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1 SHRNUTI A DOPORUCENI K PRIPRAVENOSTI
CESKE REPUBLIKY NA VSTUP DO ERM Il A DO EUROZONY

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozény je vedle slucitelnosti pravnich piedpist
této zemé s €l. 108 a 109 Smlouvy o zaloZeni ES a Statutem Evropského systému centralnich
bank také dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence.

Jejim méfitkem je zpohledu evropskych struktur plnéni Ctyf konvergencnich kritérii:
vysokého stupné cenové stability patrného z vyvoje inflace; dlouhodobé udrzitelnosti
vetejnych financi hodnocené na zakladé vyvoje vladniho deficitu a vladniho dluhu; stability
ménového kurzu hodnocené pohybem kurzu uvniti normélniho fluktua¢niho rozpéti systému
ERM II po obdobi dvou let bez devalvace a stilosti nominalni konvergence odrazejici se
v urovni dlouhodobych trokovych mér.

Ceska republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni k eurozong
co nejdfive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci Clenského statu
a zavisi na jeho pfipravenosti. Pfipadné neplnéni kritérii konvergence nema pro CR zadné
piimé dusledky. Vyjimkou je kritérium udrzitelnosti vefejnych financi, kdy pii jeho neplnéni
je zemé podrobena proceduie pii nadmérném schodku. V té se CR nachézela od jara 2004 do
ervna 2008 a tato procedura bude pravdépodobné viigi CR znovu zahajena jestd pied koncem
roku 2009.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability CR ke konci roku 2009 splni vlivem vyrazné dezinflace,
zaptiCinéné jednak odeznénim pievazné jednordzovych ndkladovych faktorti z minulého
obdobi a jednak vlivem ekonomické recese. Cenovy vyvoj CR v letech 2010-2012 by mé&l byt
ve znameni relativné pomalého rtistu spotiebitelskych cen. Ve sttednédobém vyhledu jsou
navic oCekavany spiSe tlaky na zvySovani referen¢ni hodnoty cenového kritéria v souvislosti
s celosvétovym ekonomickym oZivenim. Plnéni kritéria cenové stability by tak pro CR
nemélo predstavovat vyrazn€js$i problém, pokud v rozhodném obdobi nedojde k vyraznym
nepfedvidatelnym Sokiim.

Snizeni inflaéniho cile CNB pro narodni CPI od 1.ledna 2010 na 2,0 % s toleranénim
rozmezim £1,0 p.b. vytvaii zaroven lepsi podminky pro plnéni kritéria. Je vSak zaddouci, aby
v obdobi rozhodném pro vyhodnoceni kritéria nedochdzelo k vyznamnym proinflacnim
upravam nepiimych dani ¢i jinym administrativnim opatienim v oblasti spotiebitelskych cen,
které by znesnadiiovaly splnéni kritéria.

Kritérium udrzitelnosti verejnych financi CR v soucasnosti neplni a pii soucasném
nastaveni fiskalni politiky a ofekdvaném makroekonomickém vyvoji ani ve stfednédobém
horizontu pravdépodobné plnit nebude.

Deficit vefejnych rozpocti je pro rok 2009 notifikovan ve vysi 6,6 % HDP. Platna fiskalni
strategie vlady sméfuje ke snizeni tohoto deficitu v roce 2010 na uroven 5,3 % HDP. Bez
pfijeti dal$ich opatfeni se viak deficit sektoru vlady dle prognézy MF CR zvysi v roce 2011
na 5,6 % HDP, resp. 5,5 % HDP v roce 2012, coz je vysoko nad 3% referen¢ni hodnotou.

Kritérium podilu vladniho dluhu na HDP je CR dlouhodobé plnéno. Vzhledem k relativné
nizké vychozi tirovni vladniho dluhu nema CR zatim s plnénim tohoto kritéria problémy,
ackoli dynamika ristu zadluZeni se pocinaje rokem 2009 vyrazné zvySuje. Pro rok 2009 je
oc¢ekavan dluh ve vysi 35,6 % HDP, tj. o pfiblizn¢ 5 p.b. vyssi zadluzeni nez v piedchozich
Sesti letech, kdy se podil dluhu k HDP pohyboval okolo 30 %. Ve sttednédobém horizontu



uroven vladniho dluhu z divodu ocekavanych kazdoro¢nich deficitti sektoru vlady vyrazné
naroste, a to aZ na trovenl témet 45 % HDP v roce 2012. Riziko pro budouci vyvoj predstavuji
také ocekavané negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny nezbytné
reformy dichodového a zdravotniho systému, bude v dlouhodobém vyhledu nutné pocitat
s dal$im zvySovanim podilu dluhu na HDP.

Vyhodnoceni plnéni Kritéria stability ménového kurzu je mozné az poté, co ¢eskd méena
vstoupi do kurzového mechanismu ERM II a bude stanovena centralni parita koruny k euru.
M¢énovy kurz koruny k euru vykazuje v ¢ase dlouhodobé apreciacni trend a jeho vyvoj byl
dosud pfevazné umirnény. Vyjimkou byly globalni finanéni a ekonomickou krizi
poznamenané roky 2008 a 2009, béhem nichz kurz koruny zaznamenal kumulativni (za
predchazejicich 24 mésicii) zhodnoceni (resp. znehodnoceni) vyssi nez 15 %. Druha polovina
roku 2008 byla navic vyjimkou z dosavadniho trendu posilovani, kdyz se v souvislosti
s globalni krizi zménila nalada investort na finan¢nich trzich, coz se projevilo korekei vyvoje
kurzu koruny. Rozsah depreciace mezi Cervencem 2008 a tnorem 2009 naznafuje mozna
rizika v plnéni kurzového kritéria. Pozorované vyrazné vykyvy kurzu v posledni dobé tedy
ukazuji, Ze v turbulentnich dobach mtize byt plnéni kritéria stability ménového kurzu obtizné.
Pro uspésné plnéni kritéria stability ménového kurzu do budoucnosti tak bude klicové vhodné
nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM II, kterému by mélo predchazet zklidnéni
situace na svétovych financnich trzich a investicnich nalad vic¢i nasemu regionu, stejné jako
konsolidace domacich vefejnych financi. Velmi dilezit¢ bude rovnéz spravné nastaveni
centralni parity kurzu koruny k euru.

Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb v souasnosti CR plni a taktéZ progndza vynosi
do splatnosti 10letych statnich dluhopisii nenaznacuje problémy s plnénim tohoto kritéria
do budoucna.

1.2 Vyhodnoceni analyz ekonomické sladénosti

Ceska ekonomika v minulych letech v dusledku rychlého hospodaiského riistu postupné
snizovala svlij odstup od primérné ekonomické urovné eurozoény a vykazovala rovnéz prvky
naruastajici sladénosti. Vyvoj v poslednim roce byl vSak vyrazné ovlivnén dopady svétové
finan¢ni a hospodaiské krize, kterd vedla k prudkému ekonomickému Utlumu. V disledku
krize dochazi ptfedevsim k vyraznému zhorSeni vyhledu vefejnych financi. Zvysily se urokové
diferencialy a kurzova volatilita, rozvolnila se integrace finan¢nich trhii. V roce 2009
pravdépodobné dojde k docasnému pieruseni trendu piiblizovani tuzemské cenové hladiny
k eurozon€ a nartstu dlouhodobé nezaméstnanosti. Pozitivnim prvkem z hlediska pruznosti
ceské ekonomiky je postupné dil¢i zlepSovani podnikatelského prostiedi, naopak v nastaveni
instituciondlniho ramce na trhu prace pretrvavaji problémy. Oproti minulému roku se
v diisledku hospodaiské krize ekonomicka piipravenost na pfijeti jednotné mény euro v CR
znatelné zhorsila.

