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Maastrichtska kritéeria

AN

Fiskalni Monetarni
o Deficit/HDP * Inflace

 DIuh/HDP « Urokové sazhy

 Méenovy kurz




(NBes . Maastrichtska kritéria: fiskalni (deficit, dluh)

Vyvoj salda vladniho sektoru v CR
(% HDP)

4 Kritérium
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Pozn.: Cerna &éara reprezentuje kritérium limitu deficitu 3 % na HDP
dané Paktem o stabilité a rustu.

2024

rok 2004 2022 2023
CR 2.4

-2,2

Vyvoj vladniho dluhu CR a maastrichtské kritérium
(% HDP)
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Pozn.: Cerna &ara reprezentuje kritérium limitu dluhu 60 % HDP dané Paktem
o stabilité a rustu.

rok 2004 2022 2023 2024
CR 28,4 442 44.7 45.9
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Maastrichtska kritéria: monetarni (inflace, sazby)

Vynosy dlouhodobych vliadnich dluhopisti CR
a maastrichtské kritérium 1oy, v %)

HICP inflace v CR a maastrichtské kritérium
(mzr. v %)
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rok 2004 2022 2023 2024

CR 2,7 14,8 12,1 3,9 rok 2004 2022 2023 2024

kritérium 2.4 8,6 4.6 3.5 CR 4.9 4.4 3.6
kritérium 5,8 3,6 4.7 4.8
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ERM Il a kurzové konvergencni kritérium



CNB ¢ Maastrichtska kriteria: monetarni (menovy kurz)

NARODNI BANKA

« Kritérium nelze pro CR vyhodnotit, nejsme u&astni
v ERM II; pohyb kurzu v pasmu (-15 %; +15 %) od stanovené centralni parity.

* Vyhodnoceni kritéria neni ex ante zcela zrejme, nebot’
(-15%; +2,25 %) = splnéni kritéria ,bez diskuse”
(+2,25 %; +15 %) = existuje moznost splneni kritéria
* Pri pohybu kurzu v pasmu (+2,25 %; +15 %) bude zalezet na tom:

- Jak dlouho se zde bude kurz pohybovat?

- Jak daleko bude kurz vzdalen od hranice +2,25 %?
- Jaka bude intervencni aktivita narodni centralni banky, ECB, CB eurozony a CB zemi v ERM [1?

* Revalvace centralni parity (posun na silnejsi uroven) splneni kurzoveho kritéria nebrani, devalvace centralni parity
(posun na slabsi uroven) vsak ano.



GN\AIRQDCNEF'B‘%NM ERM II: klicCova hodnota +2,25 % od centralni parity

Hypoteticky pohyb kurzu v ERM Il a maastrichtské kurzove kritérium

(v %)
A
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Cll\l\AIngDcl\EisﬁNm éeské republika: kurz CZK/EUR

Vyvoj kurzu CZK/EUR vuci hypotetické Procentni odchylka kurzu CZK/EUR vuci hypotetické
centralni parité (1.1.2020 = 25,414 CZK/EUR) centralni parité (1.1.2020 = 25,414 CZK/EUR)
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q\;\lgpﬁﬁ'éﬁm Mad'arsko: kurz HUF/EUR

Vyvoj kurzu HUF/EUR vucéi hypotetické Procentni odchylka kurzu HUF/EUR vuci hypotetické
centralni parite (1.1.2020 = 330,71 HUF/EUR) centralni parite (1.1.2020 = 330,71 HUF/EUR)
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Cll\l\AleDcl\EisﬁNm Polsko: kurz PLN/EUR

Vyvoj kurzu PLN/EUR vué€i hypotetické Procentni odchylka kurzu PLN/EUR vuéi hypotetické
centralni parite (1.1.2020 = 4,25125 PLN/EUR) centralni parite (1.1.2020 = 4,25125 PLN/EUR)
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Vyvoj kurzu SKK/EUR
(kurzovni pomér = 30,1260 SKK/EUR)

