Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou

(Dokument pripraveny Ministerstvem financi CR, Ministerstvem priimyslu a obchodu a Ceskou narodni
bankou, schvaleny Viadou CR dne 12. ledna 2005)

I. Shrnuti a doporuéeni k piipravenosti CR na vstup do ERM II
V této Casti jsou strucné nastinény hlavni poznatky ¢asti I1. a III. tohoto materialu.

Cast II. piinasi vyhodnoceni sou¢asného a odekavaného plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii.
Legislativa EU uvadi jako podminku pro pfipojeni ¢lenské zemé EU k eurozoné dosazeni vysokého stupné
konvergence, jejimz méfitkem je udrzitelnost plnéni ¢tyf konvergencnich kritérii: udrzitelnost cenové
stability patrnd z vyvoje inflace, dlouhodobd udrzitelnost verejnych financi hodnocena prostfednictvim
vyvoje vladniho deficitu a vladniho dluhu, udrZitelnost stability ménového kurzu a stalost konvergence,
odrazejici se v dlouhodobych tirovnich tirokové miry. CR je coby &lensky stat EU zavazana podnikat kroky
k tomu, aby byla na pfistoupeni k eurozéné co nejdiive pfipravena. Piipadné neplnéni kritérii konvergence
nicméné nema pro CR v soucasnosti zadné dusledky. Vyjimkou je kritérium udrzitelnosti vefejnych financi,
resp. uroveii deficitnosti vefejnych financi, s jehoz dodrzovanim ma CR v soucasné dobé& nejvétsi problém.
Dodrzovani rozpoctové discipliny totiz podléha mnohostrannému dozoru nad vyvojem vefejnych financi a
v souvislosti s jejim nedodrzovanim jiz byla s CR zahajena procedura p¥i nadmémém schodku. Dosavadnim
vysledkem je zavazek CR snizit vladni schodek pod 3 % HDP do roku 2008.

Kritérium cenové stability se v soucasnosti daii CR plnit s rezervou, coz viak do uréité miry odrazi
mimofadné nizkou inflaci v minulém roce. Z hlediska budouciho plnéni tohoto kritéria existuje fada nejistot:
zda a které zeme budou vylouceny pfi vypoctu referencni hodnoty inflace, jak vzdalena bude tato hodnota od
definice cenové stability v chapani ECB apod. Inflaéni cil CNB od roku 2006 pro narodni index
spotiebitelskych cen je stanoven na trovni 3 %. Da se pfedpokladat, ze jeho vyse odpovida splnéni kritéria
blizko jeho horniho okraje za podminky, ze se cenovy vyvoj v c¢lenskych zemich EU nebude vyrazné
odchylovat smérem dolt od definice cenové stability ECB (inflace ,,pod, ale blizko 2 %°). Nelze ale vyloucit
moznost kratkodobého neplnéni kritéria v pfipadé nepiedvidanych udalosti s vyraznym proinflacnim
dopadem.

Kritérium udrZitelnosti veiejnych financi vlady CR neplni. Vyse deficitu se jiz delsi dobu nachazi nad
referenéni hodnotou 3 % HDP. Splnéni kritéria v oblasti deficitu je podle aktualniho zavazku vlady mozné
ocekavat v roce 2008, coz predstavuje vyznamné omezeni pro nacasovani zavedeni eura. Pokud jde o oblast
vladniho dluhu, jeho troven je (i pfi sou¢asném rostoucim trendu) stale na relativné nizké urovni ve srovnani
s referencni hodnotou 60 % HDP. Za ptedpokladu napliiovani fiskalni strategie vlady by tak nemeélo byt
plnéni kritéria v dobé jeho predpokladaného vyhodnocovani ohrozeno.

Formalni vyhodnoceni kurzového Kritéria bude mozné provadét az po vstupu do kurzového mechanismu
ERM II. Navic interpretace tohoto kritéria by neméla byt mechanickd, ale méla by odrazet i ekonomicky
usudek o piic¢inach piipadnych kurzovych vykyvii. V soucasnosti 1ze proto pouze konstatovat, Ze v piipadé
hodnoceni kurzové stability na zaklad¢é pasma vyrazné uzsiho nez £15 % povolenych v mechanismu ERM 11
je dosavadni vyvoj kurzu koruny pomérné kolisavy, i kdyz v poslednich dvou letech doslo k jeho zklidnéni.
Klicovym parametrem bude také stied kurzového pasma, ktery bude stanoven pro ¢eskou korunu pii vstupu
do ERM II.

Kritérium dlouhodobych iirokovych sazeb v sou¢asnosti CR plni bez problémil. Ani orientaéni vyhled na
dalsich n¢kolik let nenaznacuje problémy v této oblasti. Urditym rizikem je napliovani reformy vefejnych
financi. V opacném pfipadé by mohlo dojit ke zhorSovani mezinarodniho ratingu CR, zvyseni rizikové



prémie u vladnich obligaci, a tim k rGstu dlouhodobych urokovych sazeb — v krajnim piipadé¢ az nad
referenéni hodnotu.

Cast III. poskytuje piehled vysledkt podkladovych analyz, které byly provedeny s cilem vyhodnotit stupeti
ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Na rozdil od maastrichtskych kritérii s jasné definovanymi hranicemi
pro vstup do eurozény nemohou tyto analyzy vést k jednoznacnému zavéru, zda je mira ekonomické
sladénosti dostatecna k pfijeti eura. Jejich ucelem je spiSe hodnotit vyvoj jednotlivych ukazatelti sladénosti
v Case a ve srovnani s ostatnimi zem&mi, které jsou bud’ jiz nyni ¢leny eurozény nebo na toto Clenstvi
aspiruji. Takova hodnoceni mohou byt podporou pro rozhodnuti o pfijeti eura, které vSak je v kone¢ném
dasledku politickym krokem. Zaroven tato hodnoceni umoziuji identifikovat uzkd mista vyzadujici dalsi
reformni Gsili ze strany vlady a CNB.

