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Kritéria realné konvergence (priblizovani vykonnosti
ceské ekonomiky k ekonomikam zemi eurozony)

* Temito aspekty se zabyva predevsim Analyza stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou, z dilny CNB. Posledni zprava (viz:
analyzy sladenosti 2023.pdf (cnb.cz)) u vétSiny ukazatell konstatuje
dalsi sblizovani €eskych indikatoru k referenénim hodnotam eurozény

v poslednim obdobi. tj.:

e Postupné sblizovani cenovych hladin (pozitivni)

e Konvergence mzdovych hladin (pozitivni, v letech 2013-2020 rust realné mzdy
o vice nez 30 %; negativni v letech 2022-2023 = pokles realnych mezd o vice

nez 10 %),
e Ostatni ukazatele se do prichodu covidové a energetické krize priblizovaly
prevazné pozitivnim smeérem



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/strategicke_dokumenty/analyzy_sladenosti_2023.pdf

Vyznéni jednotlivych analyz pro Ceskou republiku je graficky znazornéno v podobé
barevné a smérové rozliSenych Sipek.

Barva pozadi Sipky vyjadfuje vyznéni daneho indikatoru z hlediska rizik spojenych
s pfipadnym pfijetim eura v analyzovanych oblastech:

. indikator naznacuje relativné nizkou miru rizik spojenych s pfipadnym pfijetim eura
. indikator naznacuje ekonomicka rizika spojena s pfipadnym pfijetim eura

vyznéni indikatoru je neutralni

Smér Sipky podava informaci o vyvoji daného indikatoru od posledni analyzy
(z pfedchoziho roku):

¢A doslo ke zlepSeni indikatoru
<1 doslo ke zhorgeni indikatoru

> nedoslo ke zlepseni ani ke zhorseni indikatoru
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Dalsi nutné podminky - Mechanismus sméennych kurzu
(ERMII)

 U&elem mechanismu smé&nnych kurzt (ERM ) je prokazat, Ze ekonomika dané zemé
je schopna radneé fungovat, aniz by dochazelo k nadmérnému kolisani mény.

* Vstoupi-li zemé do systému ERM II, je jeho narodni ména navazana na euro
prostrednictvim centralni parity, ktera je dohodnuta s clenskymi staty eurozony,
zemeémi mimo eurozonu, které se ERM Il jiz ucastni, a ECB se zapojenim EK. Tato
ména muze nasledné kolisat ve standardnim rozmezi 15 % nad nebo pod touto
dohodnutou centralni paritou.

* U&ast na mechanismu sménnych kurz(i (ERM 11) je dobrovolnd, pfedstavuje viak
povinny krok pro pristoupeni k eurozone.

* Od roku 2018 jsou zemé, které se chtéji pripojit k ERM Il, rovnéz povinny navazat
uzkou spolupraci s jednotnym mechanismem dohledu Evropské centralni banky
(SSM) a plnit specifické politické zavazky. Defacto vstoupit do tzv. bankovni unie



Co je Bankovni unie?

* Bankovni unie (BU) je soubor opatfeni, jejichZ cilem je zajistit stabilitu bankovniho sektoru v
Evropské unii (EU) a eurozdne a snizit r|2|ko budoucich financnich krizi. Byla vytvorena v roce
2014 jako klicovy prvek hospodarské a ménové unie EU . Bankovni unie se sklada ze tfi pilira:

1. Jednotny mechanismus dohledu (SSM): ma za ukol zajistit, aby byl dohled nad bankami v

eurozone provaden jednotnym a ucinnym zpusobem. Sklada se z Evropskeé centralni banky
(ECB) a vnitrostatnich organu dohledu.

2. Jednotny mechanismus pro reseni krizi (SRM): ma za ukol zajistit, aby banky v selhani
mohly bY<t reSeny radnym zpasobem, aniz by bylo nutné vyuzivat penize danovych

poplatniku. Sklada se z Jednotného vyboru pro reSeni krizi (SRB) a vnitrostatnich organd
prislusnych k reseni krize.