Slovensko: kurz SKK/EUR

Procentni odchylka kurzu SKK/EUR vuci trem
v minulosti stanovenym centralnim paritam
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Slovensko vstoupilo do ERM 11 28. listopadu 2005 s centralni paritou 38,4550 SKK/EUR, ktera byla revalvovana s platnosti od 19. 3. 2007 o0 8,5 % na 35,4424 SKK/EUR
a nasledné podruhé revalvovana od 29. 5. 2008 o0 17,6472 % na 30,1260 SKK/EUR = konverzni pomér pfi vstupu 1. 1. 2009 do eurozony.
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ERM Il a faktory pusobici na ménovy kurz

Intervence CB Urokovy diferencial Ekonomicke fundamenty
(rezim fizeného floatingu) (domaci sazby - sazby zahraniéni) (produktivita, smenné pomery, fiskal, ...)
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CMR@D%?&NKA ERM Il a intervencni aktivita CB

Intervenéni aktivita CNB (ménovépoliticky i neménovépoliticky motivovana)
(CZK/EUR, mil. EUR)
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Rovnovazny menovy kurz CZK/EUR — model BEER a FEER
(CZK/EUR)
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ERM Il a rovhovazny menovy kurz
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weoonsanee  ERM I @ rovnovazny menovy kurz

Nesladenost menového kurzu CZK/EUR — model BEER a FEER
(CZK/EUR)
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Ménovépolitické turokové sazby Urokovy diferencial (sazby CNB — sazby ECB)
(v %) (v p.b.)
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Mad’arsko: urokove sazby a diferencial

Menovepolitické urokove sazby
(v %)
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Menovepolitické urokove sazby
(v %)
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00

02

04

06

08

10 12 14 16

urokovy diferencial

18

20

Urokovy diferencial (sazby NBP — sazby ECB)
(Vv p.b.)

22

20

24



CNB css

wrooireana  dlovensko: urokove sazby a diferencial

Menovepolitické urokove sazby Urokovy diferencial (sazby NBS — sazby ECB)
(V %) (v p.b.)
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ERM Il a inflacne cilujici centralni banka
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* Pro centralni banku operujici v rezimu cilovani inflace:

- ]e obecneé vhodnegjsi, aby v mechanismu ERM Il setrvala minimalni dobu. To je nejlepsi varianta, ktera
zachovava tzv. rezimovou cistotu.

- plati, ze Cim vice je pohyb ménoveho kurzu svazovan, tim méne to vyhovuje samotnemu rezimu cilovani inflace
(viz Impossible trinity).

- znamena vstup do ERM Il faktickou zmenu kurzoveho rezimu (viz klasifikace Mezinarodniho menoveho fondu).

* Delsi nez optimalni (minimalini) pobyt v ERM IlI: CB eurokandidata by v tomto pripade komunikovala, ze
z vécnych duvodu musela provadét nekteré kroky v domaci ménove politice (napf. volba nizsi hladiny urokovych
sazeb a mirne slabsiho kurzu nebo provadeni menovych intervenci za ucelem snizeni volatility kurzu, atd.) pro
dosazeni sveho primarniho cile, tedy stabilizace inflace co nejblize inflacnimu cili.

« Kratsi pobyt v ERM Il s duvéryhodné vytyéenym datem pro vstup do eurozény: povede i k viditelné
konvergenci nekterych, zeiména kratkodobych urokovych sazeb.

Ke dni vstupu do eurozony splyne sazba penezniho trhu s euriborem, resp. menovepoliticka sazba CB
eurokandidata s menovepolitickou sazbou ECB.

Urokové sazby na delSich splatnostech se viak obvykle mezi zemé&mi eurozény lisi, u n&kterych velmi zfetelné;

23
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arooireanka  ERM I jak to vidi zastanci a kritici?

« Zastanci ERM II:

- pripominaji napr. jeho moznou stabilizacni funkci, napr. skrze neprimy tlak na ustaleni inflace (pres dovozni
ceny) nebo konsolidaci verejnych financi. (Nicméne, zvyseni vladniho zadluzeni muze v koneCném dusledku

vest Jak k posileni, tak oslabeni meny. Zalezi na vysi dluhu a deficitu a vnimani jeho udrzitelnosti financnimi
trhy).

* Kritici ERM II:

- Namitaji, ze pokud zeme pred planovanym vstupem do eurozony provadela vyvazenou menovou,
financnestabilitni a fiskalni politiku, pak je pobyt v ERM Il vlastne zbyteCnym testem, a to zejména v dnesnim
globalizovaném a financne propojeném svete.