Analyzy 1ze rozd¢lit do dvou skupin podle toho, zda zkoumaji podobnost ¢eské ekonomiky a sladénost jejiho
vyvoje s ekonomikou eurozony (cCast III.A), nebo zda zkoumaji schopnost ¢eské ekonomiky vyrovnat se
s tim, Ze ve svém vyvoji neni s eurozonou zcela sladéna (¢ast 111.B). Nizka mira sladénosti by vedla k tomu,
ze Ceska ekonomika bude zasazena dopady neocekavanych udalosti siln€ji nez vétSina ekonomik eurozony.
Reakce spoleéné meénové politiky ECB pak nebude dostatecna a ceskd ekonomika se s nimi bude muset
vyrovnat pomoci vlastnich pfizpisobovacich mechanismi. Je tedy tieba posoudit, do jaké miry je Ceska
ekonomika tohoto pfizptisobeni schopna.

Do prvni skupiny patii mimo jiné analyzy sladénosti vyvoje HDP. Tento typ propoctli poskytuje
nejednoznaény obraz. Zpomaleni dynamiky v Evropé bylo spolu se zhodnocenim kurzu jednim z hlavnich
faktorl zvolnéni rustu ceské ekonomiky v letech 2001-2002. Soucasné mirné oziveni v EU je naopak jednim
z impulzii pro zrychleni ristu v CR. Tato skute¢nost by mohla naznacovat rostouci miru cyklické sladénosti
s eurozonou a EU. Pohled pomoci nékterych jemnéjSich statistickych propo¢tt v§ak odhaluje v mezinarodnim
srovnani primémeé nebo spiSe nepfiznivé hodnoceni sladénosti. To by mohlo naznacovat riziko pfi rychlém
zavedeni eura. Jednou z moznych pfi¢in uvedeného zjisténi je vSak velky vliv kurzovych vykyvl na
ekonomicky vyvoj v CR v poslednich letech. Piijeti eura odstrani tento kurzovy vliv, coz by mohlo zvysit
sladénost hospodaiského cyklu s eurozonou.

Ve prospéch brzkého pfijeti eura svédci vysokd (a rostouci) mira otevienosti ¢eského hospodaistvi a jeho
vyrazna orientace na zahrani¢ni obchod s EU. Také strukturalni charakteristiky zahrani¢niho obchodu jsou
pro piijeti jednotné mény piiznivé, nebot’ snizuji pravdépodobnost, ze CR bude zasaZena Soky, které se
nebudou tykat vyvoje v celé EU.

Ve finan¢nim sektoru jsou vytvofeny uspokojivé podminky pro to, aby tento sektor nebyl pro domaéci
ekonomiku po pfijeti eura zdrojem problémid a aby umoznoval pfenos opatieni ménové politiky do
ekonomiky zplisobem srovnatelnym se zbytkem eurozony. To plati i ptes relativné mensi velikost financniho
sektoru v CR v porovnani se zemémi eurozony.

Ve druhé skupiné jsou uvedeny analyzy schopnosti ¢eské ekonomiky pruzné reagovat v piipadech, kdy se
v disledku nedostatecné sladénosti ¢eské ekonomiky s eurozéonou domaci makroekonomicky vyvoj odchyli
od vyvoje v eurozon¢ a spolecna ménova politika ECB na n¢j tedy nebude reagovat. Vyznamnym nastrojem
pruznosti ekonomiky by méla byt fiskalni politika. Cim vice se vladé podaii snizit strukturdlni deficit
vefejnych financi smérem k jejich vyrovnanosti, tim vétSi bude prostor pro volné piisobeni vestavénych
automatickych stabilizatord, aniz by se vysledny deficit dostaval do rozporu s pravidly Paktu stability a ristu.
Sou¢asny plan fiskalni konsolidace v CR se proto jevi jako nutny, nikoli viak postadujici krok k zajisténi
stabiliza¢ni funkce vetejnych rozpoct v ramci evropskych fiskalnich pravidel.

Odolnost ¢eské ekonomiky viici Sokiim bude vyznamné zaviset také na tom, jak pruzny bude Cesky trh prace.
Schopnost trhu prace v CR vstiebavat Soky je v evropském srovnani relativné uspokojiva. Piesto existuji
oblasti, ve kterych je pruznost trhu prace vyrazné nizsi a sledované indikatory naznacuji riziko jejiho dalsiho
snizovani. Mezi tyto indikatory patfi zvysujici se podil dlouhodobé nezaméstnanosti a rostouci regionalni
rozdily. Institucionalni pravidla na trhu prace znevyhodnuji pfedevSim osoby s nizkou kvalifikaci.
Rizikovymi faktory jsou zejména relativné vysoké zdanéni prace, interakce dani a socidlnich davek a



zvySovani minimalni mzdy. ZvySeni pruznosti trhu prace patfi mezi priority EU a stejnym smérem by se mél
ubirat vyvoj také v CR.

Treti dilezity prvek schopnosti Ceské ekonomiky branit se vnéjSim Sokim je financni sektor. Podle
provedenych analyz je na tuto roli pomérné dobie ptipraven. Ke konci roku 2003 vykazoval ¢esky bankovni
sektor uspokojivou kvalitu Gvéri. Kryti ohroZenych Gvéri opravnymi polozkami je v CR na drovni
srovnatelné v evropském métitku. O dostatecném kryti moznych rizik vypovidd i vysoka kapitalova
primétenost, odolnost sektoru zvysuje téz jeho vysoka ziskovost.

% % %

Na zaklad¢ provedenych analyz a v souladu s dfive schvalenou strategii pfijeti eura doporu¢uje MF, MPO a
CNB vladé CR neusilovat v pribéhu roku 2005 o vstup do mechanismu ERM II. Diivodem je skute¢nost,
7e zatim nejsou vytvofeny podminky pro to, aby po dvou letech od vstupu do ERM II mohla CR splnit
stanovené podminky pro vstup do eurozony a byla schopna realizovat vyhody z pfijeti eura. Zména tohoto
doporuceni do budoucna je podminéna zejména pokracovanim reformy vetejnych financi a dal§imi
strukturalnimi reformami smétujicimi ke zvySeni pruznosti ceské ekonomiky.

