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1 Shrnuti a doporuéeni k pfipravenosti CR na vstup do
ERM Il a do eurozény

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozény je vedle slucitelnosti pravnich predpist
této zemé€ s ¢l. 108 a 109 Smlouvy o zaloZeni ES a Statutem ESCB také dosaZeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence.

Jejim méftitkem je plnéni Ctyf konvergencnich kritérii: vysokého stupné cenové stability
patrného z vyvoje inflace; dlouhodobé udrzitelnosti vetfejnych financi hodnocené
prostfednictvim vyvoje vladniho deficitu a vladniho dluhu; stability ménového kurzu
hodnocené pohybem kurzu uvnitt normalniho fluktua¢niho rozpéti systému ERM II po obdobi
dvou let bez devalvace; a stalosti nomindlni konvergence odrazejici se v urovni dlouhodobych
urokovych mér.

Ceska republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na piistoupeni k eurozoné
co nejdiive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci ¢lenského statu a
zavisi na jeho pripravenosti. Pfipadné neplnéni kritérii konvergence neméa pro CR
v soucasnosti zddné ptimé dusledky. Vyjimkou je kritérium udrzitelnosti vefejnych financi,
jehoz neplnéni ma za nasledek, e CR je od roku 2004 v tzv. procedufe pii nadmérném
schodku. V ramci této procedury Evropska komise pravidelné hodnoti fiskalni vyvoj v CR.
V &ervenci 2007 navrhla Radé EU ve slozeni ECOFIN rozhodnout, ¢ CR nepodnika
dostatecné kroky k odstranéni nadmérného schodku vefejnych financi v odsouhlaseném
terminu do roku 2008. Nasledkem tohoto rozhodnuti bylo vydano jiz druhé doporuceni, jaké
kroky ma CR k zajisténi tohoto cile podniknout. Piedkladané hodnoceni bere v ivahu i
pripravenost CR napliiovat toto doporudeni.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability CR v roce 2008 velmi pravdépodobné nesplni. Proinflaéni $oky,
pfedevsim Upravy nepiimych dani v souvislosti s reformou vefejnych financi a s harmonizaci
spravem EU (zvySeni snizen¢ sazby DPH, spotiebni dail na cigarety a ekologicka dan),
posouvaji inflaci docasné¢ nad pravdépodobnou budouci referenéni hodnotu kritéria. Po
odeznéni tohoto jednordzového Soku plynouciho z administrativnich opatieni se inflace vrati
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Ohlagené snizeni inflaéniho cile CNB od 1. ledna 2010 na 2,0 % s toleranénim rozmezim
+1,0 p.b. pro narodni index spotiebitelskych cen (CPI) vytvaii lepsi podminky pro plnéni
kritéria cenové stability za timto horizontem. Je vSak Zadouci, aby beéhem tucasti v ERM II
nedochazelo k vyznamnym proinflaénim upravdm nepiimych dani, které by znesnadnovaly
splnéni kritéria.

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi CR neplni. Trajektorie fiskalni konsolidace, na
které je postaven aktualizovany Konvergenéni program CR schvaleny vladou dne
28. listopadu 2007', zajisti stabilizaci vefejnych financi a udrzeni vladniho deficitu pod trovni
3% HDP. Nezajistuje vSak dostatecné zlepSeni strukturdlnich charakteristik rozpoctu a
nezlepsuje dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi. Udrzitelné snizeni deficitu vladniho

' Ten vychdzi z navrhu Statniho rozpoctu na rok 2008 a Stiednédobého vyhledu SR CR na léta 2009
a 2010, ktery viada predlozila PS PCR.



sektoru pod 3% hranici bude vyzadovat nejen dodrzovani jiz jednou schvalenych fiskalnich
pravidel (rezim fiskdlniho cileni) a dodrZzovani stfednédobych vydajovych ramci, ale i
provedeni dalSich reforem. Ty musi pfipravit ¢eské vefejné finance na budouci vyzvy spojené
s negativnim demografickym vyvojem. Proto je tfeba vyuzit obdobi soucasné¢ho piiznivého
ekonomického rustu a zahgjit reformy oslovujici dlouhodobé fiskalni tlaky, tedy v téch
oblastech, kter¢ budou nejvice zasazeny demografickymi zménami, zejména reformy
dichodového systému a zdravotnictvi.

Podil vladniho dluhu na HDP se pro nejbliz$i obdobi podaftilo stabilizovat, k cemuz ptispél
zejména rychly hospodatsky rast. Pokud vSak nebudou provedeny nezbytné reformy,
v dlouhodobém vyhledu se dd ocekavat jeho postupné zvySovani. Ani uspéSné provedeni
sttednédobé fiskalni konsolidace nedokdze dlouhodobé udrzitelnym zplsobem stabilizovat
urovent vladniho dluhu, nebude-li fiskalni systém pfipraven na ocekdvané dopady starnuti
populace.

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria je mozné provadét az po vstupu CR do kurzového
mechanismu ERM II a souvisejicim vyhlaseni centralni parity pro kurz koruny. Vyvoj v
poslednich n€kolika letech ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR je menSi nez
hypotetické pasmo £15 %. Odchylky od primérného kurzu vsak byly pomérné vyznamné,
dlouhodobé vykazuje ménovy kurz trend smérem k posilovani koruny. Z vymezeni kritéria
nevyplyva jeho jednoznacnd interpretace. Lze se vSak domnivat, Zze v budoucnu by mélo byt
splnéno.

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb v soudasnosti CR plni a rovnéz vyhled
nenaznacuje problémy v této oblasti.

1.2 Vyhodnoceni ekonomickych analyz

Z hlediska fungovéani ceského hospodaistvi dochazi v posledni dobé k urCitym zlepSenim,
nekterd ztéchto zlepSeni vSak souvisi s cyklickym vyvojem ceské ekonomiky. Prozatim
nedoslo k zdsadnim zméndm ve fungovani fiskalni politiky a v nastaveni institucionalniho
ramce na trhu prace, které by vedly k dlouhodobému zlepSeni v pruznosti ¢eské ekonomiky.
Zaroven ale lze konstatovat, ze v pritb¢hu minulého roku nenastal ani vyraznéjsi neptiznivy
vyvoj v zadné sledované oblasti. Z hlediska aktualni pfipravenosti na pfijeti eura lze
charakteristiky ¢eského hospodaistvi v souCasnosti rozd¢€lit na tfi skupiny.

Zaprvé, Fada ekonomickych ukazateli hovo¥i pro p¥ijeti eura v Ceské republice, nékteré
z nich jiz relativné dlouhou dobu. Do této skupiny patii zejména vysokd mira otevienosti
Ceské ekonomiky, velka obchodni 1 vlastnickd provdzanost s eurozonou, dosazeni
konvergence v mife inflace i nominalnich trokovych sazbach.

Druhd skupina zahrnuje oblasti, které sice nadile predstavuji z hlediska prijeti eura
v Ceské republice riziko makroekonomickych nikladi, ale v poslednich letech vykazaly
zlepSeni. Za pozitivni lze oznadit zrychlujici realnou ekonomickou konvergenci v Ceské
republice véetné dalsiho mirného ptiblizeni cenové hladiny k odpovidajici trovni v eurozoné,
1 kdyZ vyznamny rozdil v cenové hladiné pretrvava. Sladénost vyvoje ekonomické aktivity v
CR a v eurozoéné se podle provedenych analyz v poslednim obdobi zfejmé mirné zvysila, tyto
vysledky vSak prozatim nejsou dostate¢né robustni. Z hlediska sladénosti je piihodny i posun
charakteristik finan¢niho trhu blize k podminkdm eurozény pii vysoké mife stability
bankovniho systému a dalsi dil¢i zlepSeni v podminkach podnikani.



