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ABSTRAKT

Cldnek nabizi zdkladni teoreticky rdmec a z ného vyplyvajici prakticky dopad zapojeni zemé
EU do kursového mechanismu ERM II. Pfitom vychdzime ze zkuSenosti nékterych zemi, které
uz sledovanym mechanismem prosly a nebo v ném delsi dobu setrvdavaji. Hlavni pozornost
je vénovina plnéni maastrichtskych kritérii a ocekdavanému vyvoji sledovanych indikdtorii
v kontextu novych pravidel platnych pro zemé EU, které se chtéji zapojit do eurozény. Jde
predevsim o pozadavek, aby zemé, které dosud neptijaly euro se soucasné se vstupem do ERM
II zapojily do bankovni unie.
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ABSTRACT

The paper offers a basic theoretical framework and the resulting practical implications of an
EU country’s participation in ERM II. We draw on the experience of some countries that have
already gone through the mechanism or have been involved in it for a long time. The main focus
is on the fulfilment of the Maastricht criteria and the expected development of the monitored
indicators in the context of the new rules applicable to EU countries wishing to join the euro
area. In particular, this concerns the requirement for countries that have not yet adopted the
euro to join the banking union at the same time as joining ERM II.

Keywords: exchange rate mechanism ERM II, central parity, oscillation band, Maastricht crite-
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UvoD
Soucasné se vstupem do Evropské unie se Ceska republika, stejné jako i jiné nové
¢lenské zemé, zavazala k pripojeni do eurozény a prijeti eura. Zemé EU, které
doposud euro nepfijaly, maji statut ,,zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni
eura“ (tzv. derogace) a predpoklada se, Ze budou usilovat o splnéni podminek
nezbytnych ke vstupu do eurozoény. Nacasovani tohoto kroku je v jejich kompe-
tenci. Jde nejen o podminky specifikované v podobé tzv. maastrichtskych kritérii,
ale i fadu dalSich kritérii, vypovidajicich o ekonomické sladénosti s eurozénou.
Mezi maastrichtska kritéria, kromé kritéria cenové stability, rozpoc¢tové stability
a stability na finan¢nich trzich pat#i i kritérium kursové stability. Ta je spojovana
s ucasti zemé v kursovém mechanismu ERM II a splnéni kritéria je posuzovano
podle dosahované kursové stability béhem minimalné dvouletého setrvani mény
v tomto mechanismu. Kazda zemé proto musi zvazit véechny vyhody a nevy-
hody spojené se zapojenim své mény do ERM II, a vyvodit z nich zavér nejen
o vhodném nacasovani vstupu, ale i dobé setrvéni v tomto mechanismu. To plati
jak v kontextu plnéni ostatnich maastrichtskych kritérii a dal$ich kritérif ekono-
mické sladénosti, tak i v souvislosti se zamy$lenym vstupem zemé do eurozény.
Zamérem této staté je ukdzat na mozna rizika souvisejici se zapojenim nasf
mény do kursového mechanismu ERM II a to jak na zékladé zhodnoceni prin-
cipti tohoto mechanismu, tak pomoci ilustrativniho ptikladu s vyuzitim hypo-

tetické centralni parity koruny viéi euru. Inspirativni pro nase rozhodovani
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mohou byt i zkuSenosti zemi, které timto mechanismem jiz prosly (Slovensko),
nebo v ném setrvavaji dels$i dobu, nez je vyZadovano pro splnéni kritéria kursové
stability (Dansko). Pfi zvazovani vyhod a nevyhod tcasti v tomto mechanismu
je nutné vzit v uvahu i tu skute¢nost, Ze Komise EU zavadi ex ante novou povin-
nost, kterou by mély zemé usilujici o vstup do ERM II splnit, a tou je vstup do
bankovni unie. V té souvislosti je tfeba zvazit i vyhody a rizika spojena s ucasti

v tomto mechanismu.

1 CHARAKTERISTIKA ERM I

Zikladem kursového mechanismu ERM II, ktery od roku 1999 navézal na kurso-
vy mechanismus Evropského ménového systému, jsou centralni parity ndrodnich
mén k euro a oscila¢ni pasmo, ve kterém se mohou trzni kursy pohybovat. Cen-
trélni parita a fluktua¢ni pasmo jsou stanoveny na zakladé standardni procedury
za Ucasti ministra financi, Evropské centralni banky (dale jen ECB), guvernérii
narodnich centrdlnich bank a Evropské komise.