II. Vyhodnoceni souc¢asného a o¢ekavaného plnéni maastrichtskych konvergenc¢nich
kritérii

Konvergen¢ni kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost vefejnych financi méfenad vladnim deficitem a vladnim
dluhem, stabilita kurzu mény a stalost konvergence opirajici se o dlouhodobé turokové sazby)' jsou
definovana Smlouvou o ES (dale Smlouva) a specifikovana v Protokolu o konvergenc¢nich kritériich a
Protokolu o postupu pii nadmérném schodku, které jsou ptipojeny ke Smlouvé. Pro ¢lenské staity EU
s docasnym odkladem pro zavedeni eura vyplyva z vySe uvedenych piedpist, ze pted podanim ptihlasky do
ménoveé unie musi konvergenéni kritéria plnit udrzitelnym, nikoli pouze bodovym zpusobem.

Smlouva ukladd za povinnost dvéma institucim — Evropské komisi a Evropské centralni bance —
vyhodnocovat v minimaln¢ dvouletém intervalu plnéni konvergencnich kritérii u ¢lenskych stat, které maji
odklad pro zavedeni eura, ve skute¢nosti k tomu vSak dochazi kazdoroéng.” Jejich vystupem jsou dva
samostatné dokumenty: Konvergenéni zprava EK a Konvergenéni zprava ECB®.

Zaveéry Konvergencni zpravy 2004 Evropské komise i Konvergenéni zpravy 2004 Evropské centralni banky
poukazuji na to, e ze &tyi konvergenénich kritérii splituje CR pouze dvé — kritérium cenové stability a
dlouhodobych trokovych sazeb. K témuz zavéru dochédzi i vyhodnoceni provedené v tomto dokumentu.
Souhrnné vyhodnoceni u vSech clenskych stati Evropské unie s odkladem pro zavedeni eura ukazuje
nasledujici tabulka.

"viz €. 121 Smlouvy

2 viz ¢l. 122(2) Smlouvy. V soudasnosti ze ,,starych® ¢lenskych stati jde pouze o Svédsko, protoze Déansko a Velkéa
Britanie si pfed podpisem Maastrichtské smlouvy vyjednaly netiCastnické dolozky (tzv. opt-out clause).

3 Posledni konvergenéni zpravy obou instituci jsou z fjna 2004. Vyhodnocuji stav konvergence viech novych
&lenskych statd a Svédska.



PInéni konvergencnich kritérii v roce 2004
(srovnani ¢lenskych stati EU s odkladem zavedeni eura podle Konvergencni zpravy EK)

cenova udrzitelnost meénovy dlouhodobé
stabilita verejnych financi kurz urokové
(deficit, dluh) sazby

Ceska ano ne ne ano
republika *
Estonsko** ano ano ne -
Kypr * ano ne ne ano
Lotyssko ne ano ne ano
Litva ** ano ano ne ano
Mad’arsko * ne ne ne ne
Malta * ne ne ne ano
Polsko * ne ne ne ne
Slovinsko ** ne ano ne ano
Slovensko * ne ne ne ano
Svédsko ano ano ne ano

Zdroj: Evropska komise, fijen 2004
*) proti zemi byla zahajena procedura nadmérného schodku rozhodnutim Rady ze dne 5. ¢ervence 2004
**) zemé vstoupila dne 28. ¢ervna 2004 do kurzového rezimu ERM II

Hodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii Ceskou republikou

II.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability pozaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a
primémou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku (pfedchozich 12 mésicli) pred Setfenim, ktera
nepifekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvysSe tii Clenskych statd EU, které dosahly
nejlepsich vysledkli v oblasti cenové stability. Kritérium je sledovano na zakladé harmonizovaného indexu
spotfebitelskych cen (HICP).*

Tabulka 1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(primér poslednich 12 mésict proti pruméru pfedchozich 12 mésict, rist v %)

2001 2002 2003 8/04 | 2004 2005 2006 2007
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1,6 1,1 1,2 0,9 0,9 1,0 1,2 1,3
Hodnota kritéria (1. fadek + 1,5 p.b.) | 3,1 2,6 2,7 2,4 2,4 2,5 2,7 2,8
Ceska republika 4.5 1,4 -0,1 1,8 2,7 3,2 2,6 2,2

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, konvergenéni programy a programy stability &lenskych zemi, Konvergenéni program CR
(listopad 2004)

Poznamka: Vyhled inflace v EU pro roky 2004 — 2005 je ptevzat z jarni ekonomické progndzy Evropské komise, pro roky 2006 —
2007 z konvergenénich programii a programi stability ¢lenskych zemi. Prognéza pro CR je pievzata z Konvergenéniho programu CR

(listopad 2004). Mtize se proto mirné lisit od prognéz nékterych instituci, podilejicich se na vzniku ptedkladaného materidlu (napf.
CNB).

Pfi konstrukci prognozy budouciho plnéni kritéria pro inflaci lze zvolit rtizné interpretace slov ,.nejlepsi
vysledky v oblasti cenové stability. Dokladem je skutecnost, Ze interpretace zvolené v letoSnich
Konvergenénich zpravach EK a ECB se navzajem mirné 1isi, problému interpretace kriteria bude nezbytné

* Mezi strukturou spotiebniho kose narodniho indexu spotiebitelskych cen CR a strukturou spotiebniho koge HICP jsou
uréité rozdily. Ve vahach HICP jsou zahrnuty trzby za ndkupy cizincti na tzemi Ceské republiky, ale neni v ném
zahrnuto hypotetické najemné na rozdil od narodniho indexu spotiebitelskych cen, kde trzby za nakupy cizinct zahrnuty
nejsou, ale je zde zahrnuto hypotetické najemné.



vénovat pozornost. Prognozy vyvoje referencni hodnoty uvedené v Tabulce 1 vychazeji ze zjednoduseného
predpokladu, ze referen¢ni hodnota bude pocitana jako primérna mira inflace ve tfech zemich s nejnizsi
kladnou inflaci. Vzhledem k tomu, Ze interpretace kritéria pro inflaci neni dosud zcela ustalena, je vSak tieba
tyto prognézy povazovat spise jen za orientacni.