V delsi asové perspektivé, tj. od roku 2003, kdy byla pfijata Strategie pfistoupeni CR
k eurozoné, doslo z hlediska pfijeti eura i samotné pruznosti Ceské ekonomiky k vyvoji
pfiznivym 1 nepfiznivym smérem. Oproti roku 2003 postoupila redlnd a nominalni
konvergence. Hospodateni vetejnych financi se v letech 2004-2008 zlepSilo, v souvislosti
s ekonomickym zpomalenim vSak dojde v letech 2009 a 2010 k opétovnému vyraznému
zhorseni fiskalniho vyvoje, které bude vedle cyklickych faktorti zpisobeno i ocekdvanym
rustem strukturalniho schodku vefejnych financi. V poslednim obdobi doSlo ke zvySeni
korelace ekonomické aktivity s eurozénou, a to predevsim v souvislosti se svétovou finanéni
a ekonomickou krizi. S ohledem na globédlni a vyjimecny charakter tohoto Soku nemusi
pozorovany nartst korelace signalizovat dlouhodobou zménu sladénosti ¢eské ekonomiky



s eurozonou. Od roku 2003 nedochdazi ani k vyraznym strukturalnim zlepSenim na trhu prace.
S vyjimkou dil¢ich pozitivnich zmén u podnikatelského prostfedi nedoslo ke zvySeni
pruznosti ¢eské ekonomiky.

Z hlediska pfipravenosti na pfijeti eura lze charakteristiky ceského hospodarstvi v soucasnosti
rozd¢lit na ¢tyti skupiny.

Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovo¥ici pro p¥ijeti eura v CR, mezi které patid
jiz tradi¢n€ zejména vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd obchodni i vlastnicka
provazanost s eurozoénu a dosazeni dlouhodobé konvergence v mife inflace a nomindlnich
urokovych sazbach, i kdyz v posledni dobé doslo k nartstu urokovych diferencialii oproti
eurozoné a jejich volatility.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale piedstavuji z hlediska p¥ijeti eura v CR
riziko makroekonomickych nakladi, ale v poslednich letech vykazaly naznaky zlepseni.
Za pozitivni lze oznaéit rychlou redlnou ekonomickou konvergenci CR véetné dalsiho
ptiblizeni tuzemské cenové hladiny k odpovidajici tirovni v eurozong, i kdyz rozdil v cenové
hladin¢é i Grovni ekonomické vyspélosti pretrvava au cenové hladiny se navic odstup od
eurozény v roce 2009 (ziejmé pouze piechodné) opét zvysi. Korelace vyvoje ekonomické
aktivity v CR a v eurozoné se v poslednim obdobi zvysila, to viak odrazi extrémni globalni
vyvoj vposlednim obdobi a ziejmé nezvySuje pravdépodobnost vétstho sladéni
hospodarského cyklu do budoucna v podminkach bézného vyvoje svétové ekonomiky. Za
pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace lze oznacit schopnost vyuzit ptilivu zahranicni
pracovni sily v dob¢é hospodaiského ristu a naopak snizovat pocet zahrani¢nich pracovnikt
v dobé soucasného ekonomického utlumu. Pfiznivy vyvoj piedstavuje 1 zastaveni ristu
celkového zdanéni prace a ristu poméru minimalni mzdy k primérmé mzde. Vyvoj
nomindlnich mezd v ¢eské ekonomice v poslednich dvou letech vykazoval znamky pruznosti,
v redlném vyjadieni vSak ke zvySeni pruznosti mezd prozatim nedoSlo. K postupnému
dil¢imu zlepSovani dochazi v oblasti podminek pro podnikani.

Treti skupinu tvoii oblasti, kde v poslednim obdobi doSlo z hlediska budouciho pfijeti
eura k nepriznivému vyvoji. V disledku hospodatrského propadu a pfijatych rozpoctovych
opatfeni doslo k vyraznému zhorSeni vyhledu vefejnych financi. Celkovy fiskalni deficit
v roce 2009 ziejmé prevysi 6 %, pfiCemz dojde k podstatnému naristu strukturdlniho schodku
jdoucimu z ¢asti na vrub protikrizovému balicku fiskalnich opatieni. I pfes nasledné piijata
opatfeni ke stabilizaci vetejnych rozpocti jsou z dlouhodobé perspektivy riziky pro vyvoj
a udrzitelnost vetejnych financi nedavno zapocaty rychly nartst vydajti na obsluhu vetejného
dluhu a bohuzel jiz tradi¢né opomijené dlouhodobé vyzvy souvisejici se starnutim populace.
Docasné nepiiznivym faktorem z hlediska budouciho pfijeti eura a jemu pfedchazejici ucasti
v ERM 1II je i pretrvavajici nejistota na finan¢nich trzich, kterd se — 1 pfes postupné
zklidiiovani situace v prubehu roku 2009 — projevuje v jejich nadale zvysené volatilité.
V souvislosti s tim doSlo ke snizeni sladénosti vyvoje ménového kurzu koruny s eurem
1 sladénosti vynostli s eurozénou u jednotlivych aktiv finan¢niho trhu. Hospodaisky Gtlum se
v nasledujicim roce déle projevi v nartistu dlouhodobé nezaméstnanosti. Existujici strukturalni
problémy na trhu prace byly prohloubeny zménou v oblasti socidlnich davek v roce 2007,
ktera nebyla nésledujici reformou pln€ napravena.

Ctvrta skupina obsahuje dalsi oblasti vykazujici problémy z hlediska pruZnosti ekonomiky
a jeji schopnosti prizpusobit se Sokim, u nichZ navic nedochazi k vyznamnému zlepSeni.
Trvalym problémem je zde nizk4 ¢i nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych
osob. Naklady na propousténi z pracovnich poméri na dobu neurcitou zustavaji
v mezinarodnim srovnani velmi vysoké, zejména pokud jde o ukonceni pracovnich pomért
trvajicich kratkou dobu, a pfispivaji k nepruznosti zaméstnavani.
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1.3 Zavéry a doporuceni

Pokud jde o maastrichtsk4 konvergenéni kritéria, hlavni bariéru jejich plnéni predstavuje stav
vetejnych financi v oblasti deficitu. S odeznénim jednorazovych infla¢nich vlivli pfechodné
vyrazné€ zvysujicich inflaci v roce 2008 doslo v roce 2009 ke znatelné dezinflaci k hodnotam
umoznujicim plnéni kritéria cenové stability, k jejiz udrzitelnosti do budoucna pfispéje i novy
inflaéni cil CNB platny od roku 2010. Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb je,
a s velkou pravdépodobnosti i nadale bude, bez problému plnéno. Kritérium kurzové stability
CR neplni z diivodu své neuéasti v kurzovém mechanismu ERM II. Negativnim faktorem
v tomto ohledu je v poslednich letech zvySena volatilita kurzu koruny v dasledku svétové
finan¢ni krize. Plnéni kurzového kritéria po piipadném vstupu do ERM II by tak v téchto
podminkach mohlo byt velmi obtizné.

