné zaméry fiskdlni politiky pii ocekdvaném
makroekonomickém vyvoji by mély vést od roku 2013 k dosazeni deficitu sektoru vladnich
instituci pod Urovni maastrichtského kritéria. Konkrétné¢ smétuje platna fiskalni strategie
vlady ke snizeni deficitu v roce 2013 na troven 2,9 % HDP, 2,7 % HDP v roce 2014 a 2,4 %
HDP v roce 2015. Rizika pro tento vyvoj ptedstavuje trvajici dluhova krize v eurozoné a jeji
nasledné makroekonomické a fiskalni dopady v CR.

Kritérium podilu vladniho dluhu na HDP je CR dlouhodobé plnéno. Vzhledem k relativné
nizké Grovni vladniho dluhu v dobé vstupu do EU nema CR zatim s plnénim tohoto kritéria
problémy, ackoli dynamika riistu zadluzeni se od roku 2009 vyrazné zvysila. Pro rok 2012 je
podle ,,Fiskalniho vyhledu Ceské republiky* z listopadu 2012 odekavan dluh ve vysi 45,5 %
HDP', tj. 0 4.6 p.b. vyssi nez v roce 2011. Ve stiednddobém horizontu Groveti vladniho dluhu
z divodu ocekavanych kazdorocnich deficiti sektoru vlady dale naroste, a to az na uroven
49,2 % HDP v roce 2015. Riziko pro budouci vyvoj pfedstavuji ocekavané negativni dopady
starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny nezbytné — a stavajici vladou ptipravované —
reformy diichodového a zdravotniho systému, bude v dlouhodobém vyhledu nutné pocitat s
dal§im vyraznym zvySovanim podilu dluhu na HDP.

K dalsimu posileni fiskalni discipliny mé pfispét ptfipravovany ustavni zdkon — Zakon
o rozpoctové odpovédnosti, ktery rozsifuje fiskalni pravidla z centralni vlddy i na ostatni
subsektory sektoru vladnich instituci vCetné zavedeni tzv. dluhové brzdy. Stavajici pravidlo
vydajovych ramct je tak ndvrhem ustavniho zdkona vyznamné vylepSovano v souladu se
Smérnici Rady o pozadavcich na rozpoc¢tové ramce Clenskych stat EU.

Pijeti clenského staitu EU do eurozony je podminéno uspéSnym minimalné dvouletym
setrvanim narodni mény v Evropském mechanismu sménnych kurza II (ERM 1I).
Vyhodnoceni plnéni Kritéria uéasti v mechanismu sménnych kurzii bude mozné teprve
poté, co CR vstoupi do ERM 1I a bude stanovena centralni parita koruny k euru. Ceska ména
se zatim do systému nezapojila, proto také nema konkrétné stanovenou centralni paritu k euru,
vUc¢i niz by se sledovaly fluktuace ménového kurzu a tedy i plnéni tohoto kritéria.

Kurz koruny vii¢i euru se v poslednich dvou letech pohyboval v relativné uzkém pasmu
a v jeho vyvoji nebyl patrny jednozna¢ny trend. Zkusenosti z ptedchozich let vSak naznacuji,
ze vychylky kurzu mohou v turbulentnich dobéach pfesahnout stanoveny rozsah fluktuace. Pro
uspé$né plnéni kritéria stability ménového kurzu do budoucnosti tak bude klicové vhodné
nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM II. Tento vstup by se m¢l odehrat
v podminkach stabilni situace v tuzemské ekonomice, na svétovych financnich trzich
i z hlediska investi¢nich nalad vii¢i CR i celému nasemu regionu.

Kritérium konvergence tirokovych sazeb CR v soudasnosti bez problémi plni a i pies
obtizng pfedvidatelny vyvoj na finan¢nich trzich se neocekavaji natolik vyznamné tlaky, aby
zabranily plnéni tohoto konvergencniho kritéria v nasledujicich letech. Da se fici, Ze ani
dluhova krize v eurozéné€ nepiedstavuje z tohoto ohledu rizikovy faktor (dlouhodobé urokové

' Pomérové veli¢iny vztazené k HDP se vzhledem k pravidelnym aktualizacim odhadi obsaZenych
v Makroekonomické predikci Ceské republiky mohou v dobé projednavani tohoto materialu vladou mirné lisit
od hodnot zde uvedenych.



sazby CR se béhem ni vyrazné nezvysily). Podstatné je vsak zachovani divéry finanénich
trhil ve sttednédobou konsolidaci a dlouhodobou udrZitelnost ¢eskych vetejnych financi.

1.2 Vyhodnoceni analyz ekonomické sladénosti

Vyvoj v poslednich letech byl vyrazné¢ ovlivnén dopady svétové financni, hospodarské
a nasledné evropské dluhové krize. Ceska ekonomika pfitom piestala dohanét ekonomickou
urovenl eurozony, na druhou stranu vSak nyni vykazuje zvySenou sladénost hospodatského
cyklu s eurozénou. V disledku svétové krize doslo v eurozoné i v dalSich zemich EU véetné
Ceské republiky k ekonomické recesi, vyraznému zhorseni stavu vefejnych financi a nasledng
k fazi konsolidace vefejnych rozpocti. Fiskalni restrikce zpomaluji ekonomické oziveni
veurozéoné i v Ceské republice, pii¢emz k relativng hlubsimu utlumu aktivity v domaci
ekonomice pfispiva kromé rozpoctové konsolidace i konzervativni chovani spotiebiteld.

Z hlediska pfipravenosti Ceské republiky na pfijeti eura lze charakteristiky &eského
hospodafstvi rozdelit na ¢tyfi skupiny.
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Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovorici dlouhodobé pro p¥ijeti eura v Ceské
republice, mezi které patii vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky a velkd obchodni
i vlastnickd provéazanost seurozonou. Tyto faktory vytvéieji predpoklady pro existenci
mikroekonomickych piinosii zavedeni eura. Pfiznivym faktorem je téz dosazeni dlouhodobé
konvergence v mife inflace a spolu s tim 1 v nomindlnich urokovych sazbach, coz zmensuje
makrofinan¢ni rizika spojena s pfipadnym pfijetim eura. Pfekazkou pro vstup do eurozony
neni ani Cesky finan¢ni sektor, ktery je schopny napomahat pii vstiebavani ekonomickych
Sokt a je — pres doCasné zhorSeni béhem nedavné krize — silné integrovany s eurozénou.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice piedstavuji z hlediska p¥ijeti eura v Ceské
republice riziko makroekonomickych nakladu, ale v poslednich letech vykazaly zlepseni.
Cyklicka sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice av eurozond se
v poslednim obdobi vyrazné zvysila, a to na zdklad¢ vSech pouzitych analytickych metod. To
je vsak do zna¢né miry zpiisobeno extrémnim globalnim vyvojem, takze az v dalSich letech
bude mozno potvrdit ¢i vyvratit hypotézu, ze doslo k vétSimu sladéni hospodaiského cyklu
1 v podminkach bézného vyvoje svétové ekonomiky. Ptiznivy vyvoj z pohledu pruznosti trhu
prace piedstavovalo v minulych letech snizovani poméru minimélni mzdy k primérné mzdé
a reformy v letech 2011 a 2012. Schopnost ptizptisobeni nominalnich mezd se projevila skrze
Casté vyuziti zmrazeni zdkladnich mezd a snizovani nendrokovych slozek mezd (odmén)
podniky v reakci na propad poptavky v roce 2009. Za pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace
lze oznacit také schopnost vyuzit piilivu zahrani¢ni pracovni sily v dobé hospodaiského riistu
anaopak snizovat pocet zahrani¢nich pracovnikli v dobé ekonomického utlumu.
K postupnému zlepSovani dochédzi v oblasti podminek pro podnikani, ptestoze nckteré
administrativni piekazky pretrvavaji a jsou oproti jinym srovndvanym zemim nadale
vyraznéjsi.