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze CR kritérium cenové stability podle pouzité interpretace plni, coz ale &astednd
odrazi mimotadné nizkou inflaci v minulém roce. S vyjimkou pifechodného nartstu inflace v letech 2004 —
2005 by, na zakladé projekci MF CR, méla CR infla¢ni kritérium plnit i v budoucnosti. Infla¢ni cil CNB od
roku 2006 pro narodni index spotiebitelskych cen je stanoven na trovni 3 %. > Dé se predpokladat, Ze jeho
vySe odpovidd splnéni kritéria blizko jeho hornimu okraji za podminky, Ze se cenovy vyvoj v EU a jejich
¢lenskych zemich nebude vyrazné odchylovat smérem doll od cilené hodnoty (inflace ,,pod, ale blizko 2 %*).
Tim neni vylou¢ena moznost kratkodobého neplnéni kritéria v ptipad¢ infla¢nich Sokt.

I1.2 Kritérium udrzZitelnosti verejnych financi

Smlouva o EU ukladé ¢lenskym statim vyvarovat se nadmérnych schodkii vefejnych financi, dodrzovani
rozpoctové discipliny je zkoumano na zaklad¢ kriterii vladniho schodku a vladniho dluhu definovanych podle
verze Evropského systému narodnich ucti platné v dobé uzavieni Maastrichtské smlouvy. Navazné je pak
kriterium konvergence v oblasti vefejnych financi vymezeno jako jejich dlouhodobé udrzitelny stav bez
nadmérnych schodk.

a) Kritérium vladniho deficitu

Konvergenéni kritérium vladniho deficitu pozaduje, aby pomér planovaného nebo skute¢ného deficitu
vladniho sektoru k hrubému domécimu produktu neptekracoval hodnotu 3 % vyjma piipadd, kdy:

- pomér podstatn€ a nepietrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi doporuc¢ované hodnotg;
- anebo ptekroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a zaroven pomer zlstal
blizko k referen¢ni hodnoté.

Pod pojmem ,,vladni deficit” se rozumi cisté vypajcky sektoru vladnich instituci definované v ESA 95
s minimalnimi odchylkami.

Tabulka 2a: Deficit sektoru vladnich instituci (v metodice ESA 1995, v % HDP)
2001 2002 2003 [ 2004 2005 2006 2007
Hodnota kritéria 30 -30 301 -30 -30 -30 -30

Ceska republika 59 -68 -126| -52 -47 -38 -33
Zdroj: CSU, Konvergenéni program CR (listopad 2004) o
Poznamka: za roky 2001 — 2003 jsou uvedena data notifikovana CSU, za roky 2004 az 2007 je uveden odhad MF.

Ceska republika neni za sou¢asného nastaveni parametri vefejnych financi schopna plnit kritérium deficitu
sektoru vladnich instituci. Probihajici reforma vetejnych financi pfedpoklada postupné snizovani deficitu na
3,3 % v roce 2007. Za ptedpokladu Gspésného pribéhu reformy a udrzeni tempa konsolidace v dal$im obdobi
je mozné ocekavat splnéni konvergencniho kritéria v roce 2008.

b) Kritérium vladniho dluhu

Konvergen¢ni kritérium vladniho dluhu stanovuje, Ze pomér vladniho dluhu k hrubému domécimu produktu
v trznich cenach by nemél piekrocit 60 % kromé piipadl, kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se
uspokojivym tempem k referen¢ni hodnotg.

3 blize viz material CNB ze dne 11. 3. 2004 Inflaéni cil CNB od ledna 2006.



Pod pojmem ,vladni dluh“ se rozumi celkovy hruby dluh sektoru vladnich instituci podle ESA 95
s nékterymi diléimi metodickymi upravami.’

Tabulka 2b: Vladni dluh (v metodice ESA 1995, v % HDP)
2001 2002 2003 [ 2004 2005 2006 2007

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 ] 60,0 60,0 60,0 60,0

Ceska republika 253 288 378386 383 392 40,0
Zdroj: CSU, Konvergenéni program CR (listopad 2004) o
Poznamka: za roky 2001 — 2003 jsou uvedena data notifikovana CSU, za roky 2004 az 2007 je uveden odhad MF

Vzhledem ke stile nizké vychozi trovni vladniho dluhu zatim neméa Ceska republika s plnénim tohoto
konvergencniho kritéria problémy. Dynamika nartstu dluhu v poslednich letech by se méla diky reformé
vetejnych financi zpomalovat. Navic do dynamiky vladniho dluhu se promitlo i zahrnuti vétSiny
identifikovanych nepfimych zavazki vlidy (zejména vladnich garanci) v roce 2003. Uspésné dokonéeni
fiskalni konsolidace by mélo stabilizovat tiroveni vladniho dluhu bezpe¢né pod hodnotou kritéria.

I1.3 Kritérium stability ménového kurzu

Vyhodnocovani plnéni kurzového konvergenc¢niho kritéria vychazi z prisluSnych ustanoveni Smlouvy
o Evropskeé unii, ktera jsou dale rozpracovana ptislusnym protokolem a Usnesenim Rady, kterymi byl zalozen
kurzovy mechanismus ERM 1I s platnosti od 1. 1. 1999. Soucasnou pozici evropskych autorit pii hodnoceni
kurzového kritéria Ize shrnout nasledovné:

a) zemé se musi v dob& hodnoceni plnéni kritéria ucastnit v ERM II nejméné dva roky;

b) v hodnoceném dvouletém obdobi nesmi dojit k devalvaci centralni parity;

¢) splnéni pfedchozich dvou bodl je nutnou, nikoli postacujici podminkou naplnéni kritéria kurzové
stability. Dtraz je kladen na pohyb pomémé blizko centralni parity ,,bez vyrazného napéti“. Pokud
dojde k pohybu ménového kurzu dale od parity, je nutné rozliSovat mezi apreciacni a depreciacni
odchylkou a zkoumat délku jejiho trvani, divody a nastaveni Grokovych sazeb a intervencni politiky
v dané dobé.