V oblasti sladénosti ekonomiky se zejména v disledku hospodaiské krize piipravenost CR na
piijeti eura zhorsila. Ackoliv CR v poslednich letech postupné snizuje sviij odstup od
ekonomické urovné eurozony, nedochdzi k vyraznym zlepSenim fungovani a pruznosti
ceského hospodarstvi. Vzhledem k markantnimu zvyseni deficitu vefejnych financi v roce
2009 ztstava nadale vyzvou nejen odstranéni strukturdlniho deficitu, ale zejména zajisténi
dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi. Minuly pozitivni vyvoj na trhu prace byl tazen
z velké miry cyklickymi faktory, pfi¢emz k vyraznému strukturdlnimu zlepSeni nedoslo
a v nastaveni institucionalniho rdmce ptetrvavaji problémy. K postupnému dil¢imu zlepSovani
dochazi z hlediska podnikatelského prostiedi. Aktualni ekonomickou recesi lze povazovat za
docasné neptiznivy faktor z hlediska budouciho pfijeti eura, nebot’ zhorSuje vyvoj vetejnych
financi a miize generovat zvysSenou variabilitu ménového kurzu. Pretrvavajici nejistota na
finan¢nich trzich nevytvaii ptiznivé prostiedi pro vstup do kurzového mechanismu ERM II.
Mechanismus ERM 11 je totiz potencialné zranitelny viici zménadm nalady na finan¢nich trzich
a tokiim kratkodobého kapitalu. Piipadny neptiznivy vyvoj béhem pobytu ceské koruny
v tomto mechanismu by mohl pfinést makroekonomické naklady a sladénost ekonomiky
s eurozonou spise sniZit.

Za soucasnych podminek je velmi nepravdépodobné, Zze CR bude ve stfednédobém horizontu
schopna plnit vSechna maastrichtskd konvergencni kritéria. Zasadni bariérou pro vstup do
ménové unie pritom bude vyssi nez 3% deficit sektoru vladnich instituci. Stejné tak je nejisté
udrzeni a pottebné dal§i zvySovani dosazené¢ho stupné sladénosti ceské ekonomiky
s eurozonou v nejblizSich letech. V této situaci proto nelze dospét k zavéru, Ze bylo
dosazeno dostateCného pokroku pri vytvareni podminek pro prijeti eura, aby mohlo
dojit ke stanoveni cilového data vstupu do eurozény. Proto Ministerstvo financi a Ceska
narodni banka v souladu se schvialenou Aktualizovanou strategii p¥istoupeni CR
k eurozéné doporuduji vladé CR toto datum prozatim nestanovovat. Doporudeni
nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozony zarovei implikuje
doporuteni, aby CR v priibéhu roku 2010 neusilovala o vstup do mechanismu ERM II.
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2 VYHODNOCENI SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENI
MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

Stupen udrzitelné konvergence, jenz je jednim z predpokladl zavedeni eura definovanym ve
Smlouvé o zalozeni ES, je posuzovan dle maastrichtskych konvergencnich kritérii. Jedna se
o kritérium cenové stability, kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu vetejnych financi,
kritérium ménového kurzu a kritérium dlouhodobych urokovych sazeb. Kritéria jsou detailnéji
specifikovana v Protokolech zaclenénych ve Smlouvé o zalozeni ES, konkrétné v Protokolu
o postupu pti nadmérném schodku a Protokolu o kritériich konvergence uvedenych v ¢lanku
121 Smlouvy o zaloZeni ES.

2.1 Kiritérium 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 ¢lenskych statl, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledku“.

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

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace meétenou v priubehu jednoho roku pied provedenym Setfenim®, tato mira
inflace se vypocitava jako priristek posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen oproti piedchozimu 12meési¢nimu praméru.

Referencni hodnota vztazena k hodnotam ,nejvyse tii ¢lenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkd, se v praxi pocita jako nevazeny aritmeticky pramér miry inflace ve tfech zemich, které
dosahly nejniz$i 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 pfi vyhodnoceni plnéni kritérii tfeba brat v tivahu také konkrétni zptsob, jakym tyto instituce
dané kritérium aplikuji.

Jak ukazaly zkusenosti z konvergencnich zprdv vydanych po roce 2004, EK i ECB v uvedenych zpravach

v

souslovi ,.které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkua“.

Negativni verdikt pro Litvu' v konvergenénich zpravach z kvétna 2006 navic ukazal, Ze je tieba poéitat s velmi
striktnim hodnocenim udrzitelnosti plnéni kritéria. Pokud Ize ve vyhledu nejbliz§ich mésicii o¢ekavat zvyseni
inflace nad referenéni hodnotu, zavérem mize byt, Ze dané zemi se nedafi plnit kritérium udrzitelnym zpisobem.
Podobny signal vyslalo pomémé ostré hodnoceni rizik udrzitelnosti plnéni tohoto kritéria Slovenskem
v Konvergenéni zpravé ECB v roce 2008, a to i presto, ze Slovensko nakonec do eurozony pocinaje rokem 2009
vstoupilo.

' V Litvé doslo k narastu inflace mezi roky 2004 a 2006. V dusledku toho pfi vyhodnoceni na jafe 2006
presahla litevska inflace o 0,1 procentniho bodu referen¢ni hodnotu kritéria cenové stability.




Dle vypodtu hodnoty kritéria tii zemi s nejniz§i nezapornou inflaci (Tabulka 2.1) CR ve
sledovaném obdobi nesplnila kritérium v roce 2007 a 2008. Z exogennich faktori v roce 2008
pusobil zvlast¢ prudky raGst cen potravin a energii (zejména ropy) ataké vlna
administrativnich opatieni (zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %, zavedeni ekologickych
dani, poplatkd ve zdravotnictvi a dal$i zvySovani spotfebnich dani). Rok 2009 je ve znameni
mezirocné¢ vyrazn€ niz$ich cen energii 1 potravin v podminkach globélni krize, coz se
spole¢n¢ s propadem domaci ekonomiky projevuje ve vyrazné dezinflaci. V obou uplynulych
letech byl vyvoj inflace rovnéz ovlivnén zvySenou kolisavosti ménového kurzu. Kritérium
cenové stability by CR méla opét zaéit plnit od zaii 2009.

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotrebitelskych cen
(prumér poslednich 12 mésicii proti priiméru predchozich 12 mésicii ke konci obdobi, rist v %)

2006 2007 2008 8/2009 | 2009 2010 2011 2012
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 14 1,3 2,6 0,2 0,1 0,7 1,2 1,2
I:Iodnota kritéria 29 2,8 4,1 1,7 1,6 2,2 2,7 2,7
Ceska republika 21 3,0 6,3 2,2 0,6 1,2 1,6 1,8
Zdroj: Eurostat, Evropska komise — Ekonomicka prognéza (podzim 2009).2 Prognéza pro CR je prevzata

z Makroekonomické predikce MF CR z ¥{jna 2009.

Cenovy vyvoj CR v letech 2010-2012 bude ovliviiovan vedle standardnich faktorii i nadale
nezanedbatelnym pfispévkem administrativnich opatfeni k ristu spotiebitelskych cen.
Kritérium cenové stability by viak ze strany CR mé&lo byt pro roky 2010-2012 plnéno, pokud
nenastanou neocekavané jednorazové Soky. K udrzitelnému plnéni tohoto kritéria i v dal§im
obdobi napomiize také nové nastaveny inflaéni cil CNB. Je viak Zadouci, aby v obdobi
rozhodném pro vyhodnoceni kritéria (tj. obdobi ucasti v ERM II) nedochézelo k vyznamnym
proinflaénim tUpravdm nepfimych dani ¢i jinym administrativnim opatfenim v oblasti
spotiebitelskych cen. Ty by totiz splnéni kritéria znesnadiiovaly.