Oproti ptvodnimu kursovému mechanismu se v ERM II nevymezuji bilate-
ralni kursy a tim odpadd i povinnost vzdjemné intervence. Oscila¢ni pasmo,
ve kterém se mohly trzni kursy odchylit od centralni parity, bylo stanoveno na
* 15 %. Na této urovni bylo oscila¢ni pdsmo stanoveno po ménové krizi evrop-
ského ménového systému v roce 1993 (do té doby bylo pasmo, ve kterém se mohly
trzni kursy narodnich mén odchylovat od bilaterdlnich stfednich kursu, stanove-
no na + 2,25 % a CB musela intervenovat tak, aby v Zadném ptipadé nebylo toto
pasmo piekroceno). Oscila¢ni padsmo + 15 % (nevylucuje se moznost nastaveni
uzsiho oscila¢nfho pdsma) a povinnost centralni banky intervenovat, pokud by
se kurs dostal na hranici oscilaéniho pasma, platiipro ERM IL. Interven¢ni pod-
pora Evropské centralni banky (ECB) ndrodni centralni bance je automaticka
pouze v pripadé, kdy se kurs dostane na hranici stanoveného pasma, ale ptipadné
intervence uvnitf padsma ECB nemusi, ale muze, podpotit. ECB a ndrodni cen-
tralni banky maji pravo zdrzet se intervenci v pripadé potencidlniho ohrozeni
prioritniho cile ménové politiky, kterym je cenové stabilita (CNB 2003)

Vstup do kursového mechanismu ERM II je v kompetenci kazdé zemé EU, ale
pokud se dand zemé chce zapojit do eurozény, musi se do tohoto mechanismu

zapojit a setrvat v ném minimdlné dva roky. Samotna t¢ast v kursovém mechani-
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smu neni dostacujici ke splnéni pozadovaného maastrichtského kritéria, kterym
je kursova stabilita. K tomu je zapottebi udrzet kurs v pribéhu dvou let pied Set-
fenim, v povoleném oscila¢nim pasmu bez vyrazného napéti (bez nadmérnych
intervenci ze strany centralni banky a jinych netrznich opatfeni). Pfedev$im pak
v hodnoceném obdobi nesmi dojit k devalvaci dané mény (implicitné feceno —
revalvace centralni parity moznd je). Pokud by k devalvaci doslo, zacala by se
od toho dne znovu odpo¢itavat dvouletd doba ucasti v ERM II, ¢imz by se pobyt
v tomto kursovém mechanismu prodlouzil. Tato situace dosud u zadné ze zemi,
které timto mechanismem prosly, nenastala.

Utast v kursovém mechanismu neni limitovéna pozadovanymi dvéma roky.
Clenska zemé do ného miize vstoupit kdykoliv po vstupu do EU a setrvat v ném
po dobu, kterou uzna za vhodnou (takovy postup zvolilo Dansko). Pro poZadova-
nou stabilitu jako podminku vstupu do eurozény je ale rozhodujici stabilita kursu
béhem dvou poslednich let pred Setfenim.

Z hlediska plnéni pozadované stability je dulezité na¢asovani a s tim souvisejici
stanoveni centralni parity, kolem které by se mél trzni kurs ve vymezeném osci-
la¢nim pasmu pohybovat. Centralni parita by méla byt na Grovni dlouhodobého
realného kursu, odpovidajicimu stavu ekonomiky pristupujici zemé, nebot tato
parita muze byt vychodiskem pro stanoveni prepocitaciho koeficientu, pomoci
kterého budou prevadény vsechny operace v domdci méné na euro (tak tomu
bylo doposud u vétSiny zemi, které do eurozony vstupovaly). To vSak zalezi na
tom, na jaké vychozi trovni je parita nastavena a zda si nepfedvidané udalosti,
které mohou nastat béhem setrvani mény v ERM II, nevynuti jeji korekci smérem
nahoru nebo dolt. Pfi jejim stanoveni se proto vychazi z celé fady makroekono-
mickych ukazateld, které mohou ménovy kurs ovlivnit (drokovy diferencial, oce-
kévand inflace, saldo béZného uctu platebni bilance, ptiliv zahrani¢niho kapitalu,
stav devizovych rezerv aj.)

Pokud by vychozi parita byla vzhledem k trznimu kursu podhodnocena, pak
lze ocekavat, ze béhem dvouletého obdobi bude dochdzet k rychlému posilovani
domaci mény, které miize vést az k revalvaci centralni parity (tuto zkusenost zis-
kalo Slovensko).

Nadhodnoceny kurs by naopak mohl byt destabilizujici, pfedev§im v pripadé

politické i ekonomické nestability v daném regionu. Spekulativni utoky na doma-
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ci ménu by mohly vést k vyraznému znehodnoceni domaci mény. V ptipad¢, ze
by nebylo mozné stabilizovat kurs pomoci intervenci CB, pak by muselo dojit

k devalvaci centralni parity.

2 ZKUSENOSTI SLOVENSKA A DANSKA S UCASTI V ERM I

Slovensko a Dansko jsou zemémi, jejichZ setrvani v ERM II, bylo ve srovnani
s ostatnimi zemémi EU, ponékud specifické.