- Argumentuji Tinbergenovym pravidlem nastroju a cilu menové politiky, kdy centralné cilujici CB by sledovala
dva cile, t. cenovou stabilitu ve forme inflacniho cile a menovy kurz (pasmo (+2,25; -15%)) a k jejich naplneni
ma jen jeden nastroj, tedy urokovou sazbu.

« Realita:

- ERM Il je a bude | pro souCasné eurokandidaty, kteri timto pomysinym predpokojem pred vstupem do eurozony
budou muset projit.

- 'V zajmu obou stran, tedy evropskych instituci | eurokandidata je, aby pobyt zeme v ERM Il probehl hladce.

24
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ERM Il a bankovni unie
PiliF 1.

Jednotny mechanismus
dohledu

Pilir 1.
Jednotny mechanismus pro
reseni krizi

Pilir 1.

Spolecné pojisténi vkladu
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« Bankovni unie

- Vznikla s cilem, aby byl bankovni sektor v eurozone i v zemich EU stabilni, bezpecCny a spolehlivy, a tim prispival
k zabezpeceni financni stability v EU.

- Jeji vznik byl reakci na dluhovou krizi eurozény a provazanost bank a vladnich dluhu v eurozoné i jistou
nevyhnutelnou reakci na udalosti po globalni financni krizi odstartovane padem investicni banky Lehman Brothers
v zari 2008.

- By mela ve sveé finalni fazi stat na trech pilirich, tedy na: (i) jednotném mechanismu dohledu, (ii) jednotném
mechanismu pro reseni krizi a na (iii) evropského systému pojisteni vkladu (ten zatim nebyl realizovan a dohoda o
jeho zrizeni zatim neni nadohled).

- Podstatou bankovni unie je zejmena vykonavani jednotneho evropskeho dohledu obezretnosti nad vyznamnymi
bankami, resp. komercni bankou dle pozadavku ECB. Jde tedy o preneseni dohledovych pravomoci u vyznamnych
bank z narodniho organu na ECB.

Situace v CR:
» zhruba 95 % bankovniho sektoru je ve vlastnictvi zahraniCnich bank, které samy o sobé podlehaji dohledu ECB

 viditelna cast pravomoci v oblasti makroobezretnostniho dohledu bude zachovana i po vstupu do bankovni unie
a nasledne eurozony

26
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Vyznamna banka (kriteria):

(a) velikosti (celkova hodnota aktiv banky presahuje 30 miliard EUR)

(b) hospodarského vyznamu (pro danou zemi nebo ekonomiku EU jako celek)

(c) preshranicni cinnosti (celkova hodnota aktiv banky presahuje 5 miliard EUR a pomer jejich preshranicnich aktiv/pasiv
ve vice nez jednom jiném zucastnéném statu k jejim celkovym aktivum/pasivum je vysSi nez 20 %)

(d) €erpani minulé primé financni pomoci z verejnych prostredku (banka, ktera si vyzadala nebo obdrzela financovani
z Evropskeho mechanismu stability nebo Evropského nastroje financni stability)

(e) narodniho vyznamu (banka, ktera je jednou ze tfi nejvyznamneéjsich bank usazenych v konkretni Clenske zemi EU)

Jednotny soubor pravidel = pater bankovni unie a regulace finan¢niho sektoru v EU

» Kdo se jimi ridi? vsSechny financni instituce (vCetne cca 8 300 bank) v EU, aby byly v celée EU zajisteny rovne podminky

« Jake jsou jeho hlavni cile? Odstranit rozdily v pravnich predpisech Clenskych statu, zajistit stejnou uroven ochrany
spotrebitelu, zajistit rovné podminky pro banky v celé EU

 Co je jeho naplni? Stanoveni kapitalovych pozadavku na banky, zajistuje lepsi ochranu vkladatelu, upravuje prevenci a
rizeni krizovych situaci bank

Platit eurem = byt plnopravnym clenem jak méenove, tak bankovni unie. ALE:

- Bulharsko a Chorvatsko vstoupili do bankovni unie drive, nez vstoupili do eurozony. Precedent pro soucasne

eurokandidaty? Neméel by byt... .
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(Ne)jasna posloupnost kroku a pozadavku pro vstup do eurozéony

Prihlaska Vstup do Vstup do | | Vstup do
do ERM I ERM I Bl eurozony
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ERM Il a bankovni unie: nacasovani vstupu

,olovenska cesta“ do eurozony (varianta l.)