2.2 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi’

2.2.1 Kritérium vladniho deficitu

Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 druha odrazka Smlouvy vyzaduje ,,dlouhodobé udrZitelny stav vefejnych financi patrny ze
stavu verejnych rozpocti nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 104 Smlouvy*.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 Smlouvy, toto kritérium
znamena, ze ,,v dob¢€ 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 élensky stat EU nespliuje pozadavky dodrzovani rozpocétové kazné, a to
zejména pokud:

2 Vlivem ¢asového posunu pro piedloZeni konvergenénich programi jednotlivych ¢lenskych zemi za rok 2009

a v intencich soucasné ekonomické situace, kdy v letech 20112012 Ize ocekavat jen mirné oziveni, byla pro

stanoveni referen¢ni hodnoty inflaéniho kritéria pro rok 2012 pouzita data shodna s rokem 2011.

3 o, . e . v o« , . v . . v v v v «
Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrziteln€ plnény obé slozky

fiskalniho kritéria, tj. vladniho deficitu i vladniho dluhu.




1. pomér planované¢ho nebo skutecného schodku vetejnych financi k hrubému domacimu produktu piekroci
referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

- bud’ pomér podstatné a nepftetrzité klesal a dosahl Girovné, ktera se blizi doporu¢ované hodnoté, nebo

- prekroéeni doporuc¢ované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docCasné a pomér zistaval blizko k doporuované
hodnote¢.

2. pomér vladniho zadluzeni k hrubému domacimu produktu ptekroé¢i doporuéovanou hodnotu (stanovenou
v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné snizuje a blizi se
uspokojivym tempem k doporuc¢ované hodnotg.

CR se nachazela od roku 2004 v procedufe pii nadmémém schodku. P¥i zahajeni této
procedury byl Radou ECOFIN poskytnut CR termin do konce roku 2008 na sniZeni vladniho
deficitu divéryhodnym a udrZitelnym zptisobem pod uroven 3 % HDP. Ptiznivy fiskalni
vysledek roku 2007 vedl v ¢ervnu 2008 k ukoncéeni procedury.

Kritérium deficitu vladniho sektoru neni plnéno (Tabulka 2.2). Vedle dosud nedofeSenych
strukturadlnich  probléma cCeskych vefejnych financi vladni sektor aktudlné celi
bezprecedentnimu vypadku danovych piijmi. K tomu dochdzi jednak vlivem mimotadné
nepiiznivého hospodaiského vyvoje a jednak z titulu schvalenych legislativnich zmén
zejména na piijmové strané vefejnych rozpoctii. Ty mimo jiné souvisely se snahou zmirnit
dopady hospodarské krize. Ani aktudlné pfijatd stabilizacni opatieni nejsou dlouhodobéjsim
systematickym feSenim schodki vladniho sektoru.

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Hodnota kritéria -30 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -2,6 -0,7 -2,0 6,6 -5,3 -5,6 -5,5

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a vladniho dluhu (#jen 2009), Fiskalni vyhled MF CR.

Stirednédoby vyhled statniho rozpo¢tu pro roky 2010-2012 sice predpoklada uréitou
stabilizaci salda vlddniho sektoru, nicméné turovenn deficiti je zhlediska udrzitelnosti
vetejnych financi nepfijatelna. Prestoze je tento propad zplsoben do znacné miry
ekonomickou recesi, bude nutné se do budoucna zaméfit na vySsi rozpoctovou disciplinu
a prijeti dalSich opatfeni vedoucich ke snizeni strukturdlniho schodku, nebot’ kazdoro¢ni
vysoky deficit sektoru vladnich instituci zdsadnim zptisobem pfispiva ke zvySovéani vladniho
dluhu v poméru k HDP. Vzhledem k piedpokladu vstupu CR do procedury pii nadmérném
schodku ke konci roku 2009 Ize ocekavat vyznamny tlak evropskych instituci na vyssi miru
konsolidace ¢eskych vefejnych financi.

Z hlediska sladénosti ekonomiky CR s ekonomikou eurozény a udrzitelnosti vefejnych financi
je vyteSeni strukturalnich problémi vefejnych financi zasadni. Ve stiednédobém horizontu
vyplyvé z Paktu stability a riistu pro CR cil pro strukturdlni deficit vladniho sektoru ve vysi
1% HDP. Tento stfednddoby rozpodtovy cil se CR zavazala dosahnout co nejdiive,
nejpozdéji vsak vroce 2012 (viz Konvergenéni program CR zroku 2008). Z dne$niho
pohledu je vsak pravdépodobné, ze tento cil nebude v roce 2012 naplnén. Strukturalni deficit
se ocekava v roce 2009 okolo 5 % HDP s néaslednym sniZenim v roce 2010 k cca 3 % HDP
a mirnym zhorSenim pro roky 2011 a 2012.

Jednorazové by mohlo vladni deficit prohloubit rovnéz schvaleni zdkona o napravé nékterych
majetkovych kiivd zplisobenych cirkvim, ptipadné jednorazové feseni ekologickych zavazk.

9




Eventuelni dopady na vefejné finance budou zaviset na konkrétni podobé pftislusnych
opatfent.

2.2.2 Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi urovni vladniho dluhu neméla zatim CR s plnénim kritéria
problémy (Tabulka 2.3). V uplynulych nékolika letech se vladni dluh stabilizoval kolem
hodnoty 30 % HDP, kam se dostal po svém vyrazném navyseni (zejména v diisledku vladnich
garanci) v obdobi 2001-2003. Vysi dluhu ve velké mife ovliviiuje vyvoj deficitu vefejnych
rozpocti, kde nejveétsi zastoupeni mé deficit statniho rozpoctu, u kterého se od letosniho roku
ocekava prudky nartst. Ve srovnani s ostatnimi zemémi neni urovenn celkového zadluzeni
vysoka, ale v dasledku krize se jeho dynamika vyrazn¢ zvySuje. DalSim faktem je, ze
dynamika rustu dluhu byla v poslednich letech citelné zpomalovana vysokym inkasem
privatizacnich pfijml. Tento efekt vSak s konc¢icim privatizacnim procesem vyprchava. Je
tedy je zfejmé, ze obdobi, kdy bylo kritérium vladniho dluhu plnéno s velkou rezervou, konci
a ze bude tfeba zacit vénovat udrzitelnosti jeho plnéni do budoucna zvySenou pozornost.

Tabulka 2.3: Vladni dluh
(metodika ESA 1995, v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 29,6 29,0 30,0 35,6 39,6 421 44,3

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a vladniho dluhu (#jen 2009), Fiskalni vyhled MF CR.

Dalsi riziko predstavuji negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny
nezbytné reformy, které¢ by mirnily fiskalni dopady starnuti obyvatelstva, zejména reformy
dichodového systému a systému poskytovani zdravotni péce, bude v dlouhodobém vyhledu
nutné pocitat s dal§im zvySovanim podilu dluhu na HDP.

2.3 Kritérium stability ménového kurzu

Box 2.3: Vymezeni kritéria stability ménového kurzu
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tieti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného
mechanismem ménovych kurzti Evropského ménového systému po dobu alespont dvou let, aniz by doslo
k devalvaci vii¢i mené jiného ¢lenského statu.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze:
Hkritérium casti v mechanismu ménovych kurzi Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢l. 121
odst. 1 tfeti odrazce této Smlouvy, znamena, ze ¢lensky stat alespoit po dobu poslednich dvou let pted Setfenim
dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem ménovych kurzi Evropského ménového systému, aniz by
byl ménovy kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vuci meéné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

Smlouva odkazuje na kritérium ucasti v Evropském mechanismu ménovych kurzit (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®.