Tteti skupinu tvoii oblasti, kde byl dlouhodobé pozitivni vyvoj naruSen globalni krizi
ajeji dozvuky jsou nadile patrné. Redlna ekonomicka konvergence Ceské republiky
k eurozoné, ktera probihala az do roku 2008, se v poslednich letech zastavila. Méfeno
ukazatelem HDP na obyvatele pii piepoétu pomoci parity kupni sily dosahuje Ceska
republika vysS§i absolutni urovné nez nejméné rozvinuté zem¢ eurozony, to vSak evidentné
neni zarukou budouciho bezproblémového fungovani ekonomiky v ménové unii. Zjevny
rozdil vici priméru eurozony navic pietrvava v cenové hladiné, u které rovnéz doslo v roce
2009 v disledku vyrazné depreciace kurzu koruny k dofasnému pieruseni piedchoziho
konvergen¢niho trendu, ktery se vSak v letech 2010 a2011 obnovil. V disledku
hospodarského propadu a piijatych protikrizovych fiskdlnich opatfeni dosSlo k vyraznému

W



zhorSeni deficitu vetfejnych financi. Proces konsolidace vetejnych financi sice probiha jiz od
roku 2010, deficit v roce 2011 vSak piesto ¢inil 3,3 % HDP a celkovy vladni dluh v tomtéz
roce vzrostl na 40,8 % HDP. Provadéna a pldnovand usporna opatieni povedou k poklesu
schodku vetejnych rozpoctii v nejblizSim obdobi, dokoncit zbyva nékteré fundamentdlni
reformy zaméfené na dlouhodobé vyzvy souvisejici se starnutim populace. Dopady
pfedchoziho hospodaiského utlumu se projevuji také v pfetrvavajici zvySené urovni
dlouhodobé nezaméstnanosti.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy z hlediska pruZnosti
ceské ekonomiky a jeji schopnosti prizpisobit se Sokiim, u nichZ nedochazi
k vyznamnému zlepSeni. Do této skupiny spadd pruznost ¢eského trhu prace. Mezi jeho
slaba mista patfi zejména pretrvavajici znacné regionalni rozdily a vysoké celkové zdanéni
prace.

1.3 Situace v eurozéné a noveé vznikajici zavazky pro pristupujici zemeé

V eurozéné byla v prvnich letech jejiho fungovani patrnd konvergence v nezaméstnanosti
a v mife inflace, béhem krize vSak byl tento trend narusen. Naopak rozdily v ekonomické
urovni (vyjadiené variabilitou redlného HDP na obyvatele) se az do pocatku finan¢ni krize
rozsifovaly a poté se mirn€ snizily. Rozdily v meziro¢nich tempech ristu ekonomik eurozény
indikuji, Ze nedochadzi k vyznamné vétsi sladénosti hospodaiskych cykli. Naopak
v poslednich letech tyto diference spiSe narostly vlivem nastupu recese béhem globalni
finan¢ni a hospodarské krize v rizném okamziku a v rozdilné intenzité, pfiCemz dopady
prohlubujici se dluhové krize v eurozoné v roce 2012 nedévaji nadéji na zlepSeni ani
v nejbliz§i budoucnosti. Postupnou konvergenci v predkrizovém obdobi zaznamenaly
dlouhodobé urokové sazby, v poslednich letech ale doslo k vyraznému naristu nesouladu
vzhledem k dluhovym problémiim nékterych ¢lenskych zemi. Nedostatecna fiskalni disciplina
je vsak ziejma ve vétSiné zemi ménové unie, kritéria vetejnych financi stanovend v Paktu
o stabilité a ristu v soucasnosti plni pouze tfi staty eurozony.

Vlady zemi eurozény vreakci na aktualni problémy pokracovaly ve zpfisnovani
makroekonomického a rozpoc¢tového dohledu, byly rovnéz navyseny zachranné mechanismy
pro zem& eurozény. Ze zmén hospodaiskopolitického uspotfadani ziejmé vyplyne, ze pro
piijeti spolecné meény jiz nebude postaCovat udrzitelné plnéni maastrichtskych kritérii
doprovazené dostate¢nou sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozény. Vstup bude
pravdépodobné podminén 1 tcasti v nove vzniklych institucich a mechanismech. Na zaklad¢
sou¢asnych informaci by v okamziku vstupu CR do eurozény byly podstatné zejména néklady
souvisejici se vstupem do Evropského stabilizaéniho mechanismu (ESM). Ty by po uplynuti
dvanéctiletého obdobi s do¢asné nizsi finanéni ucasti Ceské republiky mohly dosahnout az
350 mld. K¢, a to v podobé postupné splacené¢ho kapitalu v hotovosti a ptislibené¢ho kapitalu
na vyzadanou. Naklady na piipadné Elenstvi Ceské republiky v eurozoné se vlivem toho
zvysuji. Na evropské urovni jsou navic ptipravovany dalsi iniciativy, jejichz konkrétni dopady
zatim nelze odhadovat (napt. bankovni unie), které vsak vyrazné ptispivaji k nejistoté ohledné
budoucich podminek vstupu do eurozony.

1.4 Zaveéry a doporuceni

Fiskalni problémy v eurozoné vedly k navrhim vyznamnych instituciondlnich zmén ve
fungovani ménové unie, pficemz tyto zmény zasadnim zpisobem méni podminky a zavazky
plynouci z piipadného ¢&lenstvi Ceské republiky v eurozoné. Néklady na piipadné &lenstvi
v eurozoné se vlivem toho zvySuji. Ve svétle téchto skutecnosti, za pokracujici nestability
finan¢nich trhi a nejistoty ohledné¢ dal$iho ekonomického vyvoje, a s ohledem na neméné
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vyznamné otazky ohledné budouciho institucionalniho sméfovani unie se situace
v soucasnosti nejevi jako ptizniva pro pfijeti jednotné mény euro v Ceské republice.

Z hlediska vlastni pfipravenosti Ceské republiky na pfijeti eura je nutno zejména pokracovat v
procesu konsolidace vefejnych rozpoctlh a zvysit pruznost trhu prace. S ohledem na tyto
skute¢nosti Ministerstvo financi a Ceskd narodni banka v souladu se schvilenou
Aktualizovanou strategii pFistoupeni CR k eurozéné doporucuji vladé CR prozatim
nestanovovat cilové datum vstupu do eurozoény. Doporuceni nestanovovat prozatim cilové
datum pro vstup do eurozoény zaroveir implikuje doporuéeni, aby CR v pribéhu roku 2013
neusilovala o vstup do 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 dlouhodobé udrzitelného stavu vetejnych
financi, kritérium mé&nového kurzu a kritérium dlouhodobych arokovych sazeb.?

2.1 Kiritérium cenové stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) prvni odrdzka Smlouvy vyzaduje: ,,dosaZeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry
inflace, ktera se blizi mife inflace nejvyse tii ¢lenskych statl, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledka“.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovuje, Ze: , kritérium cenové stability znamena, e ¢lensky
stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho
roku pfed provedenym Setfenim, jeZ nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tii
¢lenskych stati, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledkt. Inflace se méfi pomoci indexu
spotfebitelskych cen na srovnatelném zakladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych
¢lenskych statech.

Aplikace ustanoveni Smlouvy v konvergenénich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim®, je tato mira
inflace spoctena jako prirGstek posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen oproti pfedchozimu 12mési¢nimu prameéru.

Referencni hodnota cenového kritéria se pocita jako prosty aritmeticky primér inflace téi zemi, které dosahly
nejnizs$i miry inflace, za predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s pozadavky cenové stability; navySeny
o1,5p.b.