3. Systém pojisténi vkladu (DIS): Cilem tohoto systému je chranit vkladatele v pfipadé upadku
banky tim, ze jim poskytuje zarucenou uroven nahrady. V soucasné dobe se stale
pripravuje.

* Cleny BU jsou clenové Eurozony (EA20), dale od 1/10/2020 i Bulharsko, paradox — neni v ni
Dansko prestoze je od pocatku v ERM II.



Vyhody ucasti v EMU

* Uspora transakénich (konverznich) nakladd,

e Qdstranéni kurzového rizika — nakladu na pojisténi (hedging) kurzu,
e tyto dvé polozky dle odhadu mohou cinit cca 0.25-0.50% HDP,

* LepsSi vnimani zahrani¢nimi investory,
* Startegicko-politicky aspekt - hlubsi integrace CR do EU (,jadro“ EU?)
» Vetsi disciplina uvalena na domaci hospodarskou politiku?



Nevyhody/naklady ucasti v EMU

e Ztrata samostatné menové politiky a kurzu koruny coby stabilizacnich
makroekonomickych néastroju.

* Napt. pfi zafixovaném kurzu se ekonomicka konvergence muze odehravat predevsim
vyssi mirou inflace,

e Ostatni casti hosp.politiky — fiskal, trh prace,.., pak budou muset byt mnohem
flexibilnéjsi — jsme toho schopni?

Problém dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi

* V soucasnosti odhadované financni zavazky pro ceskou ekonomiku, které
nebyly znamy v dobé vstupu do Evropské unie, zahrnuiji:
* vklad kapitalu do Evropského mechanismu stability (ESM) a
 prevod pFispévkl bank se sidlem v CR do Jednotného fondu pro feeni krizi (SRF)

e Jednorazové naklady prechodu na Euro



Shrnuti k Euru v CR

* Eurozdna neni optimalni ménovou zénou a ani ji v blizké budoucnosti
nebude — politické prekazky (neni EU narod->nevznikne politicka unie),

* Statické posuzovani vyvhod/nevyhod pfilis neddva smysl,
* Eurozdna je dynamicky systém > mirfime na pohyblivy terc,

 Jde v zasadeé primarne o strategicko-politické rozhodnuti, klicovym
faktorem proto musi byt i podpora obyvatelstva,

* Nase ekonomika muze fungovat dobre s € i bez €, nutnou podminkou
prosperity je délat spravnou hospodarskou politiku,

* Odhaduiji, ze vnitrni i vnéjsi tlaky na vstup do EMU budou postupné
narustat.



Dékuji Vam za pozornost

jiri.rusnok@gmail.com
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Zalozni snimky
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esi jsou vuci euru vlazni

* Ménova politika zalozena na plovoucim kurzu vlastni mény a cilovani
inflace (po r. 1998) prinesla ceské ekonomice nadpriumeérnou miru

stability

* Pfirozenym dusledkem stabilniho makroekonomického ramce je
vcelku pochopitelnd nechut vyznamné ¢asti ceské spise ,,sporivé”
spolecnosti k jakékoli zmeéne.

* Ani epizody nestability v poslednim obdobi (kurzova zavazek, inflacni
vlna) neznamenaly viditelnéjsi propad duvéry obyvatelstva v domaci
menu.



Please tell, whether you are for it or against it. A European economic and monetary

union with one single currency, the euro
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Aut-09
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Aut-10
Spr-11
Aut-11
Spr-12
Aut-12
Spr-13
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Aut-15
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Aut-16
Spr-17
Aut-17
Spr-18
Aut-18
Spr-19
Aut-19
Sum-20
Win-20/21
Spr-21
Win-21/22
Sum-22
Win-22/23
Sum-23