Zadruhé, co se tyce definice ,,normalniho fluktuacniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které
pfednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadieni ve zpravé ,,Progress towards Convergence™ vydané
v listopadu 1995.
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Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,,$irsi fluktuacni pasmo ptispélo k dosazeni udrzitelné miry stability
meénovych kurzii v ramci ERM*, ze ,,Rada EMI povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné“ a ze
,Clenské staty by se i nadale mély snazit pfedchazet vyraznym fluktuacim ménovych kurzi tim, Ze zaméfi svou
politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkt vefejnych rozpoétl, ¢imz pfispéji k naplnéni
pozadavku ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy a pfislusného 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 pfijato rozhodnuti
o rozsifeni fluktuacniho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria, a predevsim pojmu ,normalni fluktuac¢ni
rozpéti‘, se tak stala ponékud slozitéjsi.“ Dale pak bylo navrzeno, Ze pfi zavérecném hodnoceni bude tieba vzit
ohled na ,,specificky vyvoj ménovych kurzt v rdmci Evropského ménového systému (EMS) od roku 1993

Proto je pii hodnoceni vyvoje ménovych kurzi kladen diraz na to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité
v ramci ERM 1.

Zatteti, pii posuzovani ptitomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,,silnych tlaki“ na ménovy kurz se zkouma mira
odchyleni kurzii k euru od centralnich parit v ramci ERM II. Vedle toho se pouzivaji dalsi ukazatele, jako
napriklad kratkodobé trokové diferencialy vuci eurozoné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli
hraly devizové intervence.

Priklad hodnoceni udrzitelnosti plnéni kritéria kurzové stability v pfipadé Slovenska v Konvergencni zprave
ECB z roku 2008 opét ptipomina, Ze v interpretaci konvergencnich kritérii a jejich plnéni jsou nékteré evropské
autority aktualné naklonény spiSe piisnéjSimu pohledu.

Prijeti Clenského stditu EU do eurozény je podminéno uspéSnym, minimalné dvouletym
setrvanim narodni mény v Evropském mechanismu ménovych kurzi IT (ERM II). Ceska ména
se zatim do systému nezapojila, proto také nemd konkrétn€ stanovenou centralni paritu k euru,
vici niz by se sledovaly fluktuace ménového kurzu a tedy i plnéni tohoto kritéria. Pro plnéni
kritéria bude kli¢ové nacasovani vstupu do mechanismu ERM II a vhodné zvoleni centralni

parity.

Pomoci hypotetické centralni parity CZK/EUR, jeZ je stanovena na zéklad¢ primérné denni
hodnoty kurzu pro obdobi 20062008 (Graf 2.1), 1ze teoreticky sledovat, zda by CR kritérium
stability ménového kurzu v daném ¢asovém horizontu splilovala.

Kurz koruny vici euru ma dlouhodobeé tendenci k apreciaci. Trend posilovani koruny vsak byl
zhruba ve druhé poloviné lofiského a na pocéatku letoSniho roku prerusen vyznamnym
oslabenim, jez bylo ddno zejména zhorSenim sentimentu vii¢i sttedoevropskému regionu. Od
bfezna do zari 2009 koruna opét posilovala. Béhem let 2008 a 2009 ptitom kurz koruny
zaznamenal kumulativni (za ptredchdzejicich 24 mésicti) zhodnoceni (resp. znehodnoceni)
vys$$i nez 15 %. Zejména rozsah depreciace mezi cervencem 2008 a tnorem 2009 o 23 %
naznacuje mozna rizika v plnéni kurzového kritéria.




Graf 2.1: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
22 -

24

simulace centralni parity (pramérny kurz 1/2006-12/2008
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Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamena posilovani koruny. Hypoteticka centralni parita je simulovana
primérnou hodnotou kurzu v letech 2006 az 2008.

Zdroj: CNB, vypocet MF CR. Udaje do 5.11. 2009.

Délka setrvani Clenské zemé EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minimaln¢ na dva
roky. Z dokumentii Strategie piistoupeni CR k eurozoné (zaii 2003) a Aktualizované strategie
pristoupeni CR k eurozoné (srpen 2007) vyplyva, Ze se vlada a CNB shoduji na setrvani CR
v ERM 11, které vyrazné nepfesahne minimalné nutnou dobu, a také na tom, Ze by se CR méla
zapojit do mechanismu ERM II teprve az po vytvotfeni piedpokladii pro to, aby ji bylo
umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria pfijmout ménu euro a poté bez problémui
realizovat vyhody z jejiho piijeti®.

Pozorované vyrazné vykyvy kurzu v posledni dobé ukazuji, Ze v turbulentnich dobach mtize
byt plnéni kritéria stability ménového kurzu obtizné. Pro uspesné plnéni kritéria stability
ménového kurzu do budoucnosti tak bude klicové vhodné nacasovani vstupu do kurzového
mechanismu ERM II, kterému by mélo ptedchazet zklidnéni situace na svétovych financnich
trzich a investi¢nich nalad vii¢i naSemu regionu, stejn¢ jako konsolidace domacich verejnych
financi. Velmi dilezité bude rovnéz spravné nastaveni centralni parity kurz koruny k euru.

* Blize viz spole¢né materidly vlady CR a CNB: ,Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozon&“
a ,Aktualizovana strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozoné“ dostupné na webové adrese
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_strategie pristoupeni.html.




2.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Box 2.4: 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 meénovych kurzi Evropského ménového systému, ktera se odrazi v arovnich dlouhodobych
urokovych sazeb®.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence uvedenych v ¢lanku 121 Smlouvy specifikuje, Ze: ,kritérium
konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 ¢tvrté odrazce této Smlouvy, znamena, Ze
v prubéhu jednoho roku pred Setienim primeérna dlouhodoba nomindlni urokova sazba clenského statu
nepiekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii Clenskych statl, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisi
nebo srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych Clenskych
statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

Pti zkoumani ,,primérné dlouhodobé nominalni Grokové sazby* za obdobi ,,jednoho roku pied Setfenim™ se tato
dlouhodoba primérné Grokova sazba vypocitava jako aritmeticky primeér za poslednich 12 mésicu, za které jsou
k dispozici udaje o HICP.

,Urokova sazba nejvyse i Glenskych statli, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledki®,
pomoci které je definovana referenéni hodnota, se urcuje jako nevazeny aritmeticky pramér dlouhodobych
urokovych sazeb ve tiech zemich, které dosdhly nejniZsi nezaporné miry inflace. Urokové sazby se méii na
zékladé harmonizovanych dlouhodobych trokovych sazeb, které byly sestaveny pro vyhodnocovani
konvergence, tj. vynosi do splatnosti 10letych konvergencnich statnich dluhopist.

Primérné vynosy 10letych statnich dluhopisi v CR mély v uplynulych nékolika letech
pievazné rostouci charakter. Po celou dobu vSak bylo maastrichtské kritérium dlouhodobych
urokovych sazeb plnéno.

Tabulka 2.4: Vynosy do splatnosti 10letych statnich dluhopisii na sekundarnim trhu

(priumeér poslednich 12 mésicii proti pritméru predchozich 12 mésici ke konci obdobi, rist v %)

2006 2007 2008 8/2009 | 2009 2010 2011 2012

Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 4.2 4.4 4,2 4,2 4.1 4,7 52 52
Hodnota kritéria 6,2 6,4 6,2 6,2 6,1 6,7 7,2 7,2
Ceskarepublika 38 4,3 4,6 4,7 4,9 4,3 4,3 4.3

Zdroj: Evropska komise, vypoéet MF CR.