,Bulharsko-chorvatska cesta“ do eurozony
(varianta Il.)

,Ceska cesta?“ do eurozény: CR by
mela vytrvale argumentovat, ze pripravu na
vstup do bankovni unie Ize provadét | behem
pobytu v ERM Il s datem vstupu velmi blizko
vstupu do eurozony (varianta lll.)

Pozn.: T — datum vstupu do eurozony (zafixovani narodni mény k euru ve stanoveném konverznim pomeéru), Min (T-2R) vyjadruje minimalne dvouletou
ucast v ERM Il (z minulych zkuSenosti je skoro jisté, ze tato doba je v realité delsi nez 2 roky), Min (T-2R-xM) vyjadfuje dobu pred vstupem do ERM I,
kdy bude zaslana prihlaSka do tohoto kurzového mechanismu. Doba mezi podanim pfihlasky a samotnym vstupem do ERM Il muze byt relativné kratka,

ale také pomeérné dlouha. Zavisi to na kondicionalitach, které od evropskych instituci a ¢lenu ERM Il eurokandidat obdrzi.
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Kdy vstoupime do eurozony my?
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Impulzni odezvy na depreciacni kurzovy sok

(v p.b.)
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Zdroj: Bruha, Komarek a Motl (2023).

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5
-1,0
-1,5

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5
-1,0
-1,5

Inflace cen vyvozcu

\/\

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

ULC

e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

A4 N

indikator (ne)prijeti eura

V kratkem obdobi (prvni dve Ctvrtleti) tak
dochazi k zaporné dynamice ULC, coz
znamena, ze kratkodobé muze
depreciacni sok prinést ulevu ve forme
doCasné konkurencni vyhody. Pri
realistickem predpokladu, ze mzdy jsou vice
strnulé nez ceny, je tento profil impulzni
odezvy oCekavany.

Pri depreciacnim kurzovém sSoku dochazi
v delsim obdobi ke statisticky vyznamnemu
kladnému impulzu do ULC, coz znamena, ze
oslabeni kurzu koruny ceteris paribus
dlouhodobé nevede ke konkurencni
vyhode.
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wroonreanis  VStUup do eurozony: co to vyzaduje a obnasi?

Platit eurem = byt plnopravnym clenem jak ménové, tak bankovni unie

plneni maastrichtskych kritérii

novelizace prislusnych pravnich norem

vstup do bankovni unie a centralizovaneho dohledu nad vyznamnymi bankami
splaceni zbyvajiciho kapitalu ECB

zafixovani kurzu domaci meny k euru a prenechani provadeni menove politiky ECB

Platit eurem = politické rozhodnuti s ekonomickymi dopady

CR je viditeln& sladé&né s vétsinou &lenskych zemi eurozény.

K podpore politického rozhodnuti o prijeti eura neni potreba provadet mikroskopicke vycCislovani podrobnych
prinosu a nakladu vstupu, to by bylo zbyteCné akademickeé cviceni.

Cesko je nejen v evropském kontextu vyspélou zemi, po které je poptavka.

Euro je prilezitosti; dlouhodoba vykonnost ekonomiky (produktivita, mira pridané hodnoty, pruznost trhu prace,
kvalita fungovani instituci a podnikatelskeho prostredi) vsSak nezalezi na menovepolitickém rezimu ani na tom, zda
platime eurem Ci korunou.

Budouci ,sebevedomé” prijeti eura si musime odpracovat (vedle nutnych legislativnich zmeén i fada vyjednavani a
dilCich kroku nejen na poli ekonomické diplomacie).