For Against R(e Sﬂ;s)a ! Er?:vs
60% 32% - 8%
63% 31% - 7%
60% 34% - 6%
57% 36% - 7%
60% 36% - 4%
59% 37% - 3%
53% 41% - 6%
53% 42% - 5%
53% 40% - 7%
51% 45% - 4%
55% 41% - 4%
36% 59% - 6%
41% 55% - 4%
28% 68% - 4%
22% 73% - 5%
24% 71% - 4%
22% 74% - 4%
25% 71% - 4%
26% 70% - 4%
25% 73% - 3%
25% 70% - 5%
22% 73% - 5%
21% 75% - 5%
21% 75% - 4%
25% 72% - 3%
20% 77% - 3%
22% 73% - 5%
23% 71% - 6%
21% 74% 2% 3%
26% 67% 2% 5%
27% 68% 1% 4%
21% 71% 2% 6%
40% 60% 0% 0%
33% 63% 1% 3%
43% 57% 0% 0%
33% 59% 2% 6%
26% 63% 3% 8%
33% 58% 1% 8%

https://europa.eu/
eurobarometer/ab
out/other



Konstrukcni vady Eurozony (EMU)

* Eurozona neni optimalni ménovou oblasti.

 EMU postradala(a stale postrada) mechanismus, ktery by dokazal zastavit rozdilny
hospodarsky vyvoj mezi zemémi. Nekteré zeme zazily boom, zatimco jiné zazily recesi.
Tento rozdilny vyvoj ved| k rozsahlym nerovnovaham, které vykrystalizovaly ve
skutecnost, ze nekteré zemé vytvarely vnéjsi schodky a jiné vnéjsi prebytky. Kdyz bylo
tfeba tyto nerovnovahy napravit, ukazalo se, ze mechanismy k napraveé nerovnovah v
eurozoné jsou z hlediska ristu a zameéstnanosti velmi nakladné, coz vede k socidlnim a
politickym otfesim.

* Eurozona postrada fiskalni unii. Neexistence fiskalni unie znamena, ze neexistuje
spolecna rozpoctova politika, coz ztézuje koordinaci hospodarskych Bolitik napric
clenskymi staty. Chybi ultimatni poskytovatel fiskalni pojistky (fiscal backstop)

* Eurozona postrada veritele posledni instance. V dobe krize se jednotlivé Clenské staty
nemohou spoléhat na to, ze jejich narodni centralni banky budou jednat jako veritelé
posledni instance, coz muze vést ke krizim likvidity, které se zvrhnou v krize solventnosti.

* Eurozdna postrada spolecny systém pojisténi vkladu. To znamena, Ze vkladatelé v
ruznych Clenskych statech nejsou proti upadkum bank chranéni stejné.



Konstrukcni vady EMU (pokr.)

* Pravidla rozpoctové politiky, ktera jsou zakladem jakéhokoli
vnitrostatniho politického procesu, nelze mezi suverény v zasadé
ucinneé vymahat. Neexistuje zadna nahrada za to, ze zemé vedome
vykonava fiskalni odpovédnost na narodni urovni. Lepsi verejné
finance neprinese ani vytvoreni novych instituci. Skutecna fiskalni
poctivost je nejvetsi ctnosti v klubu, ktery sdili ménu a ekonomicky
osud. Ale to je presné to, co v EU stale kriticky chybi.

* Teoretickym resenim je posun do fiskalni = politické unie, to je ovsem
v praxi zatim nedosazitelné — neexistuje evropsky politicky narod.



PInéni kritérii - inflace

Tabulka 1.1: Spotiebitelské ceny

harmanizovany index spotfebitelskych cen, promér poslednich 12 mésicd proti priméru pfedchazich 12 mésicd ke kondi obdobi, rist v %
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce  Predikce

Primér 3 zemi EU s nejniii inflaci * -0,9 -0,8 0.6 0,7 0,4 -1,0 0,7 7.1 3,1 2,0
Hodnota kritéria 0,6 0,7 2,1 2,2 1,9 0,5 2,2 8,6 4,6 3,5
Ceskd republika 0,3 0,6 2.4 2,0 2,6 3.3 3.3 14,8 12,1 3,5

Pozn.: * Pfesnéji tri clenské zemé s nejlepiimi vysledky v oblasti cenowvé stability, viz Pfiloha A. Pro rok 2023 to jsou Belgie, Lucembursko o Ddnsko a pro
rok 2024 Svédsko, Finsko a Ddnsko.
Zdraj: Eurostat (2023a). Predikce pro roky 2023 a 2024 podle EK (2023a) a MF CR (2023a). Viypodet MF CR.