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechévaji v n¢kterych otdzkéach prostor pro interpretaci institucemi, které hodnoti plnéni
kritérii (Evropska komise a Evropska centralni banka). Proto je pti vyhodnoceni plnéni kritérii tfeba brat v ivahu
také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce dané kritérium aplikuji. Naptiklad v Konvergenéni zpraveé 2010 byly
v souvislosti se vSeobecnou ekonomickou situaci na rozdil od praxe v pfedchozich letech za zemé s nejlepsi
cenovou stabilitou vybrany zemé s negativni mirou inflace, avSak nikoliv tfi zemé s nejniz$i inflaci. Posouzeni
zemi, jez budou zahrnuty do vypoctu cenového kritéria, tak z€asti zavisi na arbitrarnim rozhodnuti hodnoticich
instituci. V této souvislosti je tieba mit na zieteli, ze soucasna stagnace muze v nékterych zemich vést k zaporné
mife inflace.

Dle vypoctu hodnoty kritéria tii zemi, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledkd, plnila CR kritérium ve sledovaném obdobi v letech 2009—2011, v srpnu 2012 v$ak
jiz kritérium cenové stability plnéno nebylo. Rok 2009 byl ve znameni meziro¢né vyrazné
nizSich cen energii i potravin v podminkach globalni recese, coz se spole¢né¢ s propadem
domaci ekonomiky projevilo ve znacné dezinflaci, kterd vyvrcholila ve 2. ¢tvrtleti 2010. Od té
doby dochazi k pozvolnému ristu cen, ktery v roce 2012 zrychlil. Tento rist byl zapfi¢inén
jednak administrativnimi opatfenimi, jednak cenami ropy a potravin. K administrativnim
opatienim patfila zejména dvé zvyseni DPH (v roce 2010 zvySeni obou sazeb o 1 p.b., v roce
2012 zvysSeni snizené sazby o 4 p.b.) a zvySeni spotiebnich dani ve stejnych letech. Infla¢ni
tlaky z domaci ekonomiky naopak nebyly doposud patrné. V roce 2011 se mezirocni rust
spotiebitelskych cen pohyboval v blizkosti 2% inflaéniho cile CNB. Za zvysenou mirou

? Zpracovano na zakladé znamych makroekonomickych dat do srpna 2012 a podzimnich notifikaci vladniho
deficitu a dluhu.




inflace a neplnénim kritéria cenové stability v srpnu 2012 tak stoji vySe uvedené nepiiznivé
nabidkové Soky (ceny ropy a potravin) a predev§im administrativni opatfeni.

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

2009 2010 2011 8/2012 | 2012 2013 2014 2015

Primér 3 zemi EU s nejnizsiinflaci *| 0,0 0,9 1,6 1,5 1,2 1,2 1,3 1,4
Hodnota kritéria 1,5 2,4 3,1 3,0 2,7 2,7 2,8 2,9
Ceska republika 0,6 1,2 2,1 3,4 3,5 2,3 1,9 2,1

* Presnéji tii Clenské staty s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1)

Poznamka: Vyhled zemi EU na roky 2012-2015 byl pfevzat z Konvergencnich programti a Programut stability a ristu
jednotlivych ¢lenskych zemi kromé Recka, jehoZ Program stability a riistu neni k dispozici. Vzhledem
k nedostupnosti primérné miry inflace na bazi HICP byl na prognoze v piipadé Némecka pouzit deflator
soukromych vydaji na spotiebu, v piipadé Francie a Slovinska primérna mira inflace na bazi CPI.

Zdroj: Eurostat, Konvergencni programy a Programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi.

Cenovy vyvoj CR v letech 2013-2015 bude ovliviiovan vedle standardnich faktord i nadale
nezanedbatelnym pfispévkem administrativnich opatieni. Ten by mél byt nejsilnéjsi v roce
2013, kdy se mimo jiné piedpokladd zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. Pfesto by vSak
kritérium cenové stability mélo byt ze strany CR v letech 20132015 plnéno. To je vsak
podminéno tim, ze v rozhodném obdobi pro vyhodnoceni kritéria nedojde k jinym nez dosud
planovanym tUpravam nepiimych dani ¢i jinym administrativnim opatfenim v oblasti
spottebitelskych cen.

2.2 Kritérium stavu verejnych financi

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

2.2.1 Kritérium deficitu sektoru vladnich instituci

Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) odst. 2 druh4 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 o kritériich konvergence kritérium znamena, Ze ,,v dob¢ Setieni se na Clensky stat
nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 126(6) Smlouvy o existenci nadmérného schodku*.

Clanek 126 Smlouvy upravuje postup pii nadmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Paktu o stabilité
arustu. Podle ¢lanku 126(3) Smlouvy vypracuje Evropska komise zpravu, pokud c¢lensky stat EU nespliiuje
pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér planovaného nebo skute¢ného schodku sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu
prekroc¢i referen¢ni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pii nadmémém schodku jako 3 % HDP),
ledaze by:

- bud’ pomér podstatné a nepftetrzité klesal a dosahl trovné, které se blizi doporuc¢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 procedute pfi nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostateéné
snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporuc¢ované hodnot¢.

Kritérium stavu vetejnych financi nebylo a neni opétovné plnéno, nebot’ na konci roku 2009
byl s CR jiz podruhé v historii zahdjen postup pii nadmérném schodku (poprvé probihala
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s CR v letech 2004-2008), a to na zakladé oekavaného piekroceni referen¢ni hodnoty
poméru deficitu sektoru vladnich instituci k HDP. V disledku razantniho zpomaleni
ekonomického rastu a recese na prelomu let 2008 a 2009 doslo k vyznamnému zhorseni salda
sektoru vladnich instituci. Vedle dosud nedofeSenych strukturdlnich problémil ceskych
vetejnych financi Celil sektor vladnich instituci bezprecedentnimu vypadku danovych piijmi:
jednak vlivem mimotadné nepfiznivého hospodaiského vyvoje a jednak z divodu
schvalenych legislativnich zmén zejména na piijmové strané vefejnych rozpoctl. Soucasné
doslo ke zvySeni vydaji spojenych se zmirfiovanim dopadi hospodaiské recese na
ekonomické subjekty.

Od roku 2010 vlada provadi konsolida¢ni opatfeni. V roce 2010 byla opatieni zaméfena na
zvySeni pfijmi z DPH a pokles mzdovych vydaji. Mezi opatfeni pro rok 2011 pattily na
strané pfijmi zmény v dani z ptijmu fyzickych osob a v pojistném na socidlni zabezpeceni,
zdanéni darovanych emisnich povolenek a zavedeni odvodu z fotovoltaickych elektraren, na
strané vydaji pak pokracovani ve snizovani objemu mzdovych prostfedkii v sektoru vladnich
instituci a omezeni statni socialni podpory. V roce 2012 dosSlo na piijmové strané hlavné
k jednorazovému zvySeni snizené sazby DPH a ke zdanéni pfijmi z loterii, na stran¢ vydajové
pak ke snizeni pfispévku na stavebni spoifeni a k Gspornym opatfenim v rdmci zdravotniho
systétmu. Vyznamnym CcCinitelem omezujicim vydaje vroce 2012 je také usneseni vlady
ovazéni vydaji rozpoctovych kapitol. Deficit sektoru vladnich instituci v roce
2012 jednorazove vyrazné prohloubilo schvaleni vladniho navrhu zékona o napravé nékterych
majetkovych kiivd zptsobenych cirkvim. Jde o zapocteni celé ¢astky finan¢ni kompenzace ve
vysi 59 mld. K¢, tj. 1,5 % HDP, do hospodateni roku 2012. Jedna se tedy o metodickou
upravu akrualniho systému tcetnictvi, nikoliv o skute¢nou hotovostni platbu.

Se snizenim deficitu pod hranici 3 % HDP se pocita v roce 2013.