Z vyse uvedeného popisu hodnoceni kurzového kritéria vyplyva, Ze jeho plnéni Ize formalné provadét teprve
po stanoveni centralni parity kurzu CZK/EUR. V nasledujicim grafu je centralni parita simulovana primérem
dennich kurzti za obdobi let 2002 a 2003.

Vyvoj v poslednich nékolika letech naznacuje, Ze kolisani mé€nového kurzu je zietelné mensi nez hypotetické
pasmo £15 %. Odchylky od primérného kurzu vsak byly stale pomérné vyznamné. Nelze proto s jistotou fici,
zda by stavajici stav byl vyhodnocen jako splnéni podminky pohybu blizko centralni parity ,,bez vyrazného
napéti“. Nejistotu pfi hodnoceni zvySuje i skutecnost, ze piistup EK a ECB k tomuto kritériu se muze
navzajem ponckud liSit.

% Dluh je vykazovéan v nominalni hodnoté ke konci roku po konsolidaci, tedy s vyjimkou pasiv odpovidajicich finanénim
aktivim drZenych jinymi subsektory vlady. Vladni dluh pro vypocet kritéria obsahuje cenné papiry jiné neZ ucasti (napf.
statni pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy) a ptjcky (napt. avéry, navratné finanéni vypomoci).



Graf l: Nominalni kurz CZK/EUR
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Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamend apreciaci, pohyb dolti znamené depreciaci.

Uspé&sna ucast v ERM 1I je zavisld zejména na mife sladénosti s ekonomikou eurozoény, na pruznosti trhi a na
konzistenci hospodaiskych politik. Eurostrategie doporucuje ucast v ERM Il pouze po minimalni nutnou
dobu 2 let, z&ehoz vyplyva, Ze ,,CR by se méla zapojit do kurzového mechanismu ERM II teprve po
vytvoreni predpokladi pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria (po dvou
letech od vstupu do ERM II) pfijmout ménu euro a poté bez problémi realizovat vyhody z jejiho piijeti’.
Z tohoto dtvodu lze predpokladat, ze v okamziku vstupu do ERM II bude Ceskd ekonomika na plnéni
kurzového kritéria pfipravena lépe nez tomu bylo v minulém obdobi.

Vstup do ERM 1I pfedstavuje ve srovnani se soucasnym kurzovym rezimem fizeného floatingu novy prvek,
ktery mize chovani ménového kurzu vyznamné ovlivnit. Jako kli€ovy problém ptechodu na mechanismus
ERM II se ptfitom jevi vhodné (udrzitelné) nastaveni centralni parity.

II.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb pozaduje, aby v pribéhu jednoho roku pted Setienim primérna
dlouhodoba nominalni urokova sazba ¢lenského statu EU neptekracovala o vice nez 2 procentni body
urokovou sazbu nejvyse tii Clenskych statl, které dosahly nejlepSich vysledkti v oblasti cenové stability.
Dlouhodobé trokové sazby jsou vypocitdny na zakladé vynosu do doby splatnosti 10letych vladnich
dluhopist na sekundarnim trhu.

Tabulka 4: 10leté urokové sazby z vladnich dluhopisii na sekundarnim trhu
(pramér za poslednich 12 mésici, %)

2001 2002 2003 8/04 | 2004 2005 2006 2007
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 492 4285 4,12 430 | 3,8 39 42 42
Hodnota kritéria (1. fadek + 2,0 p.b.)|] 6,92 6,85 6,12 6,30 | 58 59 62 6,2
Ceska republika 6,31 4,88 4,12 4,74 | 49 5,3 5,4 5,5
Zdroj: Eurostat, Makroekonomicka predikce MF (fijen 2004)
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Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb v soudasnosti CR plni a rovnéz vyhled nenaznaGuje problémy
v této oblasti®. Prognéza urokovych sazeb z vladnich dluhopisii v CR je nicméné kriticky zavisla na Gispé§ném
dokonceni konsolidace vefejnych financi. Pfipadna ztrata diveéry financnich trhi ve vysledek fiskalni reformy
se muze velmi rychle projevit v nartstu rizikové prémie dlouhodobych urokovych sazeb a ohrozit plnéni
tohoto konvergencniho kritéria.

III. Vyhodnoceni sou¢asného stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Tato c¢ast poskytuje prehled vysledkii tady podkladovych analyz zaméfenych na hodnoceni stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozonou. Uéelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti
v ¢ase a ve srovnani s ostatnimi zemémi, které jsou bud’ jiz nyni Cleny eurozony nebo na toto Clenstvi
aspiruji. Cilem tedy neni poskytnout jednoznacny zavér o tom, zda je mira ekonomické sladénosti dostate¢na
k pftijeti spoleéné mény euro.