Slovensko se zapojilo do kursového mechanismu ERM II uz 28. listopadu
2005, tedy zéhy po vstupu do Evropské unie (1. kvétna 2004). Ale uz pied timto
planovanym krokem musela Narodni banka Slovenska (dale jen NBS) fesit neza-
douci apreciaci domaci mény viéi euru. Zhodnocovani domaci mény probihalo
podle ni pfili§ rychle a nebylo v souladu s vyvojem makroekonomickych uka-
zateld. Ve snaze zabranit nezddoucimu ptilivu kapitélu, snizovala NBS urokové
sazby a pomoci devizovych intervenci se snazila zastavit neptiznivy vyvoj kursu
slovenské koruny, ktery snizoval konkurenceschopnost domacich vyrobcii na
svétovych trzich.

Centralni parita byla pfi vstupu do ERM II stanovend na trovni 38,4550 SKK/EUR
pfi standardnim fluktua¢nim pasmu *15 %, coz znamenalo pohyb kursu v roz-
mezi 32,6868 - 44,2233 SKK/EUR. Aktudlni trzni kurs slovenské koruny byl
38,4610 SKK/EUR, to znamend, Ze centralni parita byla jen mirné nadhodnoce-
na. Hned po svém vstupu do kursového mechanismu ERM 1I, slovenska koruna
posilila a nasledné se pohybovala na urovni vyrazné vy$si nez centralni parita.
V poloviné roku 2006 se vSak dostala do depreciaéniho pasma (divodem byly
nejasné vysledky voleb do Poslanecké snémovny, averze zahrani¢nich investort
viadi riziku v novych trznich ekonomikdch aj.). Aby posilila domaci ménu, NBS
intervenovala béhem jednoho mésice celkem tfikrat (21. 6., 29. 6. a 12. 7.) prode-
jem 3 085 mil. EUR. Ale uz od druhé poloviny roku 2006, v souvislosti se zménou
postoje zahrani¢nich investort, zacala slovenska koruna posilovat. NBS se proto
rozhodla znovu intervenovat, tentokrat vsak s cilem oslabit doméci ménu, a proto
nakoupila 495 mil. EUR. Tato intervence se ukdzala jako neu¢inna, nebot trend
posilovani slovenské koruny stale pokracoval i v nésledujicim roce 2007. Na to
NBS reagovala opét pfimou intervenci a nakoupila 530 mil. EUR. To ptispélo

pouze ke kratkodobé stabilizaci kursu domdci mény, a proto vzhledem k pokra-
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¢ujici apreciaci bylo, po dohodé ministri financi zemi eurozdny, prezidenta
ECB a ministrt financi a guvernéru centralnich bank zemi zapojenych do ERM
II, ptistoupeno ke zméné centralni parity o 8,5 %. Novd parita byla stanovena
(s platnosti od 19. bfezna 2007) na trovni 35,4424 SKK/EUR a hranice fluktuac-
niho pdsma se tak posunula na 30,1260 - 40,7588 SKK/EUR. Redlny kurs byl
v té chvili 33,9590 SKK/EUR, coz vyvolalo tlaky na dal$i apreciaci, proti které
NBS opét intervenovala a nakoupila 1400 mil. EUR. Slovenskd koruna ale béhem
roku 2008 stale posilovala. Svoji roli, vedle dobrych ekonomickych vysledki
a pozitivniho ratingu ze strany EU, sehraly i spekulace na jeji dal$i zhodnocovani.
Kurs se tak dostal az na hodnotu 32,500 SKK/EUR. Nasledovala dalsi interven-
ce, a to ve vy$i 700 mil. EUR. Tato skute¢nost vedla ke druhé zméné central-
ni parity slovenské koruny a to o 17,6472 %. Nova parita byla (s platnosti od
29. kvétna 2008) stanovena na urovni 30,126 SKK/EUR. Na této trovni byl stano-
ven i konverzni kurs slovenské koruny vii¢i euru po vstupu Slovenska do eurozé-
ny (1. ledna 2009). NBS béhem celého obdobi setrvavani v ERM II intervenovala
celkem sedmkrat v celkové vysi 6,210 mil. EUR - z toho tfikrat proti depreciaci
domdci mény (prodala 3,085 mil. EUR) a ¢tyfikrat proti apreciaci domdci mény
(nakoupila 3,125 mil. EUR). (NBS 2006, 2007, 2008).

Opakujici se zména centralni parity byla povaZzovana za precedent, ktery dopo-
sud nebyl v historii ERM II zaznamenan.