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

2009 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
Hodnota kritéria -30 -30 -301| -30 -30 -3,0 -3,0
Ceska republika 58 48 33| -50 -29 -27 -24
Zdroj: Rok 2009-2011: CSU: Notifikace vladniho deficitu a dluhu. Rok 2012-2015: Fiskalni vyhled CR (listopad 2012)

Stfednédoby vyhled statniho rozpoctu pro roky 2013-2015 ptedpoklada postupné zlepSovani
salda sektoru vladnich instituci, a to az na —2,4 % HDP v roce 2015, coz je v souladu s
pozadavky Paktu stability a riistu a s Programovym prohlasenim vlady.

Z hlediska sladénosti ekonomiky CR s ekonomikou eurozény a udrzitelnosti vefejnych financi
zUstava tfeSeni strukturdlnich problému sektoru vladnich instituci zasadni. Na zaklad¢ Paktu
stability a riistu byl pro CR stanoven cil pro strukturalni deficit sektoru vladnich instituci ve
sttednédobém horizontu (MTO) ve vysi 1 % HDP. Ptfi soucasném nastaveni fiskalni politiky
ziejmé nebude tento cil v horizontu vyhledu naplnén. Strukturalni deficit se ocekava v roce
2012 ve vysi 2,1 % HDP, v dalSich letech je pfedpokladana stagnace strukturdlniho deficitu
okolo hodnoty 2 % HDP.

V soucasné dobé& trvd riziko zhorSeni ekonomického vyhledu eurozony v souvislosti
s pretrvavajici dluhovou krizi v Recku a problematickou situaci ve Spanélsku a nékterych
dalsich stitech eurozény, coz ohrozuje ekonomicky rist viech statli EU véetné CR. Prudké
zpomaleni ekonomického ristu by mélo opét vliv zejména na danové ptijmy, jakozto i na
nckteré socialné orientované davkové tituly, a tim i1 na saldo sektoru vladnich instituci.
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2.2.2 Kritérium dluhu sektoru vladnich instituci

Vzhledem k nizké vychozi tirovni dluhu sektoru vladnich instituci neméla CR s plnénim
kritéria problémy. Po svém vyrazném navySeni (zejména v disledku vladnich garanci)
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 hospodaiské krize dochazi k prudkému
nariistu urovné dluhu, nebot’ jeho vysi ve velké mife ovliviiuje vyvoj deficitu vefejnych
rozpoctl, kde nejveétsi zastoupeni ma vyrazné zvyseny deficit statniho rozpoctu. Ve srovnani
s prumérem EU respektive eurozony ovSem stale neni Groven celkového zadluzeni nadmérné
vysoka.

Pfi daném nastaveni fiskalni politiky roste relativni troven dluhu v celém horizontu vyhledu,
pricemz v roce 2015 dosahuje hodnoty 49,2 % HDP. Je ziejmé, ze obdobi, kdy bylo kritérium
dluhu sektoru vladnich instituci plnéno s velkou rezervou, skonlilo a je tfeba vénovat
udrzitelnosti jeho plnéni do budoucna zvySenou pozornost.

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

2009 2010 2011 [ 2012 2013 2014 2015
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 | 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 342 37,8 40,8 | 45,5 47,6 48,6 49,2

Zdroj: Rok 2009-2011: CSU: Notifikace vladniho deficitu a dluhu. Rok 2012-2015: Fiskalni vyhled CR (listopad 2012)

Riziko pro dlouhodoby vyvoj vefejnych financi ptedstavuji negativni dopady starnuti
obyvatelstva, ackoliv napiiklad v oblasti dichodového zabezpeceni byla provedena pomérné
vyznamna opatieni (tzv. parametrické upravy stavajiciho pribézného systému). Nicméné i tak
je zde stale prostor pro zmirnéni tlakl na vefejné finance. Soucésti systémovych reforem je
také zména systému poskytovani zdravotni péce a péce dlouhodobé.

2.3 Kiritérium ucéasti v mechanismu sménnych kurzt

Box 2.3: Vymezeni kritéria i€asti v mechanismu sménnych kurzt

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného
mechanismem ménovych kurzii Evropského ménového systému po dobu alespont dvou let, aniz by doslo
k devalvaci vii¢i méné jiného clenského statu.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, stanovi, ze: ,kritérium ucasti v mechanismu ménovych kurzu
Evropského ménového systému znamend, ze Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim
dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem ménovych kurzi Evropského ménového systému, aniz by
byl ménovy kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény viéi méné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

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

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zemé ucastnila mechanismu ERM II
»alespoii 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
ménovych kurzii v rdamci ERM*®, Zze ,Rada EMI povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné“ a Zze
»Clenské staty by se i nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim ménovych kurzt tim, Ze zaméti svou




politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkl vetejnych rozpoctl, ¢imz pfisp€ji k naplnéni
pozadavku ¢lanku 140(1) Smlouvy a ptislusného protokolu®.

Ve zprave ,,Progress towards Convergence®, ktera byla zvefejnéna v listopadu 1995, bylo konstatovano, ze
,»kdyz byla Smlouva sestavovana, ptfedstavovalo tzv. normalni fluktuacni rozpéti odchylku o £2,25 % od
bilateralni centrdlni parity a odchylka o +6 % predstavovala vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti
o rozsifeni fluktuacniho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria, a pfedevsim pojmu ,normalni fluktuacni

ohled na ,,specificky vyvoj ménovych kurzl 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 11.

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
naptiklad kratkodobé urokové diferencialy vici eurozoné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli
hraly devizové intervence.

Priklad hodnoceni udrzitelnosti plnéni kritéria kurzové stability v pfipadé Slovenska v Konvergencni zprave
ECB zroku 2008 pfipomind, ze v interpretaci konvergencnich kritérii a jejich plnéni jsou nékteré evropské
autority naklonény spise pfisn¢jsimu pohledu.

Pro ucely hodnoceni stability ménového kurzu byla stanovena hypotetickd centralni parita
CZK/EUR v podobé¢ primémé hodnoty kurzu v I.ctvrtleti 2010, tedy Ctvrtleti
piedchézejiciho hypotetickému vstupu do ERM II na pocatku 2. ¢tvrtleti 2010, ktery by
umozioval ptipadné pfijeti eura od 1.1.2013. Pomoci této parity lze teoreticky sledovat, zda
by CR kritérium stability ménového kurzu v daném ¢asovém horizontu spliiovala.

Kurz koruny vi¢i euru se v poslednich dvou letech pohyboval na silnéjsi stran¢ hypotetické
parity bez zjevného trendu, coz by mohlo byt interpretovano jako plnéni kritéria stability
ménového kurzu. ZkuSenosti z predchozich let vSak naznacuji méné stabilni kurzovy vyvoj.
Minuly dlouhodoby trend posilovani koruny byl pierusen ve druhé poloviné roku 2008,
nasledné vyznamné oslabeni bylo ddno zhorSenim sentimentu zahrani¢nich investorti vici
sttedoevropskému regionu véetné CR v dob& svétové finanéni krize. Znaény rozsah
depreciace od cervence 2008 do unora 2009 (o 23 %) naznacuje mozna rizika v plnéni
kurzového kritéria. Po odeznéni finan¢ni krize nasledovalo obdobi mirného posilovani
koruny, od 3. ¢tvrtleti 2011 vSak problémy eurozony s rozsitujici se dluhovou krizi ptispély
k navratu nervozity na financni trhy, kterd se projevila i ve zvySené volatilit¢ kurzu koruny,
a to obéma sméry. Celkové je tak mozné pozorovat, ze vychylky kurzu mohou v turbulentnich
dobach presdhnout stanoveny rozsah fluktuace. Pro tispéSné plnéni kritéria stability ménového
kurzu do budoucnosti tak bude kli¢ové vhodné nac¢asovani vstupu do kurzového mechanismu
ERM II. Tento vstup by se mél odehrat v situaci aktudln€ i perspektivné stabilni situace
v tuzemské ekonomice, na svétovych finanénich trzich i z hlediska investi¢nich nalad vi¢i CR
1 celému nasemu regionu.