Tteti skupina obsahuje oblasti, které nadale predstavuji izka mista z hlediska pruZnosti
ekonomiky a jeji schopnosti prizptisobeni Sokim. Patii sem pfedevSim nedostatecna
stabiliza¢ni role vefejnych financi a omezena schopnost pruzného ptizptsobeni na trhu prace
a Castetné 1 na trhu produkti. Stavajici deficity vefejnych financi maji z velké casti
strukturalni charakter a neposkytuji dostatecny prostor pro mozné stabilizacni puisobeni
fiskalni politiky. K pfijeti eura bude nutné provést zmény na vydajové strané vetejnych
financi, které povedou k podstatnému snizeni deficitu. V dlouhém obdobi bude zaroven
nezbytné zajistit, aby vliv demografickych zmén negativné neovlivnil akceschopnost fiskalni
politiky a dlouhodobou udrzitelnost vefejnych rozpoctd. Schopnost ¢eského trhu prace
vstiebavat Soky se od loniského roku zdsadné nezménila a zlstava v evropském srovnani
pramérnd. Zlepseni v jeho vykonnosti v poslednim obdobi do zna¢né miry souvisi s vysokym
tempem hospodaiského rhstu, dlouhodoba a strukturdlni nezaméstnanost vSak zlstava
relativné vysokd, zatimco regiondlni mobilita a pruznost mezd jsou spiSe nizké. Pozitivnim
vyvojem v posledni dob& bylo zejména zastaveni ristu celkového zdanéni prace a rlstu
poméru minimalni mzdy k primérné mzd¢. Systém dani a davek vsSak nadale vytvari
nemotivujici prostfedi pro dlouhodobé nezaméstnané v nizkopiijmovych rodindch s détmi.
Problémem je rovnéz nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob z hlediska
aktudlnich potfeb podnikového sektoru. Néklady na propousténi z pracovnich poméri na
dobu neurcitou s kratkym trvanim zlstavaji v mezinarodnim srovnani velmi vysoké.

1.3 Zavéry a doporuceni

Na zékladé provedenych analyz se Ministerstvo financi a Ceska narodni banka shoduji, Ze
dosud nebylo dosazeno dostatecného pokroku pii vytvareni podminek pro prijeti eura, aby
mohlo dojit ke stanoveni cilového data vstupu do eurozony. Proto v souladu se schvalenou
Aktualizovanou strategii piistoupeni Ceské republiky k eurozoné (Strategie) doporucuji vladé
CR toto datum prozatim nestanovovat.

Navrh statniho rozpoctu na rok 2008 a stfednédobého rozpoctového vyhledu na roky 2009 —
2010 postaveny na schvaleném zakoné& o stabilizaci vetejnych rozpoctl nevytvari podminky
pro udrzitelné snizovani deficitu vladniho sektoru a pro zabezpeceni dlouhodobého zdravi
vetejnych rozpoctl. K vyraznému pokroku nedo$lo ani v oblasti zvySovani pruznosti ¢eské
ekonomiky, zejména trhu prace.

Stanoveni cilového data vstupu do eurozony je proto podminéno piijetim dalSich reforem
vetejnych financi, hlavn¢ v oblasti mandatornich vydaji, na které nejtizivéji dopadnou
disledky demografickych zmén. V souladu se Strategii je nutno pokracovat v dalSim
reformnim usili, aby se deficity vefejnych financi prokazatelné¢ a udrzitelnym zpisobem
snizovaly tempem minimalné 0,5 % HDP ro¢né¢ hluboko pod hodnotu maastrichtského
konvergenéniho kritéria. Ve stfednédobém horizontu vyplyva z Paktu stability a riistu pro CR
cil dosdhnout do roku 2012 strukturalniho deficitu vladniho sektoru ve vysi maximalné 1 %
HDP. Dalsi reformy jsou nezbytné také pro zvySeni pruznosti ¢eské ekonomiky, zejména trhu
préce.

Doporuceni nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozény zaroven implikuje
doporuéeni, aby CR v priibéhu roku 2008 neusilovala o vstup do mechanismu ERM II.
V souladu se Strategii by délka pobytu v ERM II méla byt minimalni a o zapojeni se do
tohoto mechanismu tudiz nelze rozhodnout diive, nez bude stanoveno cilové datum pro piijeti
eura.




2 Vyhodnoceni soucasného a ocekavaného
plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii

Konvergenéni kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost vefejnych financi méfena vlddnim
deficitem a vladnim dluhem, stabilita kurzu mény a konvergence dlouhodobych urokovych
sazeb) jsou definovana Smlouvou o zaloZeni ES (déle Smlouva) a specifikovdna v Protokolu
o konvergenénich kritériich a Protokolu o postupu pii nadmémém schodku, které jsou
ptipojeny ke Smlouvé. Nezbytnou podminkou pro zavedeni jednotné mény ¢lenskym statem
EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura je plnéni konvergencnich kritérii udrzitelnym
zpusobem.

2.1 Kritérium cenové stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry
inflace, ktera se blizi mife inflace nejvyse trech clenskych stath, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledku“.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 121 Smlouvy, stanovuje, Ze:
LKkritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 prvni odrazce, znamena, ze ¢lensky stat vykazuje
dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pied
provedenym Setfenim, jez neptekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tii ¢lenskych statl,
které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkt. Inflace se méti pomoci indexu spotfebitelskych cen
na srovnatelném zéklad¢ s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmt v jednotlivych ¢lenskych statech.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace métenou v prubéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim®, tato mira
inflace se vypocitava jako pfirtistek posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu
spotfebitelskych cen (HICP) oproti pfedchozimu 12mési¢nimu praméru.

Referencni hodnota vztazena k hodnotam ,nejvyse tii Clenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkd, se v praxi pocita jako nevazeny aritmeticky primér miry inflace ve tfech zemich, které
dosahly nejnizsi miry inflace, za predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s pozadavky cenové stability.

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechavaji v nékterych otazkach prostor pro interpretaci institucemi, které hodnoti plnéni
kritérii. Proto je pri vyhodnoceni plnéni kritérii tfeba brat v uvahu také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce
dané kritérium aplikuji.

Jak ukazaly Konvergencni zpravy vydané v roce 2004, EK a ECB se ponékud lisi v konkrétni interpretaci
souslovi ,.které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledku. Obé instituce v uvedenych zpravach
pracovaly se tfemi zemémi s nejnizsi inflaci (Finsko, Dénsko, Svédsko) po vyloudeni Litvy, ktera v relevantnim
obdobi vykazala miru inflace ve vysi —0,2 %. Rozhodnuti vyloucit Litvu bylo v obou zpravach odtvodnéno
mirné odlisné. Zatimco pro EK byla divodem skutecnost, ze Litva vykazala zapornou inflaci, pro ECB byla
divodem skutecnost, ze cenovy vyvoj v Litvé v daném obdobi byl vyhodnocen jako vysledek ,,akumulace
specifickych faktorti, pricemz zahrnuti takového vyvoje do vypoctu referencni hodnoty kritéria by mohlo podle
ECB tuto hodnotu vychylit a snizit jeji vyznam coby ekonomicky smysluplného ukazatele.