« 0Odr. 2024 bude CR toto kritérium s vysokou pravdépodobnosti opét plnit

maastricht vvhodnoceni 2023.pdf (cnb.cz)



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

o/

PIneni kritérii — verejné finance

Tabulka 1.2: Stav verejnych financi
soldo o diuh sektoru viddnich instituci, v % HDP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

_ Predikce  Predikce

Hodnota kritériasalda -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika 0.6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,1 -3,2 -3,6 -2,2
Hodnota kritéria dluhu 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 &0,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceskdre publika 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 442 44,7 45,9

Pozn.: Pfesné vymezeni tohoto kritéria je uvedeno v Pliloze A.
Zdroj: MF CR (2023a).

« 0Odr. 2024 bude CR opét plnit, otazka je dlouhodoba udrzitelnost

maastricht vvhodnoceni 2023.pdf (cnb.cz)



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

PIneni kritérii — konvergence urokovych sazeb

Tabulka 1.3: Dlouhodobé drokové sazby statnich dluhopisi
vynasy statnich diuhopisd se zbytkovou splotnosti 10 let, primér 12 mésicu, v %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce  Predikce

Priamér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci * 1,8 2,1 1,3 2,1 1,3 0,7 0.6 1,6 2,7 2,8
Hodnota kriteria 3,8 4,1 3.3 4,1 3,3 2,7 2,6 3,6 4,7 4,8
Ceskd republika 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 3.6

Pazn.: * Presnéji nejvyse tri Clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Pfiloha A). Hodnota kritéria byla vypoctena pro rok 2023
z vyhledu diouhodobyich drokovych sazeb za Belgii, Lucembursko a Dénsko, pro rok 2024 z hodnot za Svédsko, Finsko a Ddnsko.
Zdroj: Eurostat (2023b), EK (20230, 2023b). Vypolet a predikce MF CR (2023a).

* S jedinou vyjimkou r. 2022 toto kritérium CR vidy plnila.

maastricht vvhodnoceni 2023.pdf (cnb.cz)



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

Finanéni zavazky CR pfi vstupu do eurozény

Povinny V EUR (odhad) | V CZK (odhad)
mld mld
CNB Doplaceni podilu CR na upsaném kapitalu Evropské centralni 0,2 4,9
banky
navic zavazek prevést na ECB c¢ast devizovych rezerv (a pfispivat do
rezervnich fondl ECB). Podrobnosti v souladu se Statutem ESCB Radové 0,8- | Radové 19,6-
stanovi ECB svym rozhodnutim pri vstupu daného statu. 0,9 22,1
MF Zavazky spojené s ucasti CR v Evropském mechanismu stability
Celkovy zavazek 16,0 391,0
Podminény zavazek (max) 14,1 346,3
Podil na zakl. kapitalu splatny do 4 let 1,8 44,7
GSFT Zavazky vici Jednotnému fondu pro feseni krizi
prevadéni a sdileni prispévkd do Jednotného fondu pro reseni krizi
(SRF) - nejpozdéji do konce prechodného obdobi prevést do fondu
prispévky bankovnich instituci. Do 1,5 37,0
Rocni vyse poplatkd, které by ¢eské banky hradily za provoz SRF Nizké mil.
jednotky mil.
Ceské | Naklady spojené s ucasti CR v Jednotném mechanismu dohledu Nizké statisice Nizké
banky SSM - poplatek za dohled SSM ECB jednotky mil.
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