Podkladové analyzy hodnotily stupeii sladénosti optikou teorie optimalnich ménovych zén. Cast 111
Cyklicka a strukturalni sladénost vypovida o velikosti rizika asymetrickych Sokl v ¢eské ekonomice viici
eurozoné v nyn¢jsi podobé a vici EU-25. Tyto dva referencni ekonomické celky predstavuji uzsi a $irsi pojeti
budouci podoby eurozény. Kterému pojeti bude blize skuteény tvar eurozény ve chvili, kdy k ni bude CR
pfistupovat, nelze v soucasnosti jednoznaéné uréit. Cast II1.2 PFizptisobovaci mechanismy odpovida na
otazku, do jaké miry je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady ptipadnych ,,asymetrickych Sokd®, t;.
piipadi, kdy se domaci makroekonomicky vyvoj odchyli od vyvoje ve zbytku eurozony. Situace CR byla
srovnavana s vybranymi zemémi nynéj§i eurozony (Rakousko, Portugalsko, Recko, u analyzy struktury
zahrani¢niho obchodu také Némecko), a s vybranymi ¢lenskymi zemémi EU mimo eurozénu aspirujicimi na
budouci piijeti eura (Polsko, Slovensko, Mad’arsko).9

III.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

S pfijetim jednotné mény dojde ke ztraté vlastni ménové politiky CR, a tim ke ztraté jedné skupiny
vyznamnych nastroji, které umoziiuji nezavisle ovliviiovat vyvoj ¢eské ekonomiky. Tato ztrata bude tedy
citelna zejména v ptipadé, Ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozony, takze se jeji vyvoj
bude &asto odchylovat od vyvoje v eurozong. S vyssi sladénosti budou rizika piistoupeni CR k eurozong
klesat.

Makroekonomicky piistup

Zpomaleni dynamiky v Evropé bylo, spolu se zhodnocenim kurzu v letech 2001-2002, jednim z hlavnich
faktori zvolnéni ristu Ceské ekonomiky v letech 2001-2002. Sou€asné mirné oZiveni v EU je naopak jednim
z impulzl pro zrychleni ristu v CR. Tato skutecnost by mohla naznacovat rostouci miru cyklické sladénosti
s EU.

¥ Vzhledem k tomu, Ze v prognoéze EK ani programech stability zemi, které by podle prognézy inflace mély tvofit
zékladnu pro vypocet kritéria, neni k dispozici prognéza dlouhodobych urokovych sazeb ve sledovaném Casovém
horizontu, vychazi projekce hodnoty kritéria v Tabulce 4 z technického ptedpokladu, Ze se dlouhodobé trokové sazby
budou pohybovat spolecné s vyvojem inflace, tj. nebude dochazet ke zméné realnych Grokovych sazeb. Hodnotu kritéria
v letech 2004 — 2007 je tak tieba vnimat pouze jako orientacni.

? U viech analyz byla snaha provést srovnani se viemi takto zvolenymi zemémi, v nékterych piipadech to viak nebylo
mozné z divodl nedostatku prislusnych statistickych udaju.



Graf 2: Rist HDP v CR a eurozoné (meziroéng)
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Na druhou stranu vSak pohled na sladénost vyvoje ceského HDP s eurozénou i EU-25 pies jemnéjsi
statistické propodty prozatim tento zavér nepotvrzuje.'® Vyvoj téchto ukazateli od roku 1995 do roku 2003
neukazuje plynulé zvy$ovani sladénosti ekonomického cyklu v CR a eurozong. Provedené analyzy naznacuji,
ze ve vztahu k eurozoné se sblizuje vyskyt poptavkovych Sokt, zatimco rozdilnost nabidkovych Sokd se
naopak zvétsuje. Brzké piijeti eura by z tohoto pohledu mohlo mit nezanedbatelné naklady, protoze jednotna
ménova politika by nemusela odpovidat vyvoji v CR. V podobné situaci viak jsou i nékteré stavajici zemé
eurozony (napi. Portugalsko, Rakousko, Recko).

V diskuzich o ménové integraci sehrava dulezitou roli téz otdzka, zda ménovy kurz tlumi ¢i prohlubuje
vykyvy ve vyvoji ekonomiky. Zjisténa nesladénost domaciho ekonomického cyklu s eurozonou muize byt
mimo jiné zplsobena kurzovym vyvojem poslednich let. Zatimco v obdobi let 2001-2002 doslo k prudkému
zhodnoceni koruny, které prohloubilo zpomaleni ekonomiky, v posledni dobé kurz naopak piispiva
k urychleni rtstu, vyraznéjSimu nez v priméru EU. Pies relativni stabilitu nominalniho kurzu v poslednich
dvou letech nelze do budoucna vyloucit dal$i nezadouci kurzové vykyvy. Odbourani kurzové nestability
piijetim eura by proto mohlo pfispét ke sblizeni Ceského hospodaiského cyklu s eurozénou oproti
souCasnému stavu. Proti tomuto piinosu by vSak ptsobil naklad spojeny se ztratou moznosti provadéni
vlastni mé€nové politiky utvaiené podle potieb Ceské ekonomiky.

Struktura Ceské ekonomiky je ve srovnani s eurozénou a EU-25 vcelku podobna. To by mélo snizovat
pravdépodobnost odliného vyvoje domaci ekonomiky od eurozény a byt tak vyhodou pii ptistoupeni CR do
meénové unie. Nicméné ve srovnani s nékterymi zemémi (napt. s Mad’arskem, Portugalskem a Rakouskem)
vypovidaji provedené analyzy o ponc¢kud mensi mife strukturalni podobnosti jak s eurozonou, tak s EU-25.
Strukturalni rozdily mezi ¢eskou ekonomikou a eurozénou navic v ¢ase mirné nardstaji.

Mezindrodni vztahy

Zakladnim argumentem pro pfijeti spole¢né mény euro je vysokd mira otevienosti ¢eského hospodatstvi.
Podil vyvozu zbozi a sluzeb na HDP dosahuje témét 65 %, podil dovozu tuto hodnotu dokonce mirné
pfesahuje. V posledni dobé navic dochédzi k dalSimu ristu uvedenych ukazatelii otevienosti ekonomiky.
V kombinaci s vyraznou orientaci zahrani¢niho obchodu na zemé EU vytvaii tento faktor pfedpoklady, aby
do budoucna dochézelo ke sblizovani hospodaiskych cykli v CR s eurozénou a aby klesala pravdépodobnost
asymetrickych Sokli. Vysokd otevienost Ceské ekonomiky zarovenl zvySuje mozné piinosy plynouci
z odstranéni nadmeérnych vykyvi ménového kurzu vici hlavnim obchodnim partnerdm.