Zadost Litvy o vstup do eurozény podana v roce 2006 byla odmitnuta z diivodu t&sného nesplnéni inflaéniho
kritéria a nepfiznivého vyhledu inflace. Na tomto ptikladu je patrné, ze evropské autority (Evropska komise,
Rada EU ve slozeni ministri financi ECOFIN i1 ECB) uplatiuji striktni interpretaci maastrichtskych
konvergencnich kritérii a dalSich podminek pro pfijeti eura pti hodnoceni zemi, které o vstup do eurozony
pozadaly. V této jejich interpretaci se vedle Cisté pravniho pohledu na véc prosazuje i duraz na udrzitelnost
plnéni ekonomickych kritérii po pfijeti eura. Pokud Ize ve vyhledu nejbliz§ich mésict po sestaveni Konvergenéni
zpravy ocekavat zvyseni inflace nad referencni hodnotu, zavérem muze byt, ze dané zemi se nedafi plnit
kritérium udrzitelnym zptisobem. O tom, Ze na udrzitelnost plnéni kritéria se pfi hodnoceni bude brat vétsi zietel,
dale vypovidaji i nedavné vyroky ECB i Komise na adresu udrzitelnosti cenového vyvoje na Slovensku.
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kritérium od roku 2005 plni. Ke splnéni kritéria pravdépodobné dojde i za cely rok 2007.

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotrebitelskych cen
(prumeér poslednich 12 mésicii proti priiméru predchozich 12 mésicil, rist v %)

2004 2005 2006 08/07 | 2007 2008 2009 2010
[ Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci®) 0,7 1,0 14 1,0 1,3 1,7 1,6 1,6
Hodnota kritéria (1. fadek + 1,5 p.b.) 22 2,5 29 25 2,8 3,2 3,1 3,1
Ceska republika 2.6 1,6 2.1 2,0 2,4 3,9 23 2,1

Zdroj: Eurostat, Evropsk& komise, Konvergencni programy a Programy stability clenskych zemi 2006,
Konvergenéni program CR listopad 2007.

Poznémka: Vyhled zemi EU pro roky 2007 — 2008 pfevzat z jarni ekonomické prognézy Evropské komise 2007.

*) Rozumi se tfi zemé EU s nejniZsi kladnou inflaci viz Box 2.1.

Pro rok 2008 je vSak nutno pocitat s tim, ze kritérium velmi pravdépodobné splnéno nebude.
Ocekavané proinflaéni Soky posouvaji inflaci do¢asné nad stavajici inflaéni cil CNB ve vysi
3 %, tudiz pravdépodobné povedou k piekrofeni referenéni hodnoty kritéria. V souc¢asném
vyhledu jsou takovymto Sokem piredevsim upravy neptimych dani v souvislosti s reformou
vetejnych financi, ale i s harmonizaci s pravem EU, jejichZ dopad do spotiebitelskych cen
(mé&feno HICP) prekro¢i v nasledujicim roce 1,6 procentniho bodu® (zvyseni snizené sazby
DPH, spottebni dan na cigarety a ekologicka darl).

Zaroved je nutno pocitat i s moznosti vyssi inflace nez prognézuje MF CR. Soulasny
ekonomicky vyvoj a pfijaté danové upravy vedou ke zvySeni nejistoty inflacnich prognéz a
jejich rozptylu. Vyhled zpracovany CNB poé&itd pro rok 2008 sinflaci méfenou
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen kolem 5 % a zhruba 3,5 % v roce 2009. Z
toho vyplyva, ze kritérium cenové stability nebude s velkou pravdépodobnosti splnéno v roce
2008 a jeho plnéni v roce 2009 je nejisté. Po odeznéni jednorazového Soku plynouciho z
administrativnich opatieni a jejich druhotnych dopadt by se vSak inflace méla vratit na nizsi
uroveil, pozorovanou v minulych letech.

Pfi hodnoceni budouci schopnosti udrzet inflaci pod referen¢ni hodnotou kritéria je dale tieba
vzit v uvahu 1 to, ze zatimco inflacni progndzy jednotlivych ¢lenskych zemi az na vyjimky
nejsou vyraznéji vychylené od definice cenové stability dle ECB, skuteény vyvoj se od néj
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rozhodnych pro vypocet referenéni hodnoty kritéria, a tedy niz$i hodnotu kritéria. Tomu
odpovidal i vyvoj kritéria v minulych letech, kdy se jeho vySe pohybovala na nizSich
hodnotéach, nez udava vyhled hodnoty kritéria v Tabulce 2.1. Pravdépodobnost nizké hodnoty
kritéria navic oproti minulosti narostla v diisledku vétSiho poctu ¢lenskych zemi EU, mezi
nimiz se spise najdou tfi zem¢ s velmi nizkou inflaci.

? Celkovy prispévek administrativnich viivii (1j. zmén nepfimych dani a regulovanych cen) k riistu HICP v roce
2008 je odhadovan na 3,0 p.b.




K vyssi mife jistoty budouciho plnéni kritéria naopak ptispéje ohlaSené snizeni infla¢niho cile
pro narodni CPI na 2,0 % s toleranénim rozmezim +1,0 p.b od 1. ledna 2010. Je vSak Zadouct,
aby b&hem budouci u¢asti CR v ERM II nedochazelo k vyznamnym proinflaénim tpravam
nepiimych dani, kterd by znesnadnovala splnéni kritéria.

2.2 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi *

Kritérium vladniho deficitu

S CR byla v roce 2004 oteviena procedura pii nadmérném deficitu. Pii zahajeni této
procedury Radou ECOFIN souhlasila CR s tim, Ze do konce roku 2008 snizi vladni deficit
divéryhodnym a udrzitelnym zpisobem pod 3 % HDP. Soucasné nastaveni parametrii
vefejnych financi CR neumoziuje plnit kritérium vladniho deficitu udrZitelnym zptisobem a
umoznit proticyklické¢ plisobeni automatickych fiskalnich stabilizatord. Fiskalni vyvoj
potvrzuje, ze pokles deficitu na nebo tésné pod 3 % HDP v letech 2004 a 2006 byl do zna¢né
miry disledkem vysSich nez ocekavanych danovych piijmi. Vzhledem k fiskalni expanzi
v roce 2007 navic deficit s nejvétsi pravdépodobnosti dosdhne v tomto roce vyssi Grovné (viz
Tabulka 2.2).

Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 121 odst. 1 druhd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dlouhodobé udrzitelny stav vetrejnych financi patrny ze
stavu vefejnych rozpocti nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 104 Smlouvy*.

Podle clanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 Smlouvy, toto kritérium
znamena, ,,ze v dobé Setfeni se na Clensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy
o existenci nadmérného schodku®.

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pii nadmérném schodku. Podle ¢lanku 104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje
Evropska komise zpravu, pokud clensky stat EU nespliiuje pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to
zejména pokud:

1. pomér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému domacimu produktu
prekroci referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze
by:

e bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi doporuc¢ované hodnot¢,

e nebo by prekroceni doporu¢ované hodnoty bylo pouze vyjimeéné a docasné a pomér zistaval blizko
k doporucované hodnotg.