Bylo by vhodnée stanovit kredibilni vécny a casovy plan a zacit na jeho naplnovani pracovat, tento proces velmi
pravdepodobne presahne jeden volebni cyklus.
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wroonrsane  VStUp do eurozony: priprava pravnich norem

Jaké pravni normy je nutné v CR upravit se vstupem do bankovni unie a zavedenim eura? (bez narokt na Gplnost)
zakon &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance
zakon o uverovych institucich (v priprave, bude-li prijat), ktery by mel nahradit stavajici zakon o bankach

nicméné presah uprav spojeny s pripravou vstupu do bankovni unie se dotkne rady jinych zakonu, které musi byt pred
oficialnim vstupem do eurozony zmeneny, napr.:

O

O

O

O

Za
Za
Za
Za
Za
Za

akon ¢. 136/2011 Sb. o obéhu bankovek a minci

kon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu
Kon C. 374/2015 Sb. o ozdravnych postupech a reseni krize na financnim trhu

A4

Kon C. 257/2016 Sb. o spotrebitelském uveru

A4

kon ¢. 277/22013 Sb. o sménarenské ¢innosti

Kon €. 254/2004 Sb. o omezeni plateb v hotovosti

vedle toho bude nutné upravit zakony zmifiované v Konvergenéni zpravé ECB, tj. vedle jiZ zminéného zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, pujde dale o zakon €. 2/1969 Sb., kompetencni zakon, zakon ¢. 240/2000 Sb., krizovy zakon, a zakon €. 241/2000 Sb.,
o hospodarskych opatrenich pro krizove stavy
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wroonrsane  VStUup do eurozony: zalezi na konverznim pomeru?

Véritelska / dluznicka pozice a efekty riuznych konverznich poméru

Ceska republika (suma individ. bilanci) Priumérny duchodce s usporami v CZK

Pasiva /
Aktiva / dluh

uspory

Aktiva / Pasiva /

uspory dluhy

Prumérna mlada rodina s hypotékou v CZK

Aktiva /
uspory Pasiva /

dluhy

« Pokud meénovy kurz nesignalizuje dlouhodobejsi trendové zmeny, pak na konverznim pomeru z
narodohospodarského hlediska primarné nezalezi.

- To co pri slabsim (silngjsim) kurzu ziskame u dluznické (veritelské) pozice ztratime u pozice veritelske (dluznicke).

- Pro jednotlivce, prumérného reprezentanta urcitych socialnich skupin na konverznim pomeru bude zalezet, nebot
prumerna domacnost duchodce je spiSe véritelska, prumerné domacnost rodiny s hypotéekou je spise dluznicka. 33
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NARODNI BANKA

Exchange Rate Arrangements, 2008-2021

Kurzove rezimy ve svete

(Number of Countries)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Hard peg 23 25 25 25 25 25 24 25 24 24 24 24 25 26
No separate legal tender 10 12 13 13 13 13 13 14 13 13 13 13 14 14
Currency board 13 13 12 12 12 12 11 11 11 11 11 11 11 12

Soft peg 65 75 83 76 82 82 90 76 80 89 89 90 92 91
Conventional peg 42 44 43 43 45 44 44 44 43 43 42 41 40 40
Stabilized arrangement 13 24 24 16 19 20 22 18 23 27 25 23 24 23
Crawling peg 5 3 3 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3
Crawl-like arrangement 1 12 13 15 15 20 10 10 15 18 23 24 24
Pegged exchange rate within horizontal ban 4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
Floating 79 68 65 65 65 65 67 71 69 66 66 63 64 66
Floating 46 38 35 34 35 36 37 40 38 35 35 32 32 35

Free floating 33 30 30 31 30 29 30 31 31 31 31 31 32 31
Residual 21 21 17 24 19 18 10 20 18 13 13 15 12 11
Other managed arrangement 21 21 17 24 19 18 10 20 18 13 13 15 12 11

Zdroj: IMF.
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(Number of Countries)

Monetary Policy Framework, 2010-2021

Menovepoliticke rezimy ve svete

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Exchange rate anchor 97 91 92 88 87 82 81 81 80 80 80 81
U.S. dollar 38 38 38 38 37 37
Euro 25 25 25 25 26 26
Composite 9 9 8 8 38 38
Other 9 9 9 9 9 10
Monetary aggregate target 29 29 26 25 25 24 24 24 26 22 25 25
Inflation-targeting framework 31 32 34 34 36 38 40 41 41 43 45 45
Other monetary framework 33 38 39 43 43 48 46 46 45 47 43 43
Zdroj: IMF.
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