Pro nadchazejici obdobi 2010-2012 ocekavame za predpokladu snizovani rizikovych prémii
a uzavirani rozpéti mezi ¢eskymi a evropskymi statnimi dluhopisy mirny pokles jejich vynosi
do doby splatnosti a poté stabilitu. Vyvoj konvergenéniho kritéria® do budoucna naznacuje
jeho mirné zvySovani, a to pfedev§im v souvislosti s masivnimi fiskdlnimi impulzy
v zapadnich ekonomikach, které i pres celosvétovy pokles rizikovych prémii pravdépodobné
povedou k vy$§im pozadovanym vynosiim z titulu obav o udrZzitelnost fiskalniho vyvoje. Ve
stejném sméru muze pusobit nartst globdlnich infla¢nich tlakdi v souvislosti s pfijatymi

> Pro roky 2009—2012 neni k dispozici prognéza dlouhodobych tirokovych sazeb pro zemé s nejnizsi nezapornou
mirou inflace, jeZ jsou nutné k vypoétu kritéria. Predikce hodnoty kritéria proto vychazi z predpokladu, Ze se
budou dlouhodobé trokové sazby pohybovat shodné s vyvojem inflace, tj. nebude dochazet ke zméné realnych
urokovych sazeb. Budouci hodnotu kritéria je tak tfeba vnimat pouze jako orientacni.




hospodaisko-politickymi opatfenimi na podporu financniho sektoru a poptavky v hlavnich
svétovych ekonomikach. Vzhledem k dlouhodobému nizkoinflacnimu charakteru ceské
ekonomiky neocekavame ve sttednédobém vyhledu vyznamnéjsi problémy, které by se mohly
pfi pInéni kritéria dlouhodobych tirokovych sazeb v CR vyskytnout.



3 VYHODNOCENIi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE
SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Tato cast poskytuje piehled vysledki souboru analyz zaméfenych na hodnoceni stupné
sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony nad rdmec formalnich kritérii, jejichz
plnéni je hodnoceno v predchozi Casti. Realizace vyhod spojenych se zavedenim eura bude
zaviset na schopnosti ¢eské ekonomiky fungovat bez samostatné ménové politiky a moznosti
kurzového ptizptasobeni vici nejvyznamngj$im obchodnim partnerim. Tato schopnost bude
ovlivnéna podobnosti hospodarského vyvoje Ceské ekonomiky s vyvojem v eurozoné, nebot
stupent sladénosti bude spoluur¢ovat vhodnost nastaveni ménovych podminek eurozony pro
aktudlni situaci v CR. Dilezitym faktorem bude ziroven schopnost rychlého piizptisobeni
ekonomickym Sokiim. Ekonomickou sladénost a pfipravenost ceské ekonomiky na piijeti eura
lze tak hodnotit z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendil, stfednédobého vyvoje
ekonomické aktivity a strukturdlni podobnosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozony,
které ovlivituji pravdépodobnost asymetrického vyvoje a vyskytu asymetrickych Sokd,
a schopnosti ekonomiky Soky tlumit a pruzné se jim prizptisobovat.

Analyzy jsou rozdeleny do dvou zakladnich skupin podle typu otdzky, na kterou se snazi
nalézt odpovéd’. Cast ,,.Cyklicka a strukturalni 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 ,,P¥izptisobovaci mechanismy* odpovida na
otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych
Sokil. Zéakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je teorie optimalnich
ménovych zon. UGelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatel sladénosti v ¢ase
ave srovnani s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud’ jiz nyni ¢leny eurozony
(Rakousko, Némecko, Portugalsko, Slovensko a Slovinsko)® nebo na toto ¢&lenstvi do
budoucna aspiruji (Polsko, Madarsko). Jednotlivé studie byly zpracovany na zaklad¢
statistickych daji a informaci dostupnych v ¢ervnu 2009. Nekteré studie, a to zejména
v oblasti fiskalni politiky, byly aktualizovany v listopadu 2009. Zavér o tom, zda je Ceska
ekonomika dostateCné pfipravena na pfijeti spolené mény, nelze ucinit absolutné, ale ze
zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje v case. Obecné lze ocekavat, ze
vyhody pfijeti spolecné mény porostou s vyssi ekonomickou sladénosti a se siln¢jSimi
prizpisobovacimi mechanismy.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky CR budou citelné zejména v piipadé, ze
ceskd ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozony. S vyssi sladénosti budou rizika
pristoupeni CR k eurozoné klesat.

Ditlezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vyssi troven ptispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje. Nepifimo mulze pfispét také k nizs$i pravdépodobnosti nesladéného
vyvoje v kratSim obdobi. S vy$§im stupném konvergence v ekonomické tirovni dosazenym
pted vstupem do ERM II a pfijetim eura Ize ocekdvat dalsi narist relativni cenové Grovné, coz

® Vybér srovnavanych zemi eurozony zahrnuje jednak zem& srovnatelné z hlediska ekonomické urovng, jednak
zemg, se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazateli pro eurozénu jsou definovany na
urovni EA-16.



snizi mozné budouci tlaky na riist cenové hladiny a rovnovazné posilovani realného kurzu.
Proces konvergence ekonomické urovné i cenové hladiny se v poslednich Sesti letech urychlil.
V roce 2008 dosédhla CR v HDP na hlavu téméf 75 % priméru eurozony, coZ piedstavuje
hladina CR b&hem roku 2008 v diisledku rychlého posileni ménového kurzu vyrazng vzrostla,
pfesto se nachdzela nadéle nize, nez by odpovidalo pozorované vykonnosti ekonomiky. Pfi
dosazenych 68 % primérné cenové hladiny eurozony se vsSak odchylka oproti minulosti
relativné snizila. V roce 2009 Ize ale v disledku oproti pfedchozimu roku slabsiho kurzu
naopak ocekavat (pravdépodobné pouze piechodné) opétovné zvyseni odstupu cenové hladiny
oproti eurozoné. Realny kurz ¢eské koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 1998 a 2008
praimérnym tempem 4,2 % ro¢né, coz bylo vyrazné¢ vyssi tempo nez ve srovnavanych
stavajicich zemich eurozony s vyjimkou Slovenska. V souvislosti s redlnou konvergenci 1ze
do budoucna ocekavat pokracovani rovnovazného trendu redlného posilovani koruny vuci
euru, a to dle provedenych analyz tempem 1,3-3,5 % za rok. Pretrvani redlného posilovani po
vstupu do eurozoény s sebou zpodatku ponese odpovidajici piedstih inflace v CR pied inflaci
v eurozoné a s nim spojené nizsi (v pifipadé kratkodobych sazeb penézniho trhu mozna
i zaporné) domaci redlné urokové sazby. S piipadnym dlouhodobym pietrvanim takového
stavu muze byt spojeno riziko ptehfivani ekonomiky s nepfiznivymi dasledky pro
makroekonomickou i finan¢ni stabilitu.

Graf 3.1: Redlna ekonomicka konvergence vybranych statii k eurozoné v roce 2008
(primér EA-16=100)
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Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sokii napomtze ucinnému
a vhodnému plisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v ménové unii. Provedené
analyzy ukazuji zvyseni korelace celkové ekonomické aktivity CR a eurozény v poslednim
obdobi, podobné je tomu u vyvoje aktivity v primyslu ¢i vyvozni aktivity. Vyvozni aktivita
CR je podle provedenych analyz v poslednim obdobi statisticky vyznamné korelovana
s vyvozem eurozony a oproti lofiskym analyzam vzrostly i korelace vyvozu CR do eurozény
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s HDP eurozoény, pficemz obdobny vyvoj bylo mozné identifikovat u vétSiny sledovanych
zemi. Vyrazny narist sledovanych korelaci zejména v poslednim obdobi, vcetné korelace
nabidkovych Soki, je vSak tfeba brat s velkou davkou obezfetnosti, nebot’ prave tyto ukazatele
jsou silné ovlivnény globalnim hospodéiskym ttlumem v poslednim obdobi. Ten dopadl jak
na ¢eskou ekonomiku, tak na ekonomiku eurozony (Graf 3.2), a v jeho disledku pozorované
zvysené korelace tak nemusi byt dobrym indikatorem budouciho vyvoje.