2. pomér vladniho zadluzeni k hrubému domécimu produktu prekro¢i doporucovanou hodnotu
(stanovenou v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostateéné snizuje
a blizi se uspokojivym tempem k doporucované hodnotg.

Vlada s védomim zévazku ukoncit proceduru pii nadmérném deficitu v roce 2008 se jiz v
Programovém prohlaseni zavazala, ze snizi deficit vefejnych financi v roce 2008 na troven
3,0 % HDP, v roce 2009 na 2,6 % HDP a v roce 2010 na 2,3 % HDP tak, aby byl stanoveny

3 Kritérium udritelnosti vefejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky fiskdlniho
kritéria, tj. vladni deficit i viadni dluh.




termin dodrzen. Vychozi krok predstavuje zédkon o stabilizaci vefejnych rozpoéta® zasttesujici
upravy 49 zékontl. Vedle vyznamnych zmén danového systému dochdzi ke zméndm v oblasti
mandatornich vydaji, umoznujicim zvratit jejich dosavadni rostouci trend, vytvofit prostor
pro zménu struktury vefejnych vydajl a stabilizovat vetfejné finance. To spolu s dal§imi kroky
umoznilo vIadé pfipravit a predlozit PSP CR navrh statniho rozpoétu na rok 2008, ktery je
sestaven tak, aby se celkovy deficit vladniho sektoru sniZzil v roce 2008 pod 3 % HDP.

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 3,0 -3,0
Ceska republika -3,0 -3,5 2,9 -3,4 -2,9 2,6 -2,3

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viddniho dluhu (fijen 2007), Konvergenéni program CR listopad 2007.

Stejné 1 navrh stfednédobého rozpoctového vyhledu na roky 2009 — 2010 je v souladu
s fiskdlnimi cili vlady, jak je stanovila ve svém Programovém prohlaSeni. Navrzena
trajektorie fiskalni konsolidace zajisti stabilizaci vefejnych financi a udrzeni vladniho deficitu
pod turovni 3 % HDP, ale jen za ptfedpokladu udrzeni soucasnych vysokych temp
ekonomického ristu a naplnéni dalSich tspornych opatieni. Nezajistuje vSak ani dostatecné
zlepSeni strukturnich charakteristik rozpoctu tak, aby v pfipadé cyklického zpomaleni ristu
nehrozilo nebezpeci opétovného piekroceni 3% prahu a ani dlouhodobou udrzitelnost
vetejnych financi. Proto nemusi zajistit ukonceni procedury pii nadmérném schodku v roce
2008. Udrzitelné sniZeni deficitu vladniho sektoru pod 3% hranici bude vyZadovat nejen
dodrzovani schvalenych fiskalnich pravidel (rezim fiskalniho cileni a stfednédobé vydajové
ramce), ale 1 pfijeti dalSich krokti i s ohledem na doporuceni Rady vydana opakované pro
Ceskou republiku (viz Box 2.3).

Box 2.3: Doporuéeni Rady ECOFIN Ceské republice ke snizeni nadmérného
schodku prijaté 9.10.2007°

Rada ECOFIN pri hodnoceni Konvergencniho programu CR v Servenci 2007 do$la k zavéru, Ze kroky
prijaté CR nejsou dostatecné k napraveé nadmerného rozpoctoveého schodku do roku 2008. Nasledné
dne 9.10.2007 Rada ECOFIN prijala pro CR nova doporuceni, konkrétné aby:

1) CR déle omezovala zhorsovéni rozpoétu v roce 2007 a zajistila odstranéni nadmérného schodku co
nejdrive - nejpozdéji do roku 2008;

2) odpovédné orgény CR snizily divéryhodnym a udrzitelnym zptisobem viadni schodek pod 3 %
HDP. Pro tento ucel maji zajistit zlepSeni strukturalniho salda (tj. cyklicky ocisténého schodku bez

* Zékon ¢. 261 Sb. o stabilizaci vefejnych rozpoctii schvileny PS PCR dne 19.10.2007

’ Ustanoveni Smlouvy — Postup pii nadmérném schodku

Zprava Evropské komise dle ¢l. 104 odst.3 Smlouvy by také méla prihlédnout k tomu, zda schodek verejnych
financi prevysuje verejné investicni vydaje, a vyhodnotit i dalsi relevantni ukazatele, vietné strednédobé
hospodarské a rozpoctove situace v clenském statu.

Komise miize vypracovat zpravu, je-li i pres plnéni kritérii toho ndzoru, Ze v nékterém clenském staté existuje
riziko nadmérného schodku. Zpravu Komise zhodnoti ve svém stanovisku Hospodarsky a financni vybor.

V souladu s clankem 104 odst. 6 Smlouvy Rada na doporuceni Komise a po zvazeni vSech pripominek, které
dotycny clensky stat pripadné ucini, kvalifikovanou veétsinou rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda v tomto
Clenském state existuje nadmerny schodek. Rada EU nasledné na zaklade ¢l. 104.7 Smlouvy vyda doporuceni
pro dany clensky stat s cilem sniZit ve stanoveném terminu schodek pod 3% hranici. Pokud se Rada na navrh
Komise rozhodne, ze prislusny clensky stat necini kroky, ktery by zajistily odstranéni nadmeérného deficitu ve
stanované lhiite, postup se opakuje.
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jednorazovych a dalich doéasnych viivi)  ve vysi minimainé 0,75 % HDP v roce 2008 ve srovnani
s rokem 2007.

Déle Rada vyzvala CR, aby poté, co udrZitelnym zptisobem zajisti odstranéni nadmérného schodku,
zabezpecila dal$i rozpoctovou konsolidaci smérem ke stfednédobému rozpoctovemu cili, ktery je pro
CR stanoven jako deficit ve vysi 1 % HDP (po ocisténi o vliv hospodarského cyklu, tj. jako strukturalni
schodek), a to nejpozdéji do roku 2012.

Rada poskytla CR Ihitu do 9.dubna 2008 pro pfijeti ucinnych népravnych opatfeni vedoucich ke
sniZeni deficitu vérohodné a udrzitelné pod 3 % HDP v roce 2008.

"Dle kalkulaci Ministerstva financi cinil v roce 2006 strukturdlni deficit 3 % HDP a v ndsledujicim
roce vzrostl na 3,7 % HDP.

Ve stiednédobém horizontu vyplyva z Paktu stability a rastu pro CR cil dosdhnout do roku
2012 strukturdlniho deficitu vladniho sektoru maximalné¢ ve vysi 1 % HDP. Soucasna
trajektorie snizovani deficiti vladniho sektoru vSak odsouva dosazeni tohoto cile. Proto je
tteba vyuzit obdobi soucasného ptiznivého ekonomického ristu k rychlejSimu snizovani
deficitli a zaroven neprodlen¢ zah4jit reformy oslovujici dlouhodobé fiskalni tlaky, tedy v téch
oblastech, které budou nejvice zasazeny demografickym vyvojem, zejména reformy
dichodového systému a zdravotnictvi.

Kritérium vliadniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi trovni vladniho dluhu nemd CR s plnénim kritéria
problémy.V poslednim obdobi se podatilo stabilizovat pomér vladniho dluhu k HDP, k ¢emuz
ptispél zejména rychly hospodaisky rast (viz Tabulka 2.3). Pokud vSak nebudou provedeny
nezbytné reformy, zejména dichodového systému a systému poskytovani zdravotni péce,
v dlouhodobém vyhledu se d& ocekavat dal$i postupné zvySovani poméru vladniho dluhu
k HDP. Uspé&iné provedeni stfednddobé fiskalni konsolidace tedy nedokaze dlouhodobé
udrzitelnym zptsobem stabilizovat Uroveil vladniho dluhu, nebude-li fiskalni systém
piipraven na ocekavané dopady starnuti populace.