Dansko je zemi s nejdel$im pobytem v kursovém mechanismu ERM II. Do
kursového mechanismu Evropského bfezna 1979) a zapojilo se i do ERM II
(1.ledna 1999). Centralni parita ddanské koruny, pro t¢ast v ERM II, byla stanove-
na na drovni 7,46038 DKK/EUR a trzni kurs se mtiZe pohybovat v uz$im oscilac-
nim pasmu + 2,25 %, které bylo dohodnuto s ECB a predstaviteli ¢lenskych zemi
eurozony. Dosud tato hranice nebyla nikdy pfekro¢ena a béhem celého obdobi
setrvavani v kursovém mechanismu, nebyly zaznamendany vyraznéj$i aprecia¢ni
¢i depreciacni tlaky, které by vyzadovaly zménu centrdlni parity. Centralni banka
Dénska ovliviiuje vyvoj kursu pomoci kratkodobych urokovych sazeb a pomo-
ci intervenci na devizovém trhu. Pozadované kritérium kursové stability by tak
Dansko bez problémti spliiovalo. Dansko plnilo i ostatni maastrichtska kritéria,
ale po odmitnuti Maastrichtskych dohod (referendum 2. ¢ervna 1992) si vyjedna-

lo neucastnickou dolozku (11. prosince 1992 opt-out clause), kterd mu umoziuje
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nepfijmout euro ani v ptipadé, kdy bude spliiovat pozadovana kritéria (poté refe-
rendum 18. kvétna 1993 dohody ptijalo). Dansko tak setrvavd mimo eurozénu
a o pfijeti eura zatim neusiluje. Vazba domdci mény na jednotnou ménu euro-
zbny, vytvari pro Dénskou centralni banku predpoklady pro plnéni jejitho prio-
ritnfho cile ménové politiky, kterym je cenova stabilita. Takovito dlouhodoba
vnéj$i rovnovaha nemize byt pouze vysledkem putsobeni centralni banky, ale
je nepochybné i odrazem ptiznivého ekonomického vyvoje. Dansko patfi mezi
ekonomicky nejvyspélejsi zemé EU s tradi¢né nejniz$i mirou nezaméstnanosti.
(Danmarks Nationalbank 2009)

Motivy vstupu do kursového mechanismu ERM II byly u obou sledovanych
zemi rozdilné. V pripadé Danska byla hlavnim motivem stabilizace ménového
kursu a s tim souvisejici cenova stabilita. Dénsko je tak zemi, kterd ukazala, Ze
strategie sledovani dvou cili - stabilni cenové hladiny a stabilniho ménového
kursu - muze byt uspé$nd. Piedpokladem ale je stabilita makroekonomickych
veli¢in.

Jinak to bylo v pfipadé Slovenska, které vstup do ERM II vnimalo jako kvalifi-
kac¢ni predpoklad pro vstup do eurozoény. Ptipad Slovenska ukazal, jak je dtlezité
nacasovani vstupu, tak i nastaveni vhodné a udrzitelné centralni parity.

Cestu, kterou $lo Slovensko, by si zfejmé zvolila i Ceska republika, kterd ma
v tmyslu zapojit se do mechanismu ERM II teprve po vytvoreni predpokladi
pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kursového kritéria ptijmout

jednotnou ménu euro. Cili strdvit tam pouze nezbytné dva roky.

3 CESKA KORUNA A ERM 11

Ceské republika je jednou z 5 zemi EU, které dosud do ERM II nevstoupily a jed-
nou ze 7 zemi EU, které zatim neptijaly euro. Mimo ERM II stoji dosud Svédsko,
Polsko, Madarsko a Rumunsko a euro zatim nepfijalo ani Dansko a Bulharsko.
Posledni dvé jmenované zemé jsou zapojeny v ERM II.

Pokud by se Ceska republika rozhodla ptijmout euro, jak se k tomu pti
vstupu do EU zavédzala, musela by mimo jiné splnit stanovend maastrichtska
kritéria, v¢etné kritéria kursové stability. Vstup CR do ERM II by ptedstavo-
val vyznamnou zménu oproti sou¢asnému rezimu ménového kursu s fizenou

pohyblivosti. Znamenalo by to navrat k rezimu pevného ménového kursu,
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ktery Ceské narodni banka (déle jen CNB) opustila v roce 1997 v souvislosti
s ménovou krizi.

Systém pevného ménového kursu je povazovan za vhodny mechanismus pfi-
spivajici ke stabilizaci inflace, a to jak pfes stabilizaci cen dovazeného zbozi, tak
i pres infla¢ni o¢ekdvani. Neznamend to v8ak, Ze by systém pohyblivych kursi byl
zdrojem rustu inflace a faktorem nestability makroekonomickych veli¢in. Jeho
vyhodou muzZe byt naopak vétsi prostor pro provadéni nezavislé ménové poli-
tiky a tim i eliminaci externich $okd, zatimco pevné ménové kursy mohou byt
ter¢em spekulativnich utoku a tim i zdrojem ménovych krizi. (Mandel, Durda-
kova 2016). K tomu je nutné dodat, Ze stabiliza¢ni role pevného ménového kursu
s oscilaénim pasmem *15 % a s moznosti revalvace centralni parity, kterou pfi-
pousti ERM II je dosti problematicka.