Graf 3.2: Rist HDP v Ceské republice a eurozéné

(v %, mezirocné, sezonné ocisténo)
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Zdroj: Eurostat. Udaje k 5.11. 2009.

Konkrétnim asymetrickym faktorem, ktery by mohl potencidlné ovlivnit ¢eskou ekonomiku,
by mohlo byt zvySené €erpani financnich prostiedka ze strukturalnich fondi Evropské
unie. To by mohlo ptedstavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery by se projevil zejména ve
zvysené investicni aktivité. Nabeh skute¢ného Cerpani prostiedkl ze strukturalnich fondi EU
a jejich ekonomické vyuziti v CR bylo do konce roku 2008 pozvolné. Udaje o vyuziti
prostiedkd ze strukturalnich fond za 1. pololeti 2009 vsak naznacuji, ze pocatecni potize
s Cerpanim byly jiz pravdépodobné piekonany a v nasledujicich letech tak lze ocekdvat
urychleni Cerpani finan¢nich prostiedki na strukturdlni akce (z alokace ptidélené pro obdobi
2007-2013), coz by se mélo projevit i v narlstu pfilivu finan¢nich prostiedkt z fondi EU.
Ekonomicky stimul ztéchto tokd vSak bude zaviset na skutecném rozsahu vyuziti téchto
prostfedkit kone¢nymi piijemci. Podle aktualnich odhadi tak v nasledujicich letech Ize
o¢ekavat jen mirny kladny ekonomicky impulz z titulu ptilivu prostiedkt z fondi EU, jehoz
odhadnuté hodnoty nenaznacuji riziko vyrazného asymetrického Soku.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych $okii. Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava
z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vyssiho podilu primyslu a mensiho
podilu né€kterych sluzeb na HDP. Srovnatelnou ekonomickou strukturu ma ze sledovanych
zemi také Slovensko. Moznym — a poslednim vyvojem potvrzovanym — zdrojem odvétvového



Soku je (podobné jako v Némecku) oproti eurozéné nadprimérny podil automobilového
pramyslu na celkové produkei a ptidané hodnoté ¢eského hospodarstvi.

Rychld konvergence nominalnich urokovych sazeb tésné pred vstupem do eurozony
pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok. Pro zemi planujici vstup
urokovymi sazbami a irokovymi sazbami eurozény byl po dlouhou dobu (tj. v obdobi
2002-2007) v podstaté nulovy ¢i dokonce zéaporny. V polovin¢ roku 2008 vsak doslo
k otevieni mirného kladného urokového diferencidlu, ktery se dale zvySoval v pribchu roku
2009 v disledku prohloubeni globalni finan¢ni krize a vyznamného poklesu klic¢ovych sazeb
ECB véetné jejiho vyuzivani nekonvenénich nastrojii ménové politiky. Urokové diferencily
tiiméesicnich a pétiletych sazeb, resp. sazeb u desetiletych vladnich dluhopisii vzrostly, presto
zistavaji v porovnani s Mad’arskem a Polskem na relativné niz§i Grovni. Pretrvava rovnéz
zvySena nejistota a rozkolisanost urokovych diferencidlt.

Dal$im indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurzi mén vici referenéni méné€. V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami byla
korelace vyvoje kurzii ¢eské koruny a eura k dolaru az do poloviny roku 2008 relativné
vysokd a dosahovala irovné kolem 0,8-0,9. Od roku 2000 byla vyrazngjsi vyjimkou v tomto
ohledu pouze obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-2002 a kratké obdobi
po vypuknuti finan¢ni krize. Z ostatnich zemi podobné hodnoty zaznamenalo pouze
Slovensko, naopak nizsi korelaci kurza bylo charakteristické Mad’arsko, Polsko a v dob¢ pied
vstupem do ERM II také Slovinsko. V obdobi po padu Lehman Brothers doslo k hlubokému
propadu korelace mén vSech srovnavanych zemi v sou€asnosti stojicich mimo eurozonu, a to
radoveé o nekolik desitek procent. Pokles sladénosti vyvoje téchto mén viici euru byl ovlivnén
vysokym nartistem volatility na svétovych financnich trzich a neodrazel vzdy jen
fundamentalni faktory. Trhy ocekdvana volatilita ménovych kurzii v téchto zemich v posledni
dobé¢ klesa ze svych vrcholnych hodnot pozorovanych zejména ve druhé poloviné roku 2008,
nadale vSak zlstava vyssi nez pred rokem 2008.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozonou umociuje
pifinosy z odstranéni moznych vykyvi vzajemného ménového kurzu. Eurozéna je po vstupu
Slovenska partnerem pro témét 70 % Ceského vyvozu (Graf 3.3), cozZ je Groven srovnatelna ¢i
vy$$i nez v ostatnich sledovanych zemich. Mira vlastnické provazanosti s eurozénou na strané
prilivu pfimych investic je v Ceské ekonomice relativné vysoka a v Case dale roste. Silné
ekonomické propojeni Ceské ekonomiky s eurozonou vytvari predpoklady pro zvySovani
hospodarské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je piiznivym aspektem 1 vysoka
intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozéonou, kterd je jen mirné nizsi nez v Rakousku
a Némecku.



Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu
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Zdroj: Eurostat, MMF, vypo&et CNB.

Analyza ceského finanéniho systému a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze i pies
mens$i podil finan¢niho systému na HDP a men$i hloubku finanéniho zprostfedkovani
ve srovndni s pramérem eurozény a jejimi zakladajicimi Clenskymi zemémi zpravidla
pfevazuji spolecné znaky ptsobeni na ekonomiku, zejména ve standardnich podminkach
ekonomického vyvoje. V probihajici situaci globalni finan¢ni krize a ekonomické recese se
nicméné ukdzalo, Zze vuci Sokim je vysoce odolny pouze dostateéné kapitalizovany a na
externim financovani nezéavisly bankovni sektor s vysokou bilan¢ni likviditou, ktery se
ivobdobi pfed pfijetim eura soustifedi na tradicni obchodni model konzervativniho
bankovniho zprostfedkovani ptevazné¢ v domaci méné. Reakce na asymetrické Soky
prichdzejici z globalnich finan¢nich trhti je =za této situace mnohem efektivngjsi
z hlediska zajisténi funkcénosti a stability systému. Naopak bankovni sektory, které byly
zavislé na externim financovani a i1 v dusledku pfili§ optimistickych ocekavani ohledné
brzkého pfijeti eura vykazovaly zna¢ny rozsah aktivnich operaci v zahrani¢nich ménéch, byly
negativnim externim Sokem vyrazné zasazeny.

V dusledku dynamického vyvoje tivéri domacnostem i podnikiim v CR v obdobi poslednich
sedmi let vzrostl podil klientskych uvéri na celkovych uvérech i na HDP. Tento vyvoj
znamenal na jedné stran¢ pfiblizovani odpovidajicim primérnym podilim v eurozoné, na
druhé stran€ vSak vysoky riist uvért a nartst zadluzeni domécnosti a podnikti miize podle
historické zkuSenosti nékterych zemi vést k vySSimu riziku nesplaceni Uverd v situaci
neptiznivého ekonomického vyvoje. Zpomaleni uvérové emise v CR v poslednim obdobi
v disledku recese a zvySeni obezietnosti na stran¢ bank i pfijemct avéri vsak ptipadné riziko
predluzeni redlného sektoru tlumi.