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

2004 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010

Hodnota kritéria 60,0 600 600 | 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 304 302 302 | 304 303 302 300

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viddniho dluhu (fijen 2007), Konvergenéni program CR listopad 2007.

2.3 Kritérium stability ménového kurzu

CR se neucastni kurzového mechanismu ERM 11, a tudi zatim neni stanovena centralni parita
kurzu CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritérium formalné vyhodnotit. V Grafu 2.1
se pro ilustraci prfedpokladd hypotetickd centrdlni parita na urovni priméru dennich kurzi
v obdobi let 2004 az 2006.
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Graf 2.1: Nominalni kurz CZK/EUR

25 T T T T
——kurz CZK/EUR

27 | —— simulace centralni parity (primérny kurz 2004 - 2006)
x
>
|
<
N
(3]

-15%

2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: CNB, propoéty MF CR

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamena posilovani koruny.
Hypoteticka centralni parita je simulovana pramérnou hodnotou kurzu
v letech 2004 az 2006.

Vyvoj v poslednich n¢kolika letech ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR je mensi
nez hypotetické pasmo £15 %. Odchylky od primérného kurzu vSak byly pomérné
vyznamné, dlouhodobé vykazuje ménovy kurz trend smérem k posilovani koruny.
Z vymezeni kritéria vyplyva, ze jeho interpretace neni zcela jednoznacna. Ve snaze snizit tuto
nejednoznacnost ECB zvefejnila vroce 2003 stanovisko, ve kterém stanovi, Ze pfi
vyhodnoceni plnéni kritéria bude bran zfetel i na dalSi faktory, nez je samotna uroven
ménového kurzu (viz Box 2.4). Ani ve svétle tohoto stanoviska vSak neni vyhodnoceni
jednoznacné. Lze se vSak domnivat, Ze v budoucnu by kritérium stability ménového kurzu
melo byt splnéno.

Box 2.4: Vymezeni kritéria stability ménového kurzu

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tieti odrdzka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného
mechanismem sménnych kurzii Evropského meénového systému po dobu alesponn dvou let, aniz by doslo
k devalvaci vi¢i méné jiného clenského statu®.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze:
,Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzti Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst.
1 tfeti odrazce této Smlouvy, znamena, ze Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim
dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzt Evropského ménového systému, aniz by
byl sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény viici méné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium tcasti v Evropském mechanismu sménnych kurzti (ERM do prosince 1998 a
nasledné ERM II od ledna 1999).

Zaprvé, ECB v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuje, zda se zemé ucastnila mechanismu ERM I ,,alespon
po dobu poslednich dvou let pred Setfenim®.
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Zadruhé, co se tyce definice ,,norméalniho fluktuacniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které
prednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadieni ve zpraveé ,,Progress towards Convergence® vydané
v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,,Sirsi fluktuacni pasmo prispélo k dosazeni udrzitelné miry stability
meénovych kurzti v rdmci ERM*, ze ,,Rada EMI povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné“ a ze
,»clenské staty by se i nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim meénovych kurzt tim, Zze zaméti svou
politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkt vefejnych rozpoctl, ¢imz pfispéji k naplnéni
pozadavku ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy a ptislusného protokolu®.

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

vvvvvv

ohled na ,,specificky vyvoj mé€novych kurz v ramci Evropského ménového systému (EMS) od roku 1993

Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzt kladen diraz na to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité
v ramci ERM 1.

Zatteti, pfi posuzovani pfitomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,silnych tlaki“ na ménovy kurz se zkouméa mira
odchyleni kurzii k euru od centralnich parit v ramci ERM II. Vedle toho se pouzivaji dalsi ukazatele, jako
naptiklad kratkodobé urokové diferencialy vici eurozoné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli
hraly devizové intervence.

K uspésné tcasti v ERM II miize pfispét zejména vyssi stupent konvergence ¢eské ekonomiky,
jeji sladénost s ekonomikou eurozony a konzistence hospodarskych politik. Strategie
doporuéuje u¢ast v ERM II pouze po minimalni nutnou dobu 2 let, z éehoz vyplyva, ze ,,CR
by se méla zapojit do kurzového mechanismu ERM II teprve po vytvoreni ptedpokladi pro to,
aby ji bylo umoznéno v dob¢ vyhodnocovani kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do
ERM 1II) piijmout ménu euro a poté bez problémi realizovat vyhody z jejiho piijeti.

Vstup CR do ERM II bude piedstavovat ve srovnani se sou¢asnym kurzovym reZzimem
fizeného floatingu novy prvek, ktery mize chovani ménového kurzu vyznamné ovlivnit. Jako
klic¢ové pti pirechodu na mechanismus ERM II se piitom jevi vhodné (udrzitelné) nastaveni
centralni parity.

2.4 Kiritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Box 2.5: Vymezeni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,stalost konvergence dosazené ¢lenskym statem a jeho
ucasti v mechanismu sménnych kurzti Evropského ménového systému, ktera se odrazi v arovnich dlouhodobych
urokovych sazeb*.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze:
kritérium konvergence tirokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 ¢tvrté odrazce této Smlouvy, znamena,
ze v prubéhu jednoho roku pied Setfenim primérna dlouhodoba nominalni Grokova sazba clenského statu

O Blize viz spolecné materialy viady CR a CNB: , Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozoné*
a ,Aktualizovana strategie pristoupeni Ceské republiky keurozoné® dostupné na webové adrese
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_strategie pristoupeni.html.
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nepiekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii Clenskych statd, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist
nebo srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmd v jednotlivych clenskych
statech.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK

Zaprvé, pri zkoumani ,,prumérné dlouhodobé nominalni urokové sazby* za obdobi ,,jednoho roku pred Setfenim
se tato dlouhodoba urokova sazba vypocitava jako aritmeticky primér za poslednich 12 mésici, za které jsou
k dispozici udaje o HICP.

Zadruhé ,rokova sazba nejvySe tii Clenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsSich
vysledku, pomoci které je definovana referenéni hodnota, se urCuje jako nevéazeny aritmeticky primér
dlouhodobych trokovych sazeb ve tfech zemich, které dosahly nejnizsi miry inflace. Urokové sazby se méfi na
zakladé harmonizovanych dlouhodobych trokovych sazeb, které byly sestaveny pro vyhodnocovani
konvergence.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v souéasnosti CR plni a rovnéz vyhled nenaznaduje
problémy v této oblasti’ (viz Tabulka 2.4).

Tabulka 2.4: 10leté urokové sazby z vladnich dluhopisti na sekundarnim trhu
(primeér za poslednich 12 mesici, v %)

2004 2005 2006  08/07 | 2007 2008 2009 2010

[ Prameér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 428 3,37 424 4.7 12 12 a1 41
Hodnota kritéria (1. fadek + 20p.b) | 628 537 624 627 6,2 6,2 6,1 6,1
Ceska republika 475 351 378 4,03 44 51 45 46

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergencni programy a Programy stability clenskych zemi 2006,
Konvergencni program CR listopad 2007.
Poznamka: Viyhled zemi EU pro roky 2007 — 2008 prevzat z jarni ekonomické prognézy Evropské komise.