Graf 2.1: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Poznamka: Pohyb ménového kurzu smérem nahoru znamena v grafu apreciaci koruny vuci euru. Hypoteticka centralni
parita je simulovana primérnou hodnotou za 1. ¢tvrtleti 2010.

Zdroj: CNB, vypoget MF CR. Udaje do 30. 9. 2012.

Délka setrvani ¢lenské zemé EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minimaln¢ na dva
roky pfed vyhodnocenim piipravenosti na piijeti eura. Z dokumentti Strategie pfistoupeni CR
k eurozoné (zaii 2003) a Aktualizované strategie pfistoupeni CR k eurozéné (srpen 2007)
vyplyva, Ze se vlada a CNB shoduji na setrvani CR v ERM I jen po minimaln& nutnou dobu.
Z toho soucasné vyplyva, ze by se CR méla zapojit do ERM II teprve po dosazeni vysoké
miry ekonomické sladénosti a po vytvoreni piredpoklada pro to, aby ji bylo umoznéno kratce
po vyhodnoceni kurzového kritéria ptijmout ménu euro.

Ceska ekonomika je vysoce oteviena a tim padem i zranitelna vii¢i vngjsim Sokiim, mezi které
patfily naptiklad prudky rast cen komodit v roce 2008 (a to v kontextu vyssi energetické
naro¢nosti CR) &i nasledna ekonomicka recese. Volné plovouci kurz ma potencial tlumit
nepfiznivé vnéjsi Soky dopadajici na ceskou ekonomiku. Naptiklad snizeni zahrani¢ni
poptavky obvykle vyvolava oslabeni ¢eské koruny, které mirni pokles ¢istych exportii a tlumi
tak dopady snizeni zahrani¢ni poptavky na ¢eské hospodatstvi (pfikladem mize byt oslabeni
ceské koruny v dobé nastupu hospodaiské recese). Volné plovouci kurz tudiz klade i nizsi
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naroky na reakci fiskalni a ménové politiky na neptiznivé vnéjsi Soky.

2.4 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Box 2.4: Vymezeni kritéria konvergence urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) étvrta odrazka Smlouvy vyzaduje: ,stilost konvergence dosazené ¢lenskym stitem a jeho ucast
v mechanismu ménovych kurzi Evropského ménového systému, ktera se odrazi v trovnich dlouhodobych
urokovych sazeb*.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence specifikuje, Ze: , kritérium konvergence tirokovych sazeb znamena,
ze v prubéhu jednoho roku pied Setfenim primérna dlouhodoba nominalni urokova sazba c¢lenského statu
nepiekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii Clenskych statl, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisi
nebo srovnatelnych cennych papirti, s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych
statech.”

* Blize viz spole¢né materialy vlady CR a CNB: , Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozon&“
a ,,Aktualizovana strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozoné* dostupné na webové adrese
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_strategie pristoupeni 33764.html




Implementace kritéria konvergence urokovych sazeb — soucasna praxe

Podobné jako v pfipadé kritéria cenové stability 1 zde existuje prostor pro interpretaci hodnoticimi institucemi.
V Konvergen¢ni zprave 2012 byla Evropskou komisi a Evropskou centralni bankou z vypoctu hodnoty kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb vyloucena urokova sazba Irska, které mélo beéhem referencniho obdobi omezeny
pristup na finanéni trhy a jehoz sazba vyrazné pfevySovala primér eurozony a nebylo ji mozné povazovat za
vhodnou srovnavaci hodnotu. Z vypoctu kritéria cenové stability irskd hodnota ve stejném obdobi vylouc¢ena
nebyla. Hodnota kritéria konvergence urokovych sazeb pak byla vypocitana na zakladé dat dvou zemi
(Slovinsko a Svédsko).

Ro¢ni pramémé dlouhodobé trokové sazby CR pro konvergencni ucely mély v obdobi
2009-2012 klesajici tendenci. Ve sledovaném obdobi CR konvergenéni kritérium trokovych
sazeb vzdy plnila s dostate¢nou rezervou.

v 7

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

2009 2010 2011 8/2012 | 2012 2013 2014 2015

Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci * | 3,9 4,0 3,3 2,1 1,8 2,5 3,3 4,2
Hodnota kritéria 5,9 6,0 53 4.1 3,8 4,5 53 6,2
Ceska republika 4,8 4,2 3,7 3,2 3,4 3,5 3,8 4,0

* Presnéji nejvyse tii zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1).

Poznamka: V prognoze pro roky 2012-2015 byly vylou€eny zemé potykajici se s dluhovymi problémy (na celém horizontu
progndzy Spanélsko, v roce 2013 Irsko a v letech 2014-2015 Portugalsko). Pro rok 2012 nejsou k dispozici
vSechna potfebnd data, hodnota kritéria byla vypoctena metodou zafixovani stavajicich redlnych urokovych
sazeb referencnich zemi.

Zdroj: Eurostat, Konvergenéni programy a Programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi.

Dodrzeni fiskalni konsolidace se projevuje v kvalitnim ratingu CR a zijmem rezidentd
i nerezidentll o Ceské statni dluhopisy, coz piispiva ke stabilit¢ vynost ceskych statnich
dluhopisti.

Vzhledem k jiz zminénym dluhovym problémim v eurozoné je predikce pro roky 2013-2015
zatizena uréitymi riziky. Dosavadni vyvoj viak napovida tomu, ze by CR nemé&la mit ani do
budoucna problémy s plnénim tohoto konvergencniho kritéria, 1 kdyz je tfeba pocitat s tim, ze
urokové sazby referencnich zemi (napt. Némecka) se budou pohybovat na extrémné nizkych
hodnotach. Vyznamnou podminkou je vSak zachovani divéry finan¢nich trht ve
sttednédobou konsolidaci a dlouhodobou udrzitelnost Eeskych 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 predchozi ¢asti. Budouci piistoupeni Ceské republiky k eurozoné plyne
ze zavazkl spojenych s ¢lenstvim v Evropské unii. Ptijeti spoleéné evropské mény by mélo
vést k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozon€ a v navaznosti na to ke sniZeni
nakladil zahraniéniho obchodu a investic. Tim by mélo dale zvysit ptinosy, které pro Ceskou
republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezindrodnich ekonomickych vztahd.
Vedle zminénych piinost vSak soucasné z piijeti eura vyplynou naklady a rizika z divodu
ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu vic¢i hlavnim obchodnim
partnerim. Pfinosy 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 zikladnich skupin podle typu otdzky, na kterou se snazi
nalézt odpovéd. Cast ,,Cyklickd a strukturalni sladénost” vypovida o velikosti rizika
rozdilného ekonomického vyvoje v Ceské republice viiéi eurozoné a tedy rizika, e 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. Zavér otom, zda bude pfistoupeni k euru pro ceské hospodaistvi
piedstavovat ekonomicky piinos a zda je ekonomika dostatecné pfipravena na prijeti spolecné
meény, nelze ucinit absolutng, ale v kontextu ekonomického vyvoje v eurozéné lze provést
zminéné srovnani s jinymi zemémi a posouzeni vyvoje v ¢ase. Obecné lze ocekavat, ze
vyhody pfijeti spole¢né mény budou zéaviset na ekonomické situaci v domaci ekonomice i
v eurozoné a porostou s vyssi ekonomickou sladénosti a se siln€jSimi prizptisobovacimi
mechanismy jinymi nez jsou ménova politika a kurzovy ptizpiisobovaci mechanismus.

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 eurozony. S vyssi sladénosti budou rizika
pristoupeni Ceské republiky k eurozoné klesat.

Ditlezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vyssi troven ptispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje, nepfimo miize piispét i k niz§i pravdépodobnosti nesladéného vyvoje
v krat§im obdobi. S vy$$im stupném konvergence v ekonomické urovni dosazenym pied
vstupem do ERM 1I a pfijetim eura lze ocekévat dalSi ndrlst relativni cenové Grovné, coz
snizi mozné budouci tlaky na riist cenové hladiny a rovnovazné posilovani realného kurzu.
Z dlouhodobého hlediska ceskd ekonomika redlné konverguje k eurozong, vlivem finanéni
a ekonomické krize se vSak tento trend v roce 2009 zastavil. V poslednich letech dosahuje
HDP na obyvatele zhruba tfi ¢tvrtiny priiméru eurozony. Také v piipadé cenové hladiny HDP
doslo vlivem krize k pferuseni procesu sblizovani, v poslednich dvou letech se vsak jiz opét



zvysila a v roce 2011 doséhla 70 % cenové hladiny eurozony; stale se ale nachdzi na mirné
nizsi hodnoté, nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky. Mzdova urove v Ceské
republice v roce 2011 piedstavuje zhruba 40 % primérné trovné eurozony pii prepoctu
pomoci ménového kurzu a zhruba 60 % s pouZitim parity kupni sily. Redlny kurz ceské
koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 2002 a 2011 primérnym tempem 2,6 % ro¢né,
pficemz kolem svého dlouhodobého trendu vykazuje vyznamné vykyvy, znichz nékteré
mohou byt zdrojem makroekonomickych Sokd a jiné naopak napomahat k jejich tlumeni.
Stabiliza¢ni dopad mélo na ceskou ekonomiku jak posileni kurzu v roce 2007 a v prvnim
pololeti roku 2008 (tj. v situaci vysoké inflace a rychlého ekonomického rustu), tak i nasledné
oslabeni Ceské mény v dobé hospodaiské recese. Dle provedenych analyz lze v pribchu
pristich péti let ocekavat rovnovazné realné zhodnocovani koruny vié¢i euru primérnym
tempem 1,6-2,1 % ro¢né. Po vstupu do eurozény by tedy pokracujici realné posilovani kurzu
znamenalo inflacni diferencial vic¢i eurozéné a s nim spojené nizsi (¢i dokonce zaporné)
realné urokové sazby.

Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych stati k eurozoné v roce 2011
(EA-17=100)
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Zdroj: Eurostat, vypoet CNB

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Soki zvysi pravdépodobnost,
ze jednotna ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i zpohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy ukazuji zvyseni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské
republiky a eurozony v poslednich letech, podobné je tomu u vyvoje aktivity v pramyslu ¢i
vyvozni aktivity. Nartst sledovanych korelaci, v¢etné korelace nabidkovych Sokt, je vSak
tteba posuzovat v kontextu globalni hospodaiské krize, nasledného pozvolného zotavovani
ekonomické aktivity a pozdé¢ji téz dopadi prohlubovéani krize dluhové, které probihaly
v Ceské republice a v eurozoné soub&zné. Proto az v dalich letech bude mozno potvrdit &i
vyvratit hypotézu, Ze doslo k vétSimu sladéni hospodéiského cyklu i v podminkach bézného
vyvoje svétové ekonomiky.



Graf 3.2: Rist HDP v Ceské republice a eurozéné

(v %, mezirocné, sezonné ocisténo)
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Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych Soki. Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava
z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vyssiho podilu primyslu a mensiho
podilu sluzeb, zejména finan¢niho zprostfedkovani. Rozdily ve struktufe se navic stale
prohlubuji. Zdrojem asymetrického vyvoje v Ceské republice oproti eurozéoné mize byt
(podobn¢ jako v Némecku) nadprimérny podil automobilového pramyslu na celkové
produkci a na ptidané hodnoté hospodaistvi.

Rychld konvergence nominalnich urokovych sazeb tésné pred vstupem do eurozony
pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro finanéni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
pohledu je pfiznivé, Ze rozdil mezi Ceskymi urokovymi sazbami a sazbami eurozény byl
dlouhodobé¢ blizky nulovym hodnotam. U kratkodobych sazeb byl sice v letech 2009 a 2010
patrny mirny kladny urokovy diferencial, ten se vSak postupné uzavtel, az dosahl v druhé
poloviné roku 2011 docasné zdpornych hodnot. Diferencialy vynosi statnich dluhopist vici
Némecku dosahly svého maxima na zacatku roku 2009, k jejich mirnému a navic do¢asnému
navyseni doslo také v souvislosti s dluhovou krizi eurozény na konci roku 2011 a v prvni
poloving€ roku 2012. Dlouhodobé vSak plati, Ze ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi

Cvwr

Dal$im indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurzi mén vici referenéni méné€. V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami byla
korelace vyvoje kurzii ¢eské koruny a eura k dolaru relativné vysoka. K jejimu poklesu doslo
vzdy pouze docCasné: v obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-2002 a poté
v souvislosti se vS§eobecnym zvySenim volatility na svétovych finan¢nich trzich po padu
Lehman Brothers ve druhé poloviné roku 2008 a béhem prvniho ¢tvrtleti roku 2009, kdy byla
ceska koruna — podobné jako mad’arsky forint a polsky zloty — vystavena znacnym tlaklim na
oslabeni. K do¢asnému mirnému sniZeni korelace doslo rovnéz v prvni poloviné roku 2012.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozonou umociuje
pfinosy z odstranéni moznych vykyvi vzajemného ménového kurzu a snizeni transakénich
nakladl. Eurozona je partnerem pro 64 % ceského vyvozu a pro 60 % dovozu, coZ je troven
srovnatelna ¢i vySsi nez v ostatnich sledovanych zemich mimo eurozénu. Pomérné vysoky je
pritom podil vzajemného vnitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické provazanosti
s eurozonou na strané prilivu pfimych investic je v ¢eské ekonomice téz relativné vysoka
a trendov¢ nartistd. Stav pfimych zahrani¢nich investic z eurozony dosahl v roce 2010
hodnoty 53 % ceského HDP.



Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu a podil dovozu z eurozény na
celkovém dovozu v prvni poloviné roku 2012
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I pfes mensi velikost finanéniho sektoru a hloubku finan¢niho zprosttedkovani ve srovnéani
s eurozonou lze ocekavat jeho podobné plisobeni na ekonomiku v obdobich standardniho
ekonomického vyvoje. Hloubka finanéniho zprostfedkovani métena podilem aktiv financnich
instituci k HDP se v Ceské republice pohybuje na zhruba &tvrtinové trovni oproti eurozong.
Podil bankovnich avérti soukromému sektoru ¢ini v Ceské republice 56 % HDP, coz jsou ve
srovnani s eurozonou zhruba dvé pétiny. Soucasnéd uroven uvedenych ukazatelll v eurozéné
vSak nemusi byt optimdlni, nebot’ je v fadé¢ zemi spiSe odrazem ptedluzenosti soukromého
sektoru.

Struktura finan¢nich aktiv a zavazka Ceskych nefinanénich podniki a domacnosti se
pozvolna pfiblizuje struktuie aktiv a pasiv subjektd v eurozoné, nadale vSak vykazuje
odliSnosti. U podniki je rozdil patrny zejména v relativné vyssi vaze ucasti v Cisté dluznické
pozici, dané niz§i mirou vlastnické provazanosti. Naopak podil dluhu je ve srovnani
s eurozoénou nizsi. Podniky v Ceské republice vykazuji vy$si hodnoty likvidity, jeji nartst byl
vSak v poslednich letech viditelny i1 u ostatnich sledovanych zemi. Splatnost zavazkt podnikt
je del$i a rozsah dluhového financovani niz§i a stabilngjsi. Ceské domdcnosti se od
domacnosti v eurozoné odlisuji vyssim podilem obéziva a vkladl ve svych aktivech a nizsi
mirou zadluZeni. Cista véfitelskd pozice sektoru domacnosti k HDP zlstava ve srovnani
s eurozonou na zhruba polovi¢ni Grovni.