Kazdy kursovy rezim, a to jak pevnych, tak i pohyblivych kursd, tedy ma své
vyhody a nevyhody a volba spravného rezimu patfi mezi dilezitd rozhodnuti
kursové politiky. Pfi tomto rozhodnuti je nezbytné vychdzet ze stavajici mak-
roekonomické situace a oéekavanych zmén, z miry flexibility vyrobnich faktort
(pfedevsim cen, mezd a mobility pracovni sily), stupné otevienosti dané ekono-
miky, vy$e a struktury jejich devizovych rezerv a v neposledni fadé i z pfipadné
ucasti zemé v regionalnim uskupeni a z toho vyplyvajici zavaznosti dohod upra-
vujicich spolupraci v ménové oblasti.

Meénovy kurs je makroekonomicka veli¢ina, kterd je ovliviiovdna jinymi mak-
roekonomickymi veli¢inami, které maji vliv na vnitfni a vnéjsi ekonomickou rov-
novahu zemé a zvoleny kursovy rezim je pouze jednou ze soucasti hospodarské
politiky zemé. Zda dany kursovy rezim bude udrZitelny a bude sehravat stabilizu-
jici roli, bude zalezet pfedevsim na tom, jestli se budou ostatni makroekonomic-
ké veli¢iny a hospodarské politiky vyvijet rovnovaznym, udrzitelnym zptisobem
a navzajem konzistentné. (Mandel, Tomsik 2018)

Vzhledem k tomu, 7e CR se zatim do kursového mechanismu ERM II nezapo-
jila, je mozné plnéni tohoto kritéria hodnotit pouze v hypotetické roving, a to na
zékladé odhadnutého kursu.
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Graf. 1: »Wyvoj kursu CZK/EUR (mésiéni prameéry)
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Zdroj: CNB 2023a. Vlastni zpracovdni

Pokud bychom si stanovili hypotetickou centralni paritu CZK/EUR jako prii-
mérnou mési¢ni hodnotu kursu devizového trhu v poslednim ¢tvrtleti 2020,
s tim, Ze bychom vstupovali do ERM II od 1. ledna 2021, pak by ndmi zvolena
parita byla na trovni 26,659 CZK/EUR s mozZnosti pohybu, pii 15 % oscila¢-
nim pasmu, v rozmezi 22,660 - 30,658. Z prilozeného grafu 1 vyplyvd, Ze béhem
pozadovaného dvouletého pobytu v ERM II se koruna pohybovala v aprecia¢nim
pasmu s jednoznaénym klesajicim trendem k dolni hranici oscilaéniho pasma,
a to i pres nékteré negativni vnéjsi vlivy. K mirnému oslabeni koruny doslo pouze
v bfeznu 2022, coZ muZe souviset s ruskou invazi na Ukrajinu. Ke stabilizaci kur-
sového vyvoje napomohly i intervence CNB na devizovém trhu v priibéhu roku
2022 (CNB 2023b). Dlouhodobé posilovani ménového kursu v souvislosti s real-
nou konvergenci v letech vyhledu by nemélo byt v rozporu s plnénim kursového
kritéria. Za stavajici situace, kdy md koruna tendenci se zhodnocovat, by tedy
ti¢ast v kursovém mechanismu ERM II, neméla byt pro CR zdsadnim problémem.

Ze strategie CR o ptistoupeni k eurozéné vyplyva, Ze se vldda a CNB shoduji
na tcasti CR v ERM II pouze po nezbytné nutnou dobu, kterd by neméla vyraz-
né piekrotit pozadované dva roky. Z toho soucasné vyplyva, ze by se CR méla
zapojit do mechanismu ERM II teprve az po vytvoreni predpokladu, které by ji

umoznily v dobé vyhodnocovani kursového kritéria pfijmout euro, tzn. az bude
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dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence a CR bude schopna tlumit po
ztraté vlastni ménové politiky ptipadné asymetrické $oky jinymi mechanismy,
ne7 je ménovy kurs. (CNB 2022a)

Podminkou toho, aby naklady ptijeti eura plynouci ze ztraty vlastni ménové
politiky byly relativné malé, je dulezita i vysoka mira sladénosti ¢eské ekonomiky
s ekonomikou eurozény.

4 PLNENI MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH
KRITERII

Z analyzy obsazené v dokumentu ,, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konver-
genénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou-prosinec 2022
vyplyva, ze Cesk4 republika v roce 2022 ani 2023 velmi pravdépodobné nesplni

referen¢ni hodnoty maastrichtskych kritérif (s vyjimkou verejného dluhu).