Prognéza urokovych sazeb z vladnich dluhopisi v CR je zavisla na vyhledu
ménovépolitickych sazeb CNB a zejména na Gispé$ném provedeni konsolidace vefejnych
financi. Ptipadnd ztrata divéry financnich trhid ve vysledek fiskalni reformy by se mohla
projevit v nartstu rizikové prémie u dlouhodobych urokovych sazeb a ohrozit plnéni tohoto
konvergencniho kritéria.

" Vzhledem k tomu, Ze pro sledovany casovy horizont neni k dispozici prognéza dlouhodobych tirokovych sazeb
zemi, které by podle prognozy inflace mély tvorit zakladnu pro vypocet kritéria, vychazi projekce hodnoty
kritéria v Tabulce 2.4 na roky 2009 a 2010 z technického predpokladu, ze se dlouhodobé urokové sazby
budou pohybovat spolecné s vyvojem inflace, tj. nebude dochdzet ke zmené realnych urokovych sazeb. Budouci
hodnotu kritéria je tak treba vnimat pouze jako orientacni.
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3 Vyhodnoceni soucasného stupne
ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Tato ¢ast poskytuje piehled vysledkli souboru analyz zamétfenych na hodnoceni stupné
sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony nad ramec formalnich kritérii, jejichz
plnéni je hodnoceno v pfedchozi ¢asti. Vstupem do eurozony se pro ceskou ekonomiku
zasadné zmeéni moznosti prizptisobeni ekonomickym Sokiim. VUi zemim eurozony, a tedy
nejvét§im obchodnim partneriim, nebude existovat moznost ptizpiisobeni pohybem ménového
kurzu. Ménova politika bude utvarena na rovni eurozony a bude tedy existovat riziko, ze
nastaveni ménovych podminek nebude odpovidat okamzité situaci v Ceské ekonomice. Proto
je dulezité zkoumat, jak velké je toto riziko a jak dobie bude ceskd ekonomika schopna
reagovat v piipad¢ jeho naplnéni.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou se snazi
nalézt odpovéd. Cast ,,Cyklicka a strukturdlni sladénost“ vypovida o velikosti rizika vyskytu
ekonomickych Sokt, jejichz dopad na ceskou ekonomiku bude odlisSny od dopadu na
eurozoénu jako celek (tzv. asymetrické Soky). Cast ,,Pfizpiisobovaci mechanismy* odpovida na
otazku, do jaké miry je ¢eskd ekonomika schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych
Sokli. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je teorie optimalnich
ménovych zon. Ugelem je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateld sladénosti v ¢ase a ve
srovnani se zemémi, které bud’ jsou jiz nyni ¢leny eurozony (Rakousko, Némecko,
Portugalsko a Slovinsko)® nebo na toto &lenstvi aspiruji (Polsko, Slovensko, Madarsko).
Zavér o tom, zda je Ceskd ekonomika dostate¢né pfipravena na piijeti spole¢né mény, nelze
ucinit absolutné, ale ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje v ¢ase.
Obecné 1ze ocekavat, Ze vyhody pfijeti spolecné mény porostou s vyssi ekonomickou
sladénosti a se siln¢jsimi prizpisobovacimi mechanismy.

Jednotlivé studie byly zpracovany na zaklad€ statistickych udajii a informaci dostupnych
v zaii 2007. V analyze stabilizacni funkce vefejnych rozpocti jsou tak zohlednény i
odhadované dopady fiskalni reformy schvélené v zati 2007. Dopady této reformy na ostatni
oblasti (napf. dopady zmén dani a davek na finan¢ni motivaci udrzet ¢i hledat si praci) vsak
analyzovany nejsou.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné zejména
v pfipadé, ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozony. S vys$si sladénosti
budou rizika ptistoupeni CR k eurozéoné klesat.

Dtlezitym ukazatelem podobnosti je stupen reialné ekonomické konvergence. Jeji vyssi
uroven prispivd k vyssi podobnosti dlouhodobého rovnovazného vyvoje. Nepfimo muze
piispét také k niz8i pravdépodobnosti nesladéné¢ho vyvoje v kratsim obdobi. S vySSim
stupném konvergence dosazenym pied vstupem do ERM II a pfijetim eura by mélo dojit
k narGstu relativni cenové Grovné, coz snizi mozné budouci tlaky na rlst cenové hladiny a
rovnovazné posilovani redlného kurzu. Diky zrychleni ekonomického riistu se HDP na hlavu

8 yybér srovndvanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické virovné, jednak
zemé, se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazatelit pro eurozonu jsou, stejné jako
v lonském dokumentu, definovany na tirovni EA-12, nebot ¢asové pokryti vetsiny analyz konci rokem 2006.
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v Ceské republice v poslednim obdobi zagal rychleji dotahovat k priméru eurozény. Jeho
uroven je v soucasnosti srovnatelnd s nejméné vyspélymi zemémi ménové unie (Portugalsko
a Slovinsko) a vyssi nez v jinych novych ¢lenskych zemich EU (viz Graf 3.1). V roce 2006
doslo rovnéz k dal§imu pfiblizeni cenové hladiny, zejména diky nominalnimu posileni kurzu,
rozdil v cenové hladiné oproti eurozoné véetné jejich nejméné rozvinutych zemi vsak nadale
zstava vyrazny. Cenova hladina v CR navic nadale leZi pod trovni, kterd by podle
empirickych odhadi odpovidala dosazené ekonomické trovni. Vedle tendence ke snizovani
tohoto rozdilu lze do budoucna ocekavat pokracovani rovnovazného trendu realného
posilovani koruny vuci euru i v disledku nadale probihajiciho procesu realné konvergence.
Stejn€ jako doposud se tento proces bude pied pfijetim eura projevovat poklesem cen
obchodovatelnych statkli a ristem cen neobchodovatelnych statkii véetné regulovanych cen
pii celkové nizké inflaci. Jeho pietrvani po vstupu do eurozony vsak s sebou zpocatku ponese
piedstih tempa inflace v Ceské republice pied inflaci v eurozéné a s nim spojené nizsi (v
ptipad¢ kratkodobych sazeb penézniho trhu pravdépodobné i zdporné) domaci redlné tirokoveé
sazby. S ptfipadnym dlouhodobym pietrvanim takového stavu miize byt spojeno riziko
prehiivani ekonomiky s neptiznivymi diisledky pro makroekonomickou i finanéni stabilitu.

Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych stati k eurozéné v roce 2006
(prdmér EA-12 = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Soku napomiize uéinnému
a vhodnému ptisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v ménové unii. Provedené
analyzy signalizuji mozné sblizovani vyvoje celkové ekonomické aktivity v Ceské republice
a eurozon¢ (Graf 3.2). Vysledky vSak nejsou jednozna¢né a tento vztah muize byt Casteéné
zkreslen trendovym vyvojem Ceského hospodaistvi. Pozorované korelace jsou zaroven nizsi
nez u ostatnich sledovanych zemi s vyjimkou Madarska. Analyza vyskytu poptdvkovych
a nabidkovych makroekonomickych Sokii sladénost s eurozénou nenachazi. Relativné vysoka
sladénost s eurozonou je vSak pozorovana u aktivity v priamyslu. Vysledky analyz vyvozni
aktivity ukazuji na moznost vyrazného sladéni mezi CR a eurozénou v této oblasti, nejsou
viak robustni. Vyvozni aktivita CR viak podle provedenych analyz neni v poslednim obdobi
statisticky vyznamné korelovana s vyvojem HDP v eurozoné, coz miize souviset se zapojenim
ceskych exportnich podnikd do vyrobnich fetézcti nadnarodnich spolecnosti.
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Graf 3.2: Rist HDP v Ceské republice a EA-12 (v %, mezirocné)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Konkrétnim asymetrickym Sokem, ktery by mohl zasahnout ¢eskou ekonomiku, by mohlo byt
zvySené Cerpani financ¢nich prostredki ze strukturalnich fondi Evropské unie. To by pfi
dostate¢né absorpéni kapacité hospodaistvi mohlo pfedstavovat vyrazny ekonomicky stimul,
ktery by se projevil zejména ve zvysené investiéni aktivité. Nabéh finanénich tokt mezi CR
a Evropskou unii byl vSak dosud velmi pozvolny a potencialni ekonomicky stimul pro domaci
poptavku z tohoto titulu se oproti o¢ekavani v loniskych analyzach posunul na obdobi 2008—
2010. Podle vysledkli analyzy si tento vyvoj nevyzada vyraznéjsi reakci mé€nové politiky ¢i
prizptisobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM II a piipadné vyhodnoceni
maastrichtského kurzového kritéria. Lze otekavat, Ze finanéni toky mezi CR a EU budou mit
vliv i na Ceské verejné rozpocty, a to v souhrnu do roku 2008 mirn€ zaporny a nasledné mirné
kladny dopad.

Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava z hlediska tvorby produktu své
specifikum v podob¢ vyssiho podilu primyslu a mensiho podilu n€kterych sluzeb na HDP.

Jako asymetricky Sok v minulosti ptisobila na nékteré ekonomiky téz rychld konvergence
nominalnich drokovych sazeb pied vstupem do ménové unie. Pro zemi planujici vstup je
proto vyhodou spise jejich diivéjsi postupné sblizeni. Rozdil mezi Ceskymi urokovymi
sazbami a Urokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 nulovy ¢i zaporny. Ackoliv nelze
zarucCit setrvani tohoto stavu az do prijeti eura, ze soucasného pohledu Ize o¢ekavat spise malé
dopady konvergence trokovych sazeb pii budoucim vstupu CR do eurozény. Kurz eské
koruny k americkému dolaru se v poslednich letech vyviji ve velké shodé s kurzem eura
k americkému dolaru, v roce 2007 se tento vztah jen velice mirn€ rozvolnil predev§im
v souvislosti se zvySenou volatilitou kurzu amerického dolaru. Makroekonomické
charakteristiky Ceské ekonomiky naznacuji potencial ke zhruba podobné nebo mirné nizsi
sttednédobé kolisavosti ménového kurzu nez v ostatnich srovnavanych novych clenskych
zemich EU. Pozorovana stfednédobd variabilita ¢eské koruny vii¢i euru je v roce 2007 nizsi
nez u ostatnich sledovanych mén novych ¢lenskych zemi EU.
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Vysokd obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou umochuje
ptinosy z odstranéni moznych vykyvi vzdjemného kurzu. Eurozoéna je partnerem pro zhruba
60 % ceského vyvozu a dovozu. Vysokd provazanost je patrna i pro ostatni srovnavané
ekonomiky (Graf 3.3). Mira vlastnické provazanosti s eurozoénou na strané piilivu pfimych
investic je v ¢eské ekonomice mirné vyssi nez v ostatnich srovnavanych zemich a dale roste.
Silné ekonomické propojeni Ceské ekonomiky s eurozénou vytvaii predpoklady pro
zvySovani hospodaiské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym aspektem
1 vysoka intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou, kterd je srovnatelnd s Rakouskem

a Némeckem.

Graf 3.3: Podil vyvozu do EA-12 na celkovém vyvozu (v %)
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Zdroj: MMF, vypocet CNB.

Analyza Ceského finan¢niho sektoru a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze i pies
relativné mensi velikost ve srovnani s eurozonou neni tieba ocekdvat jejich zdsadné odlisné
pusobeni na ekonomiku. Ve sledovanych ukazatelich doSlo v poslednich letech k dalSimu
mirnému pfibliZzeni eurozéné. V soucasnosti je hloubka finanéniho zprostfedkovani v Ceské
republice na zhruba tfetinové trovni oproti Némecku, Rakousku a eurozoné a na trovni 40 %
Portugalska. Za témito zem&mi Ceskd republika zaostava zejména v wvérové emisi. V
disledku dynamického vyvoje Givéri doméacnostem i riistu ivért podnikim v Ceské republice
vSak dochazi k ristu podilu klientskych uvérti na celkovych tvérech i na HDP. Tento vyvoj
znamena na jedné stran¢ pozvolné piiblizovani odpovidajicim podilim v eurozéné, na druhé
stran€ by vSak mohl v piipad¢ dalsiho zadluzovani domacnosti predstavovat riziko nesplaceni
uvért. Ackoliv historicka zkuSenost nékterych stavajicich zemi eurozony s vysokym ristem
uvér domacnostem ukazuje, Ze takovy vyvoj nemusi nutné vést k problémim finanéniho
systému, mén¢ obezietné posuzovani bonity klienta vSak miize byt zdrojem rastu vérového
rizika. Ptenos rizika z nedavné krize na americkém hypote¢nim trhu se v ¢eském finan¢nim
sektoru projevil minimalné diky poskytovani hypoték z primarnich vkladd, vystaveni
hypotecnich zéastavnich listl na kvalitni pohledavky, dobrému zajisténi hypotecnich Gvéra a
omezenému investovani do dluhopist zajiSténych nekvalitnimi zahrani¢nimi hypotékami.

Stupen integrace ¢eskych financnich trha (akciového a dluhopisového) a trhii eurozony je
na podobné urovni jako v pfipad¢ Portugalska a Rakouska, pfi¢emz rychlost eliminace Sokt
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na Ceském akciovém trhu se v posledni dobé zvysila. Stupen integrace ¢eského penézniho
trhu s penéznim trhem eurozoény je na Grovni Slovinska pied zavedenim eura, zatimco stupeni
integrace devizového trhu s eurozénou je pro CR na mirné niz§i trovni nez pro Slovinsko
pted vstupem do eurozony.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Pruznost ekonomiky a jeji schopnost pfizpisobeni Sokim bude v situaci bez nezavislé
meénové politiky obzvlasté dilezitd. Stabilizacni funkce vetejnych rozpocti, flexibilita trhu
prace a produktd a schopnost finan¢niho systému vstiebavat Soky budou proto kli¢ové pro
plynuly hospodéisky vyvoj.