Vliv sazeb penéZniho a finan¢niho trhu na Klientské sazby byl v Ceské republice
v minulosti zhruba podobny jako v eurozoné. Globalni finan¢ni a ekonomicka krize vedla
k do¢asnému zpomaleni transmise ménovépolitickych urokovych sazeb do ceské ekonomiky
v disledku n&kterych klientskych rizikovych prémii. Struktura fixaci rokovych sazeb u nové
poskytnutych uvérii nefinanénim podnikiim je podobnd jako v eurozoné. Stupeit spontanni
euroizace v Ceské republice je nizky a je dan vysokou diivérou ekonomickych subjektii
v domaci ménu, dlouhodobé nizkou inflaci a nizkymi Grokovymi sazbami. Vyuziti zahrani¢ni
meény je soustiedéno predevsim do sektoru podnikii zapojenych do zahrani¢niho obchodu.

Z analyzy integrace finanénich trhii (pené¢zniho, devizového, dluhopisového a akciového)
vyplyva, Ze rychlost eliminace Sokii v jednotlivych segmentech ¢eského finan¢niho trhu se
v predkrizovém obdobi zvySovala a uroven dosazené konvergence k eurozoné se oproti
dalSim sledovanym zemim pfili§ neliila. Vyjimkou byl trh penézni, ktery jiz v predkrizovém
obdobi vykazoval niz§i stupen a rychlost integrace predevsim vlivem rozdilné meénové
politiky v Ceské republice oproti zahrani¢i. Globalni krize a jeji dopady vedly k poklesu
rychlosti pfizptisobeni a k rozvolnéni integrace financnich trhii ve vSech srovndvanych



zemich. Od druhé poloviny roku 2009 se situace na finan¢nich trzich zacala zlepSovat
a v pribéhu roku 2010 doslo v piipadé Ceské republiky k navratu k predkrizovym hodnotam
na vsSech sledovanych trzich s vyjimkou trhu vladnich dluhopist. Mirné divergentni vyvoj byl
vSak patrny i na poc¢atku roku 2012 vlivem prohlubovéani dluhové krize eurozony.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Fiskélni politika mlze byt stabilizaénim prvkem ekonomického vyvoje, pfi nevhodném
nastaveni vSak miZe byt sama zdrojem ekonomickych $okt. Cim bliZze vyrovnanosti jsou
tim vétsi je v dobé hospodarského oslabeni prostor pro plisobeni automatickych stabilizatora
apro piipadné provadéni diskre¢nich opatieni. Z hodnoceni role strukturalni a cyklické
slozky rozpoctového salda je ziejmé, Zze schodky v hospodafeni vladniho sektoru Ceské
republiky byly v minulosti zptisobeny z rozhodujici miry necyklickymi vlivy — celkovy deficit
byl az donedavna téméf totozny se strukturalni slozkou. Fiskélni politika byla po vétSinu
sledovaného obdobi procyklickd. Dodate¢né danové piijmy v letech 20062008 nebyly
pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu, ale spise ke generovani novych vetrejnych vydaju.
Stejn€¢ tak danové Skrty ovliviiujici piijmovou stranu nebyly v konecném disledku
doprovazeny odpovidajicimi uspornymi opatfenimi na stran¢ veifejnych vydaji, a to ani
v letech solidniho ekonomického riistu. Zadouci proticyklicky charakter méla fiskalni politika
v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych a jinych opatfeni, coz vedlo
k vyraznému prohloubeni strukturalniho schodku. K ¢aste¢nému zlepSeni ve vyvoji vetejnych
financi doslo v letech 2010 a 2011, kdyz byla zapocata fiskalni konsolidace a strukturalni
deficit se znateln¢ snizil, ovSem za cenu procyklického restriktivniho piisobeni fiskalni
politiky. Podle aktudlniho odhadu by mél dalsi pokles strukturdlniho schodku nastat vlivem
pokraéujici fiskalni konsolidace i v letech 2012 a 2013. Celkovy vladni dluh Ceské republiky
je sice ve srovnani s mnoha staty Evropské unie na niz§i Grovni, v uplynulych letech vSak
rychle nartstal. Rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost vetejnych financi je rovnéz vysoky
podil mandatornich vydajii spolu s ocekdvanym vlivem demografickych zmén na vydaje
penzijniho systému (tento vliv je zmiriovan zvySenim vékové hranice pro odchod do dichodu
v ramci ,,malé¢” diichodové reformy) a systému zdravotni péce.
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Graf 3.4: Fiskalni saldo a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast
(v % HDP)
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Celkové saldo

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 ocisténo
i 0 vliv mimotadnych jednorazovych fiskalnich opatteni.
Celkové saldo v roce 2012 nezahrnuje finan¢ni kompenzace cirkvim v hodnoté 1,5 % HDP.
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Zdroj: CSU, vypoget CNB

Trh prace je dalSim z vyznamnych mechanismt, jimiz se ekonomika mize vyrovnavat
s Soky v ramci eurozony. Ve srovnani s evropskymi ekonomikami neni Cesky trh prace
vyrazné¢ mén¢ pruzny, mezi jeho slabd mista vSak patii zejména pretrvavajici vysoké
regionalni rozdily, vysoké celkové zdanéni prace a nizka financni motivace hledat préci,
predevsim u kratkodobé nezaméstnanych a u nizkoptijmovych domécnosti s détmi.

Ve vyvoji na ¢eském trhu prace se projevily dopady pfedchoziho ekonomického utlumu, kdyz
od druhé poloviny roku 2009 zacala nartstat dlouhodoba nezaméstnanost, v roce 2011 jiz
vSak mirn€ poklesla. Strukturdlni nezaméstnanost se pohybuje kolem 6% a mezi
srovnavanymi zemémi patii spise k niz§im. V Ceské republice i nadale pretrvavaji pomérmné
vysoké regiondlni rozdily v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji.

Pruznost mezd muze prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které nemiize
reagovat spoleénd ménové politika. Nominalni mzdy v Ceské republice reagovaly na rychly
hospodaisky rust a jeho nasledny prudky utlum v odpovidajicim sméru a tlumily dopad recese
na Cesky pracovni trh. Vedle zmrazeni a indexace zakladnich mezd firmy casto pfistoupily
k apravé bonusti a nepenéznich odmén, vyuzivany byly i dal$i alternativni zplsoby
prizptisobeni ndkladi prace. Pruznost redlnych mezd vSak podle vysledkid ekonometrické
analyzy neni statisticky vyznamna. K rozdilnym dopadim jednotné ménové politky by mohly
vést také rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie, nicméné strnulost inflace
v Ceské republice je mezi srovnavanymi zemémi primérna.

Ackoliv mezinarodni mobilita ceskych pracovnikll neni pfili§ vysoka, lze za schopnost
ekonomického pFizptisobeni povazovat nartist zahraniéni zaméstnanosti v Ceské republice do
prvni poloviny roku 2008 a jeji nasledny pokles v souvislosti s itlumem ekonomické aktivity.
Na druhé stran¢ vSak vyuzivani zahrani¢ni pracovni sily v predkrizovém obdobi naznacovalo
pretrvavani nékterych véaznych rigidit ceského trhu prace, kdyz poptdvka po praci
zaméstnancu s niz$i kvalifikaci nebyla uspokojovéana z domacich zdrojt.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych zemich
eurozony. Pomér minimélni mzdy k primérné mzdé se do roku 2006 zvySoval, od té doby jiz
vSak klesa, coz je dulezité¢ predevsim v profesich s nizkou kvalifikaci, pro které muize byt
negativni dopad vysoké minimalni mzdy na pruznost mezd vyraznéjsi. Za pozitivni zménu lze
od roku 2012 povazovat snizeni ndkladii na individudlni propousténi zaméstnancti v odbobi
kratce po uzavieni pracovni smlouvy, resp. po uplynuti zkusebni doby, coz by mélo mit za
nasledek vyssi tvorbu pracovnich mist pfedev§im pro absolventy a mladistvé. Celkové
zdanéni prace v Ceské republice je relativné vysoké, v poslednich letech navic dale mirné
vzrostlo. Implicitni mira zdanéni, vyjadfujici primérnou efektivni dafiovou zatéz, se sice
v letech 2008 a 2009 snizovala, v roce 2010 se ale naopak mirn€¢ zvysila. Finan¢ni motivace
k hledani a piijeti zaméstndni je v Ceské republice slaba, zejména u kratkodobé
nezamé&stnanych a u nizkoptijmovych domacnosti s détmi.