Tab. T»PInéni konvergencnich kritérii

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022* 2023*

Cenova stabilita

Hodnota kritéria 1,3 0,6 0,7 2,1 2,2 19 0,5 2,2 8,5 53

Ceska republika LKA 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 33 | 14,4 9,5

Rozpoctova
stabilita

Hodnota kritéria
salda

Ceska republika -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -4,6 -4,3

Hodnota kritéria

dluhu 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 600 | 60,0 | 60,0 | 60,0 60,0

Ceska republika 41,9 39,7 | 36,6 34,2 | 32,1 | 30,0 | 37,7 42,0 | 43,9 46,1

DI. arokové
sazby

Hodnota kritéria 3,8 38 4,1 33 4.1 33 27 2,6 33 32

Ceska republika 16 06 | 04 10 | 20 | 1,6 11 1,9 4,5 5,2

*Predikce
Zdroj: CNB 2022a. ECB 2022
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Ceska republika patti mezi zemé Evropské unie s nejvysii inflaci, kterou ovliv-
nuji silné nabidkové i poptavkové tlaky a kritérium cenové stability tak nesplnu-
je a podle prognéz by inflace i v nasledujicich mésicich méla ztistat vysoko nad
referenéni hodnotou.

Vetejné finance jsou po sérii podptirnych opatfeni zavedenych béhem epide-
mie covid-19 zatiZeny vysokymi strukturdlnimi schodky, k nimz se pridévaji dalsi
opatfeni zaméfena na snizeni dopadu energetické krize na domdcnosti a podniky
a vydaje na humanitarni pomoc vélkou postizené Ukrajiné. V dtisledku toho lze
ocekavat narust deficitu verejnych financi vyrazné nad 3 % HDP. Schodky vefej-
nych rozpo¢tl se promitnou do nartstu vefejného dluhu, ale pfi predikované
hodnot¢ 46,1 % HDP by se jeho vyse v roce 2023 méla nachdzet pod referencni
hodnotou konvergené¢niho kritéria.

Kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb bylo az do roku 2021
vzdy plnéno. Poté co CNB v reakci na rostouci inflaci zvysila zakladni drokové
sazby, které se promitly do nartstu vynosu statnich dluhopisii, dosazena hodnota
se dostala nad pozadovanou hodnotou tohoto kritéria. Vzhledem k negativnimu
tirokovému diferencidlu ECB vii¢i CNB, nebude pravdépodobné toto kritérium
v daldich letech plnéno. (CNB 2022a,b)

A v neposledni fadé neni formalné plnéno ani kritérium kursové stability, pro-

toze Ceskd republika neni do kursového mechanismu ERM II zapojena.

5 VYHODY A RIZIKA UCASTI V BANKOVNI UNII

Komise EU v sou¢asné dobé, jako zcela nové opatteni, podminuje vstup do ERM
IT vstupem do bankovni unie. Jde tedy o zménu pravidel pro zemé EU, které
dosud euro neptijaly. V konvergen¢ni zpravé ECB je zminéna povinnost vstou-
pit do bankovni unie nejpozdéji s ptijetim eura. Nicméné Komise EU pozaduje
vstup do bankovni unie soucasné se vstupem do ERM II a povazuje to za ,,posi-
leny ptistup” k pfistupovému procesu, ktery by mél byt uplatiiovan i na vSechny
dalsi zajemce o vstup do ERM II. Tento postup byl jiz aplikovan na Chorvatsko a
Bulharsko, v roce 2020. Obé tyto zemé soubézné se vstupem do ERM II vstoupily
i do bankovni unie.

Proti tomuto rozhodnuti Komise EU se v roce 2019 s cilem predejit vzniku

precendentu pro budouci vstup CR do ERM II vymezila CNB s tim, ze vstup
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do bankovni unie pted vstupem do eurozény pro CR by piedstavovalo nerovné
postaveni vii¢i zemim eurozony, pficemz tato povinnost nevyplyva z pozadavki
unijnfho prava. (CNB 2022b).

Bankovni unie je projekt, ktery byl reakci na udalosti v bankovnim sektoru
po finan¢ni krizi v roce 2008, kterd odhalila negativni interakci mezi bankami,
statem a realnou ekonomikou, kdy vlady ve snaze zachranit systémové vyznamné
banky pred kolapsem se zadluzovaly, coz vedlo k poklesu cen vladnich dluhopisii
a poskozovalo tak pozici bank, v jejichz aktivech prevladaly tyto cenné papiry.
Cilem projektu je zajistit vétsi bezpe¢nost a stabilitu bankovniho systému v euro-
z6né a tim i celé EU. Projekt byl prioritné uréeny pro zemé eurozény s tim, Ze
zemé mimo eurozoénu se mohly k projektu piipojit formou navézani tzv. tzké
spoluprace. To by ale uz na zakladé rozhodnuti Komise EU nemélo platit, nebot
povinnost vstoupit do bankovni unie by se méla tykat i zemi, které chtéji vstoupit
do ERM II.