Z hlediska verejnych financi Ceské republiky bude dileZitda schopnost stabilizaéniho
plisobeni v ramci evropskych fiskalnich pravidel. Pakt stability a ristu zavazuje Ceskou
republiku sméfovat ve stiednédobém horizontu k dosazeni podilu strukturdlniho (cyklicky
o¢isténého) deficitu vefejnych rozpoéti na HDP ve vysi maximilné 1 %. Cim blize
vyrovnanosti bude deficit ve své strukturdlni Casti, tim vétsi bude v dobé hospodatského
oslabeni prostor pro piisobeni automatickych stabilizator a v krajnim ptipad¢ pro provadéni
diskre¢nich opatieni. Stavajici deficity vetejnych financi vSak maji z velké ¢asti strukturalni
charakter. V roce 2007 opét dojde ke zvySeni deficitu vetejnych financi v dobé solidniho
hospodaiského rustu, coz je vrozporu jak se snahou o proticyklické pusobeni fiskalni
politiky, tak s pfijatymi zavazky konsolidovat vefejné finance pied zavedenim eura. Pfijeti
stabilizacnich fiskalnich opatieni v zafi 2007 a jejich implementace v roce 2008, vcéetné
dalsich reformnich krokli, mohou vést k postupnému budoucimu zlepSovéni této situace.
Urychleni konsolidace vefejnych financi je nezbytné také pro omezeni ristu nominéalniho
vladniho dluhu, ktery by vedl ke zvySovani vydaji na dluhovou sluzbu. Podminkou pro
zachovani akceschopnosti fiskalni politiky je také zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti
vetejnych financi, zejména vyfeSeni vlivu demografickych zmén na vydaje penzijniho
systému a systému zdravotni péCe. Prispévek vefejnych financi ke schopnosti ekonomiky
pruzné reagovat na Soky bude do vyfeSeni téchto problémil zjevné omezeny.

Pruznost mezd muze ptispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které nemiize
reagovat spoleénd ménové politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost redlnych mezd v Ceské
republice je v soucasnosti nizkd, podobné jako v ostatnich srovnavanych zemich, a v Case se
snizila. Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie mohou také znamenat rozdilné
dopady jednotné ménové politiky. Strnulost inflace v CR patii mezi srovnadvanymi zemémi
spiSe k vyssim, ale je zfejm¢ podobna jako v Némecku a Rakousku.

Schopnost ¢eského trhu prace vstiebavat Soky se od lonského roku zdsadné nezmeénila
a zGstava v evropském srovnani primérnd. V poslednim obdobi dochazi k uréitym zlepSenim
ve vykonnosti ¢eského trhu prace. Tento vyvoj vSak z velké ¢asti souvisi s vysokym tempem
hospodarského ristu od roku 2005. V nékterych aspektech je ale pruznost trhu prace vyrazné
nizsi nez ve srovndvanych zemich a nedochdzi k zasadnimu zlepSeni. Instituciondlni pravidla
nevytvaieji dobré podminky pro zaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory
jsou zejména interakce dani a socidlnich davek a néklady na propousténi z pracovnich pomért
na dobu neurc¢itou.

Pro ¢esky trh prace nadale zistava charakteristicka relativné vysoké dlouhodoba a strukturalni

nezaméstnanost (Graf 3.4), pfestoze situace je ponckud lepsi nez v nékterych dalSich zemich
(zejména v Polsku a na Slovensku). V Ceské republice také pietrvavaji nejvyssi regionalni
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rozdily v mife nezaméstnanosti. Pficinou miize byt vyrazny regionalni nesoulad mezi
nabidkou prace a poptavkou po praci a nizka regiondlni, profesni ¢i odvétvova mobilita
pracovni sily podporovana mj. i dominanci vlastnického bydleni. D4 se tedy predpokladat, ze
ani zahrani¢ni st€éhovani zfejm¢ nebude u¢innym prizplisobovacim mechanismem v piipade
ekonomickych nerovnovah, a to ani po uplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi CR a
vSemi plvodnimi zemémi EU do roku 2011. Pfiliv zahrani¢ni pracovni sily do Ceské
republiky je naopak v poslednim obdobi velice dynamicky a podava svédectvi o urcitém
stupni pruznosti ¢eského trhu prace. Na druhé stran¢ vSak naznacuje ptetrvani jeho nékterych
vaznych problémi (zejména nizké motivace dlouhodobé nezaméstnanych s nizkou
kvalifikaci), nebot’ k pracovnimu uplatnéni cizinc dochazi ptevazné v profesich vyzadujicich
nizsi kvalifikaci. Urcité riziko pro nabidku prace zaroven piedstavuje fakt, ze pfesuny
zahrani¢nich pracovnikli se odehravaji i v $ir§Sim kontextu, nez je vyvoj ¢eské ekonomiky, a
mohlo by tak dojit k neodekdvanym zménam bez vazby na hospodaisky cyklus v CR.

Graf 3.4: Dlouhodoba nezaméstnanost: podil osob vice nez rok bez prace na pracovni
sile (v %)
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Zdroj: Eurostat.

Pruznost trhu price je vyznamné utvafena institucionalnimi pravidly. Analyzy OECD
1 n¢které dalsi nové studie odhaduji spiSe maly vliv kolektivniho vyjedndvani na tvorbu mezd
v Ceské republice. V priméru je v mezinarodnim porovnani spise nizsi i vliv miniméalni mzdy
na pruznost nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist. Zastaveni rtistu poméru minimalni mzdy
k primérné mzd¢ lze navic pokladat za pozitivni, nebot’ vysoké minimalni mzdy mohou mit
v interakci s vysokym zdanénim prace negativni vliv na tvorbu pracovnich mist. Celkové
zdanéni prace v Ceské republice v roce 2006 mirn& pokleslo, vyrazn&ji u nizkoptijmovych
skupin. Vliv zdanéni na dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist je zhruba
stejny jako v Rakousku, Mad’arsku a Polsku, ale vyS$si nez v Portugalsku a na Slovensku.
Finan¢ni motivace k pfijeti zaméstnani dand kombinaci dani a davek byla v roce 2006
v porovnani s ostatnimi zemémi srovnatelnd nebo vyssi pro osoby kratkodobé nezaméstnané,
ale spiSe prumérna pro osoby nezaméstnané dlouhodob¢. Podle provedenych simulaci nedoslo
ke zlepSeni ani v roce 2007 v souvislosti s reformou systému socidlnich davek. Vyse
socialnich davek v kombinaci s daiovym zatizenim mutize oslabovat snahu o hledani nebo
udrZzeni zaméstndni, zejména u domacnosti s détmi. Stupenn ochrany zaméstnanosti patii
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v oblasti stalych zaméstnani v porovnani s ostatnimi zemémi k vys$sim, coz mize byt rizikem
ptedevsim pro vstup mladych osob na trh prace. Pozitivni dopad na tvorbu pracovnich mist
ziejme naopak maji postupné kroky k zjednoduseni zakladani podnika. Ptes tato dilci zlepSeni
zistava regulatorni prostiedi pro podnikdni v mezindrodnim srovnani naddle zatizeno
vyraznymi administrativnimi piekazkami.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je piredpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii vstiebavani dopadii ekonomickych $okt. V Ceské republice v posledni dobé doslo
k celkovému snizeni podilu ohrozenych Gvéri na Groven jen mirn€ vyssi, neZ maji v pruméru
zemé& eurozony. Kapitdlova piiméfenost je prozatim na dostatecné urovni srovnatelné
s ostatnimi sledovanymi zemémi, ale v souvislosti s rozvojem Uvérovych aktivit a rozdélenim
ziskl vlastnikiim bank dochazi béhem poslednich péti let k jejimu mirnému poklesu. Odolnost
sektoru zvySuje jeho vysoka ziskovost. Cesky bankovni sektor vykazuje dle vysledki
zatézovych testl stabilitu a odolnost vic¢i vnéj§im Sokim, i kdyz tato odolnost dosud nebyla
provétena obdobim neptiznivého ekonomického vyvoje.
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