V oblasti pruznosti trhu produkti dochazi v ¢eské ekonomice k dil¢im pozitivnim zménam,
ve srovnani s ostatnimi zemémi se zlepSily podminky pro podnikéni. Pfesto vSak domaéci
podnikatelské prostiedi zlstava v nékterych ohledech (napt. zaklddani podnikid) zatizeno
administrativnimi pfekdzkami vice, nez je tomu ve vét§in€ srovndvanych zemi. Mira zdanéni
ceskych podnikil patii mezi sledovanymi zemémi k nejnizs$im.

Stabilita a vykonnost finan¢niho sektoru je nezbytnym piedpokladem jeho schopnosti
spolupiisobit pfi vstfebavani dopadii ekonomickych Sokti. Naopak nezdravy finanéni sektor
muze Soky vytvaiet a Sifit je do redlné ekonomiky, piipadné miize zplsobit problémy i1 ve
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fiskalni oblasti, jak ukézala neddvna zkusSenost nékterych zemi eurozony. V oblastech
makroobezretnostnich ukazateli jako jsou ziskovost, kapitdlovd vybavenost, likvidita
a omezend zavislost na zahrani¢i vykazuje Cesky bankovni sektor velmi dobré hodnoty.
Bankovni sektor Ceské republiky tak neni zdrojem $ok® a piipadné vykyvy piichazejici
z domaci ekonomiky ¢i zahrani¢i by mél byt schopen tlumit. Dle vysledki aktudlnich
zatézovych testlh provedenych na portfoliich k 31. bfeznu 2012 vykazuje ¢esky bankovni
sektor dostatenou odolnost 1 Vici extrémné nepfiznivému makroekonomickému
a finan¢nimu vyvoji.

Graf 3.5: Kapitalova primérenost
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Zdroj: IMF FSI
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4 SITUACE V EUROZONE A NOVE VZNIKAJICi ZAVAZKY PRO
PRISTUPUJICI ZEME

Vyvoj v eurozéné v poslednich letech si vyzaduje zvySenou pozornost, kdyz jednak
poukazuje na rozdilnost jednotlivych zemi ménové unie, jednak 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.
Rozdily ekonomické uUrovné se mezi Clenskymi zemémi az do pocatku financni krize
rozSitovaly, nésledné sniZzeni rozdili je déano relativné vétSim poklesem realného HDP
u bohatsich statd. Rozdily v meziro¢nich tempech ristu jednotlivych ekonomik indikuji, Ze
nedochazi k vyznamné zméné sladénosti hospodaiskych cykli. K narastu téchto rozdili vSak
doslo v letech 2008-2010 a mirn€ také koncem roku 2011, kdy byly ekonomiky zasaZeny
recesi v rizném ctvrtleti a v razné mife. Naopak v piipadé miry nezaméstnanosti dochéazelo
nejprve ke sblizovani, v poslednich letech vSak vzrostla nezaméstnanost v nékterych zemich
mnohem vyraznéji. Po zavedeni eura dochéazelo trendové k relativnimu sladéni ve vyvoji
inflace, u které¢ v krizovych letech doslo k docasnému nartstu nesouladu. Nejvyraznéjsi
a nejrychleji rostouci nesoulad muzeme v poslednich letech pozorovat u dlouhodobych
urokovych sazeb, které nejvice odrazi rozdilné silné dluhové problémy napiic zemémi
eurozony.

Stav vefejnych financi mnohych ¢leni eurozony aktualng vytvaii nejveétsi tlaky na fungovani
meénove unie. V soucasnosti pouze tii zemé (Estonsko, Finsko a Lucembursko) plni fiskalni
kritéria nastavena Smlouvou o fungovani EU a rozpracovana v protokolech k ni pfipojenych.
V roce 2011 piekracovalo jedenact zemi kritérium rozpoctového deficitu (3 % HDP), dvanact
jich neplnilo kritérium dluhové (60 % HDP). Ackoliv dodrZzovani Paktu o stabilité a ristu
nebylo disledné jiz od pocatku vzniku eurozény, problémy eskalovaly po vypuknuti globalni
finan¢ni a hospodarské krize.

Graf 4.1: Fiskalni pozice zemi eurozony v roce 2011
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V reakci na problémy eurozony se odehravaji vyznamné zmény v jejim institucionalnim
nastaveni. Budouci podoba hospodaiskopolitického uspotadani ménové unie ptitom meéni

nahled na ekonomické pifinosy a ndklady plynouci z pfistoupeni. Vedle prvoradého cile
v podobé fiskalni konsolidace usilovala hospodaiska politika zemi EU v poslednim obdobi
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také o podporu oziveni hospodarského rastu. Rozjel se proces hodnoceni
makroekonomickych nerovnovah, ptipravuji se plany na vytvotreni bankovni unie, zastfesujici
dohled nad finanénimi trhy na nadnarodni Grovni. Uvérova kapacita zachrannych mechanisma
byla déile navysena, jejich dal$i Cerpani je oekavano zejména v piipadé Recka a Spanélska.
Fondy EFSF a ESM maji navic nakupovat dluhopisy zemi s problémy na primarnim
1 sekundarnim trhu. DIluhopisy bude potencidlné skupovat téz Evropska centralni banka, a to
v ramci svého nového programu (OMT). Nakupy dluhopist pfitom mohou vyznamné ovlivnit
kvalitu rozvahy ECB a v budoucnu tak pfedstavovat riziko tlakd na zvyseni jejiho kapitélu.

Z pohledu budoucich potencidlnich nakladti pro pfistupujici zemi je zasadni predevSim
nastaveni zachrannych mechanismi. PfestoZe jsou vstup do eurozény a zapojeni do ESM
pravné vzato oddélené ukony, lze predpokladat politicky tlak na soucasné provedeni. Pokud
by se — &ist& hypoteticky — CR stala ¢lenem ESM letos, musela by dle sou¢asnych hrubych
odhadti béhem péti let od vstupu do ESM splatit v hotovosti kapital ve vysi cca 32 mld. K¢
a prislibit kapital na vyzadanou ve vysi dalSich cca 250 mld. K¢. Po dvanacti letech od vstupu
do ESM by koneény zavazek CR (tj. jak splaceny kapital v hotovosti, tak piislibeny kapital na
vyzadanou) mohl dosahnout v tthrnu az 350 mld. K& (tj. cca 9 % HDP odhadovaného MF CR
pro rok 2012). Povinnost CR dodat kapital na vyzadani az do uvedené vyse navic nemusi byt
pouze teoreticka, pokud by CR v okamziku vstupu do ESM spoluodpovidala za viechny
existujici zavazky této instituce. Je tomu tak proto, ze ESM na sebe mtize v budoucnu pievzit
zavazky EFSF, pfinejmensim schvalené nevyplacené a neprofinancované piijcky, a protoze po
vzniku ESM mize tento zalit poskytovat pomoc na vlastni ucet. Na evropské urovni jsou
navic pripravovany dalsi iniciativy, jejichz konkrétni dopady zatim nelze odhadovat, které
vSak vyrazné pfispivaji k nejistoté ohledn¢ budoucich podminek vstupu do eurozony. Jedna se
zejména o bankovni unii a o posun k fiskalni unii a k tésnéjsi integraci hospodaiskych politik.
Teprve nésledny vyvoj v této oblasti poukdZze na piipadné dal$i naklady souvisejici se
vstupem do eurozony.
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