Bankovni unie spociva na tiech pilitich:

¢ Jednotny mechanismus dohledu (SSM)

¢ Jednotny mechanismus pro fe$eni krizi (SRM)

® Evropsky systém pojisténi vkladii (EDIS)

Cilem Jednotného mechanismu dohledu (SSM) je uplatnit jednotny ptistup
k bankovnim institucim eurozény. DohliZet na to, jak Gvérové instituce dodrzuji
obezfetnostni pozadavky a odhalovat nedostatky jiz v rané fazi a zajistit tak pfi-
jeti vhodnych opatteni k jejich napravé, aby se predeslo $ifeni ndkazy a ohroZeni
celkové finan¢ni stability. Mezi ekonomy zaznivaji vyhrady k vyhodnosti tohoto
mechanismu pro zemé mimo eurozénu. Argumentuji tim, Ze:

¢ vstupem do SSM by fada kompetenci v oblasti dohledu a feSeni selhani

v bankovnim sektoru pte$la z CNB na centrdlni troveti, tedy na Evropskou
centralni banku

® o0 navrzich Rady dohledu o postupu vii¢i problémové bance rozhoduje Rada

guvernérii, ve které CR nema zastoupeni a nemohla by se k navrzenému
postupu vyjadrit

® zemé mimo eurozoénu by nemély pristup k finanénim prosttedkiim Evropské-

ho stabiliza¢niho mechanismu



ZMENA PRAVIDEL PRO VSTUP DO EUROZONY

® Gvérové instituce zemi mimo eurozénu, nad kterymi by dohlizela ECB, by
nemohly vyuzZivat pfimé dvérové a likvidni linky od ECB, ktera by plnila roli
vétitele posledni instance

¢ neni dosud vyjasnén pristup ECB ke specifickym tvérovym institucim ptso-

bicich v zemich mimo eurozénu.

Cilem Jednotného mechanismu pro feseni krizi (SRM) je zajistit, aby ptipadné
problémy bank byly feSeny s co nejmens$imi dopady na daové poplatniky a real-
nou ekonomiku. Vstupem do Jednotného mechanismu pro feseni krizi

® by presly kompetence pfi reSeni krizi na evropskou troven, konkrétné na Jed-

notny vybor pro fe$eni krizi (SRB), pod ktery by spadaly systémové vyznamné
banky. V ptipadé vstupu CR do bankovni unie by pod ptimou kontrolu SRB
presly minimalné i nejvétsi uvérové instituce sidlici v CR a viechny preshra-

ni¢né pusobici skupiny - UniCredit, Raiffeisenbank, J&T Finance Group.

bude SRB moci kdykoliv prevzit pravomoci ndrodniho organu i ve vztahu
k méné vyznamnym uvérovym institucim. V pripadé vstupu do bankov-
ni unie by SRB mohl odli$né hodnotit ,vefejny zdjem na zahdjeni rezoluce
zejména stfedné velkych tvérovych instituci ptsobicich na tuzemském ban-
kovnim trhu. Mohlo by jit o instituce vii¢i kterym CNB predpokladd uplatnit
v pripadé jejich selhani néktery z rezolu¢nich ndstroju, coz by bez deklarace

sverejného zajmu“ nebylo mozné.

by CR ptispivala do Fondu pro feseni krizi (FRK) o jehoZ vyuziti rozhoduje
SRB. S tcasti v bankovni unii by byl spojen pristup k mnohonasobné vétsi
kapacité spole¢ného fondu (SRF) a instituce z CR by do tohoto fondu odvé-
dély nizsi prispévky nez do ndrodniho fondu pro reseni krizi. Naopak proti
vstupu nadéle hovoii presun vyznamnych kompetenci z CNB na SRB a z toho
vyplyvajici mozné riziko marginalizace zdjmu tohoto orgdnu na zachovani
finanéni stability v CR. Nevyhodou by mohlo byt i sdileni kapacity SRF s mno-
hondsobné vétsim poétem avérovych instituci z ostatnich zemi bankovni unie
a také povinnost podilet se na financovani moznych budoucich krizi bankov-
nich sektoru v jinych statech formou budoucich dodate¢nych odvodt do SRE.
Kromé prispévki do toho se povinné osoby rovnéz musi podilet na tthradé

provoznich nakladd SRB, formou ro¢niho administrativniho poplatku.
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Cilem Evropského systému pojisténi vkladil je vytvorit fond pojisténi vkladt
z prispévki instituci, spadajicich do systému pojisténi vklada, pfi zohlednéni
jejich rizikovosti. Tento pilif zatim vzhledem k velkym nazorovym rozdilim jed-
notlivych ¢lenskych zemi EU na jeho fungovani, nebyl dosud dokon¢en. Rozpory
panuji i u stavajicich pilifa a stéle jsou diskutovany legislativni zmény usilujici
o prohloubeni integrace v bankovni unii.