Obchodni provazanost CR se zemémi eurozony a EU-25, méfena podilem téchto dvou oblasti na nasem
zahrani¢nim obchodu, se do roku 1999 vyznamné prohlubovala a nasledn¢ doslo k jeji stabilizaci. Vyvoz do
zemi eurozony v soucasnosti dosahuje zhruba 63% podilu na celkovém vyvozu, do EU-25 sméfuje 85%

19 Jednalo se o korelaéni analyzu a analyzu zaloZenou na tzv. VAR modelu.



ceského vyvozu. Podobné tomu je u dalSich zemi stfedni Evropy. V soucasnosti tak dosahuji vSechny tyto
zemé vysokého stupné ekonomické integrace s eurozonou i EU-25, ktery je srovnatelny a v fadé piipadi i
vys$si nez ve stavajicich zemich eurozony. Navic v pritbéhu roku 2004, a zejména po vstupu do EU, dochazi
v CR k vyraznému zvyseni dynamiky zahrani¢niho obchodu s EU.

Graf 3: Podil EU-12 na vyvozu z dané zemé
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Zdroj: MMF

Vyse uvedené zavery jsou v souladu s vysledky podrobnéjsich strukturalnich analyz zahrani¢niho obchodu.
Ptiznivé pro vstup do eurozény hovoii i skuteCnost, ze struktura Ceského vyvozu je v soucasnosti ze
sledovanych zemi nejvice podobna nejvétsi ekonomice eurozony — Némecku. Pfiznivym aspektem je rovnéz
podil vnitroodvétvového obchodu mezi CR a EU, ktery ve srovnani s vybranymi ¢lenskymi staty EU
dosahuje pomé&mé vysokych hodnot. Z hlediska zbozové riiznorodosti vyvozu a dovozu vykazuje CR hodnoty
srovnatelné s ostatnimi zemémi, takze pravdépodobnost asymetrického Soku neni z tohoto pohledu vyssi nez
v jinych zemich EU. Od roku 1995 se ale tato riiznorodost na stran¢ vyvozu i dovozu snizovala, pfiCemz na
strané vyvozu je koncentrace na uréité komoditni skupiny vyssi. Cesky vyvoz a zaroven i dovoz se
v soucasnosti nejvice soustfed’uje do zbozové skupiny ,.silni¢ni vozidla®“ a ,.elektricka zafizeni, pfistroje a
spotiebice.

Hloubka a struktura financniho zprostiedkovani

Rozdily ve finan¢nim zprostiedkovani mohou vést k tomu, ze obdobné Soky a nasledna opatfeni jednotné
ménové politiky ECB ovlivni ekonomiky riznych zemi odliSnym zpiisobem. Nestabilni finan¢ni sektor
zaroven muze byt sam zdrojem Sokd.

Relativni velikost finan¢niho sektoru v CR, méfena pomérem aktiv k HDP, je v porovnani s evropskym
primérem poloviéni. Z detailngj§iho pohledu vyplyva, ¢ CR vyrazngji zaostivad za zemémi eurozony
v ivérové emisi. V porovnani s novymi stiedoevropskymi zemémi EU ma vsak CR nejvice rozvinuty
finanéni systém. Pokud jde o zastoupeni bankovnich aktiv, struktura finanéniho sektoru CR je plné
srovnatelna s finan¢nim systémem eurozony. Ukazatele zdravi bankovniho sektoru (viz téz ¢ast III. B)
vypovidaji o jeho vyznamném ozdravéni. Celkové se lze domnivat, Ze finanéni sektor ma vytvoreny
podminky pro pfipadné hladké fungovani v ramci eurozony (a pro standardni pribéh ménové transmise). Za
urCité riziko lze povazovat moznost budouciho rychlého rlstu uvérové emise, kterou by vSak mel byt
bankovni sektor schopen zvladnout za predpokladu obezietného tizeni souvisejicich rizik. Jiz dnes dochazi
k rychlému ristu uveri ve vztahu k sektoru domacnosti. Podobny vyvoj nastal v nékterych stavajicich zemich
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eurozony (napi. Portugalsko, Recko) a prozatim nevedl k problémiim v jejich finanénim systému. Vyhodou
CR ve srovnani s uvedenymi zemémi je navic skutecnost, Ze jeji finanéni sektor — diky dokon&enému procesu
snizovani inflace — jiz delsi dobu a svelkym predstthem pfed zavedenim jednotné meény funguje
v podminkach nizkych nominalnich urokovych sazeb. To snizuje rizika zavedeni eura z pohledu
makroekonomické i finan¢ni stability.

II1.2 Prizpiisobovaci mechanismy

Ztrata nezavislé meénové politiky bude znamenat, Ze ptizpisobeni ekonomiky Sokiim bude klast zvysené
naroky na jiné adaptacni mechanismy. Jedna se zejména o stabilizacni funkci vefejnych rozpoctt, flexibilitu
na trhu prace a schopnost finan¢niho systému absorbovat Soky.

Stabilizacni funkce veiejnych rozpocti

Splnéni maastrichtskych kritérii pro deficit (3 % HDP) a dluh (60 % HDP) vladniho sektoru samo
0 sob¢ nezajisti stabilizacni plsobeni vefejnych financi v ramci evropskych fiskalnich pravidel. Je nezbytné
vytvofit dostatecny manévrovaci prostor, aby deficit vladniho sektoru byl udrzitelny pod 3 % referencni
hodnotou trvale, tedy i za nepiiznivych ekonomickych podminek. Cim vice se vladé podaii snizit deficit
vetejného sektoru, resp. jeho strukturalni slozku, tim vét$i bude prostor pro volné plisobeni vestavénych
automatickych stabilizatorti. Na tomto misté je nutné zminit, Ze platna fiskalni pravidla EU vychazeji z
myslenky sttednédobé vyrovnaného ¢i prebytkového salda rozpocti.