Vstup do bankovni unie je obecné spojovan mj. s pfeshrani¢nim sdilenim rizik
a ztrat, a midze byt proto z tohoto hlediska pfinosnéjsi pro ty clenské staty, jejichz
bankovni sektor je relativné méné stabilni. Naopak pro ¢lenské staty, jejichz
finan¢ni sektor je relativné vice odolny a stabilni, by byl z tohoto hlediska spise
méné ptinosny. Vstupem do bankovni unie by se CR ptitadila k zemim, které
spoléhaji na finan¢ni pomoc ECB, ke které ale banky zemi, které neptijaly euro,
nemaji pristup.

Projekt Bankovni unie neni v fadé dil¢ich aspektii zcela dokonéen a s tim je
spojena i zna¢na nejistota, nebot vysledné podminky ucasti zemi mimo eurozé-
nu, nejsou v nékterych oblastech zcela znamy. (MF CR 2020)

Ekonomové se shoduji v tom, ze by CR neméla do bankovni unie vstupovat,
a to z divodu vy$e uvedenych nerovnych podminek, oproti zemim eurozoény.
ZAVER
Ceska republika se pti vstupu do EU, stejné jako i ostatni nové ¢lenské zemé
zavazala, k ptijeti eura. Casovy harmonogram tohoto kroku neni nijak pravné
upraven a je v kompetenci kazdého statu, kdy se do eurozény zapoji. Podminkou
vsak je dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence, posuzované nejen
plnénim tzv. maastrichtskych kritérii, které by mély zajistit cenovou stabilitu,
stabilitu na finan¢nich trzich, rozpoc¢tovou stabilitu a kursovou stabilitu, ale
i rady dal$ich kritérii, vypovidajicich o ekonomické sladénosti s eurozénou. Dis-
kuse se stale vede kolem téasti CR v kursovém mechanismu ERM IL S tou jsou
sice spojena urcitd pozitiva, jako napf. tésnéjsi napojeni na ECB prostfednictvim
kursovych intervenci, prohloubeni integrace s ostatnimi zemémi eurozony nebo
stabilnéjsi ménovy kurs, ktery povede ke snizeni kursového rizika atd., ale na
druhé strané v sobé skryva i potencidlni naklady v podobé omezeni samostatné

ménové politiky a stabiliza¢ni role pohyblivého ménového kursu. Nahrazenim
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narodni mény eurem by CR ztratila velice dileZity nastroj hospodatské politiky.

Skute¢nosti je, Ze se pravidla pro setrvani v kursovém mechanismu se sice
nezmeénila, ale zménily se podminky vstupu do tohoto mechanismu. Pokud by se
o vstupu do ERM II uvazovalo, méli bychom se poucit ze zkusenosti, které ziskalo
Slovensko a dbat na to, aby centralni parita odpovidala redlnému rovnovdzZnému
ménovému kursu.

Pokud je podminkou vstupu do eurozdény splnéni maastrichtskych kritérii
a tady se v poslednich letech a podle prognézy, od referen¢nich hodnot vzda-
lujeme, a na jejich plnéni zévisi i rozhodnuti o vstupu do ERM II, kde bychom
podle strategie prijeti eura méli setrvat maximdlné pozadované dva roky a navic
je vstup do ERM II podminén vstupem do bankovni unie, o kterém se zatim
vazné neuvazuje, pak z toho vyplyva, Ze v sou¢asné dobé nelze uvazovat o vstupu
do ERM II a tim i perspektiva vstupu do eurozény je dosti vzdalena.

Ve svétle probihajicich udalosti v eurozéné je ale otdzkou, zda by CR viibec
méla v dohledné dobé usilovat o ptijeti eura. CR se sice vstupem do EU k tomuto
kroku zavazala, ale dne$ni EU uZ neni tou oblasti, jakou bylo v dob¢, kdy do ni
vstupovala.

Od vstupu CR do EU bylo implementovano mnoho reforem, jejichz zémérem
bylo prispét ke zvyseni stability celé EU a k prohloubeni jeji integrace. Instituci-
onalni ramec EU, potazmo eurozény se nicméné stéle vyviji. Z doposud realizo-
vanych a pfipravovanych navrhi reforem vyplyvaji pro CR dalgi institucionalni
¢i finanéni zmény a zévazky, které je nutné brat v tvahu pfi rozhodovani o vhod-

ném nacasovani vstupu do eurozény.

OZNAMENI

Clanek byl zpracovan jako jeden z vystupti instituciondlni podpory IP 100040 na
Fakulté financi a ucetnictvi VSE v Praze.
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