PokraCovani prvni etapy reformy vefejnych financi a ochota vlady respektovat stanovené vydajové limity
jsou pfiznivym faktorem nejen z hlediska budouciho splnéni maastrichtského kritéria deficitu vefejnych
rozpoctl, ale i z hlediska vytvaieni prostoru pro jejich stabilizaci v budoucnu. Realizace této prvni etapy,
cilujici pouze 3 % referenéni hodnotu pti predpokladu pokracovani ekonomického ristu, je vSak jen nutnou,
nikoli postacujici podminkou pro dosazeni trvale udrzitelného stavu vetrejnych financi (i s ohledem na starnuti
populace) a pro vytvofeni prostoru pro stabiliza¢ni piisobeni fiskalni politiky. Problémy miize do budoucna
vyvolat zejména dal$i odkladani reformy penzijniho a zdravotniho systému. Bez uskute¢néni druhé etapy
reformy vefejnych financi by ziejmé nebyl vytvofen prostor pro stabilizacni funkci vefejnych financi
v podminkach po vstupu CR do eurozény. Vyse nakladi na feSeni naslednych problémi je dostatednd
ilustrovana zkusenosti nékterych stavajicich zemi eurozony.

Pozornost by kromé deficitu vladniho sektoru méla byt vénovana i dynamice vetejného dluhu. Jeho nardst v
poslednich letech zptsobuje, ze CR se vzdava vyhod nizkého zadluZeni vlady. Rist vydajia na dluhovou
sluzbu je mandatornim vydajem a bude dale sniZovat prostor pro stabiliza¢ni puisobeni vefejnych rozpocta.
Dalsi narust vefejného dluhu je proto nezadouct.

PruZnost trhu prdace

Schopnost trhu prace v CR vstfebavat $oky je v evropském srovnani (které viak miize predstavovat pomérné
nizky standard, protoze evropsky trh prace sdm prochazi obdobim potiebnych strukturdlnich reforem)
relativné uspokojiva. V nékterych oblastech je vSak pruznost trhu prace vyrazné nizsi, piicemz sledované
indikatory naznacuji rizika jejiho dal$iho snizovani. Institucionalni pravidla na trhu prace znevyhodiuji
predevsim osoby s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou zejména celkové zdanéni prace, interakce dani
a socialnich davek a zvySovani minimalni mzdy.

Pruznost realnych mezd je v CR na podobné urovni jako ve vétsing srovnavanych zemi. Tato pruznost ale
mize byt oslabena vyraznym narGistem miry dlouhodobé nezaméstnanosti, ke kterému doslo
v minulych letech. Stale v3ak plati, ze dlouhodoba nezaméstnanost piedstavuje pro pruznost trhu prace v CR
mensi problém neZ v nékterych dal§ich zemich (napf. v Polsku, na Slovensku a v Recku). Na druhou stranu
jsou v CR ve srovnani s ostatnimi zemémi vyznamnym problémem regionalni rozdily v mife
nezameéstnanosti, které se stale zvysSuji. Pricinou mize byt vyrazny regiondlni nesoulad mezi poptavkou po
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préaci a nabidkou prace a nizkd regionalni mobilita pracovni sily. Uzkym mistem je mimo jiné nedokongené
uvolnovani trhu s byty.
Graf 4: Dlouhodob4a nezaméstnanost (podil osob vice nez rok bez prace a pracovni sily)
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Zdroj: Eurostat

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena instituciondlnimi pravidly. Vliv minimalni mzdy na pruznost
nizkych mezd a na tvorbu pracovnich mist je v CR podle provedenych srovnani niz§i nez
v nékterych jinych zemich. Vy$e minimalni mzdy v CR vsak miZe pro vyznamnou &ast zaméstnancti v
nékterych profesich a odvétvich znamenat riziko ztraty zaméstnani. Poptavka po praci mize byt negativné
ovlivnéna rovnéz piisnymi podminkami pro piijimani a propousténi zaméstnanci. Dopad ochrany
zaméstnanosti je v CR pravdépodobné nizsi nez v nékterych zemich EU (napt. v Recku a Portugalsku), v CR
je vsak vyssi (a neklesajici) celkové zdanéni prace (v¢etné odvoda na socialni a zdravotni pojisténi), které je
dal3im faktorem nizsi pruznosti trhu prace. V CR je zéroven nejvyssi zdanéni prace osob s nizkou kvalifikaci,
pfiCemz nastaveny systém dani a socidlnich davek tyto osoby nemotivuje k hledani pracovniho uplatnéni.
Vytla¢ovani osob s nizkou kvalifikaci do nezaméstnanosti a do Sedé ekonomiky je rozhodujicim faktorem
vysoké strukturalni nezaméstnanosti, kterd vyznamné omezuje pruznost trhu prace. Dalsi reformy sméfujici
ke zvySovani pruznosti trhu prace jsou proto zZadouci. Timto smérem se ubiraji snahy i v dalSich zemich EU.

Vykonnost a stabilita bankovniho sektoru

V poslednich letech doSlo v souvislosti s privatizaci bank a za pomoci statu k ocisténi bilanci bank a ke
zlepseni jejich avérovych portfolii. Kryti ohroZenych Gvéra opravnymi polozkami je tak v CR na arovni
srovnatelné v evropském mefitku. Kapitalova pfiméfenost ve vysi témeét 15 % vypovida
o dostatecném kryti potencialnich rizik, odolnost sektoru zvysuje i jeho vysoka ziskovost. Bankovni sektor
jako celek si tedy v souhrnu zajistil vétsi stabilitu, coz indikovaly i1 pfedbézné vysledky statistickych simulaci
nazyvanych ,,zatézové testy”. Tento vyvoj je z hlediska budouciho vstupu do eurozony piiznivy, protoze
posilil schopnost finan¢ni sféry tlumit ptipadné Soky dopadajici na ¢eskou ekonomiku.
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Graf 5: Kapitalova priméfenost bank v daném staté
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Pozn.: A = Rakousko, GR = Recko, PT = Portugalsko
Zdroj: ECB
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