Doméci finan¢ni instituce nebyly globalni finanéni krizi pfimo vyraznéji zasazeny vzhledem
k minimalni expozici vici toxickym a dal$im velmi rizikovym aktivim. Projevy finan¢ni
krize se ale v omezené mife tykaji nekterych domadcich finanénich instituci prostiednictvim
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jejich investic do zahrani¢nich dluhopist, akcii a podilovych list, pfipadné do nemovitosti.
Snizeni hodnoty jejich majetku v dasledku precenéni nékterych aktiv vSak nemélo
na funk¢énost doméciho finanéniho systému zéasadni vliv. Lze tak predpokladat, ze dominantni
bude neptimy vliv krize skrze zhorSenou finan¢ni situaci domacnosti a podnikd, projevujici se
zejména v pravdépodobném zvyseni miry nesplaceni uvérti v nasledujicim obdobi.

Struktura finan¢nich aktiv a pasiv ¢eskych nefinan¢nich podnikii a doméacnosti se nadale
lis$i od struktury aktiv a pasiv subjektli v eurozéon€. Rozdil je patrny zejména v pomérné
vysokém podilu pohledavek z obchodniho styku na aktivech podnikli a ve vy$§im podilu
obéziva a vkladl na aktivech domacnosti. Lze vSak pozorovat pozvolné piiblizovani struktute
v eurozéné. Zadluzenost Ceskych podnikii a domdcnosti je zatim vyrazné niz§i nez ve
sledovanych zemich eurozony. Vliv sazeb penézniho a finanéniho trhu na klientské sazby byl
v CR v minulosti zhruba podobny jako v eurozéng, vlivem ekonomické krize se vsak v CR
projevuje mirng vyssi strnulost klientskych sazeb. Urokova citlivost nové poskytnutych tvérd
nefinanénim podnikiim je podobna jako v eurozoné, u domadcnosti je u avérit na bydleni
patrnd vétsi vaha dlouhodobych fixaci sazeb. Vyuzivani eura pfi finan¢nich transakcich
nefinan¢nich podnikd pozvolna roste, coz je odrazem otevienosti ceské ekonomiky a jejiho
zapojeni do zahrani¢niho obchodu. Stupen spontanni euroizace je vSak zatim na stale relativné
nizké Grovni, i kdyZ existuje rozdil mezi podniky a domacnostmi. Rozsifeni drzby hotovosti
a vkladi v cizi méné domacnostmi je v CR zhruba srovnatelné s vybranymi stiedoevropskymi
zemémi, ¢erpani cizoménovych avera je vSak nepatrné.

Stupeni integrace ceskych finanénich trhi (penézniho, devizového, dluhopisového
a akciového) a trhii eurozony je obdobny jako u trhli srovnavanych novych ¢lenskych zemi
EU. V porovnani s Rakouskem a Portugalskem je integrace trhu vladnich dluhopist
a akciového trhu téz srovnatelnd. Rychlost eliminace Sokt na Ceskych financnich trzich se
od roku 2002 zvysovala, v posledni dob¢ vsak doslo (s vyjimkou trhu vladdnich dluhopisti)
k poklesu rychlosti pfizpasobeni v disledku dopada svétové financni krize. Financ¢ni krize
obecné v poslednich dvou letech rozvolnila integraci finan¢nich trhti ve vSech srovnavanych
zemich. Naopak citlivost cen aktiv v jednotlivych zemich na globalni udalosti se v obdobi
po vypuknuti finanéni krize vyviji nestejnosmémé, pro CR ponékud vzrostla u devizového
a akcioveho trhu.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Z hlediska vefejnych financi CR bude dilezita schopnost jejich stabilizaéniho ptisobeni na
ekonomiku pfi respektovani evropskych fiskéalnich pravidel. V ramci Paktu stability a rlistu se
CR zavézala sméfovat ve stfednddobém horizontu k dosaZeni podilu strukturalniho deficitu
vladniho sektoru na HDP ve vy§i maximalné 1 % do roku 2012. Cim bliZe vyrovnanosti jsou
vefejné rozpocCty ve své strukturalni casti, tim vétsi je v dobé hospodarského oslabeni prostor
pro pusobeni automatickych stabilizator a pfipadné provadéni diskrecnich opatfeni. Po
zlep$eni strukturalniho deficitu v roce 2007 doslo v CR v roce 2008 vlivem pfijatych opatfeni
na piijmové strané rozpoctii a urychleni riistu nékterych vydaji k jeho opetovnému nartstu.
I vyvoj strukturdlniho schodku v roce 2009 je v dusledku protikrizovych a dalSich opatieni
vyrazné negativni. Ackoliv by odstranéni nepfiznivych strukturalnich vlivii mélo byt i nadale
dilezitou prioritou CR, sméfovani k plnéni tohoto cile piedstavuje v soudasnosti velkou
vyzvu, a to i pfes pfijeti opatfeni ke stabilizaci vefejnych rozpocti na podzim 2009.
V souvislosti s vyhledem deficitnich rozpoétil je odekavan i nartst vefejného dluhu. Pro CR
tak dojde k pferuseni minulého trendu snizovani podilu vetejného dluhu na HDP. Ackoliv je
pro CR problém veiejného dluhu méné vazny neZ pro vétsinu srovnavanych zemi, jeho podil
na HDP se pravdépodobné jiz vroce 2010 piiblizi 40 %. Rizikem pro dlouhodobou
udrzitelnost vetejnych financi tak je v kontextu soucasného ekonomického oslabeni nartst
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mandatornich vydaji na dluhovou sluzbu spolu s ocekdvanym vlivem demografickych zmén
na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce.

Pruznost mezd muze prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které nemiize
reagovat spoleéna ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost realnych mezd v CR byla
v minulém obdobi nizkd, podobné jako v ostatnich srovnavanych zemich. Vyvoj nominalnich
mezd v poslednich dvou letech vSak vykazuje zndmky pruZnosti. Soucasnd krize zasahuje
podniky predevsim v oblasti snizeni poptavky. Ptiblizn¢ dvé tietiny podnikil reaguji na krizi
zmrazenim mezd, vyuZivany jsou i jiné zplsoby snizovani nakladl prace, naptiklad zkraceni
pracovniho tydne. Reakce prostfednictvim sniZzeni nominalnich mezd je méné rozsifena, ale
podobné jako u zmrazeni mezd CastéjSi ve srovndni s obdobim pted krizi. Rozdily ve
strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést k rozdilnym dopadim jednotné
ménové politiky. Strnulost inflace v CR patii mezi srovnavanymi zemémi ke stiednim az
niz$im.

Vyvoj na ¢eském trhu prace odrazi dopady ekonomického utlumu posledniho obdobi. Diky
zpozdénim, se kterymi se souCasny narist celkové nezaméstnanosti pielije do dlouhodobé
nezamé&stnanosti, bylo pro nékteré udaje v roce 2008 podobné jako v jinych srovnavanych
zemich jesté pozorovano zlepseni (Graf 3.4), ale v letech 2009 a 2010 1ze ocekavat vyznamny
nariist dlouhodobé nezaméstnanosti. Analyzy zéroven ukazuji, Ze pokles nezaméstnanosti
v CR v pfedchozim obdobi byl z velké &asti cyklicky a ke znatelnému zlepSeni strukturalni
nezameéstnanosti pravdépodobné nedoslo.

Graf 3.4: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
(podil osob vice nez rok bez prace na pracovni sile, v %)
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Zdroj: Eurostat.

V CR pietrvavaji, podobné jako v nékterych dalsich srovnavanych zemich, pomérné vysoké
regiondlni rozdily v mife nezaméstnanosti. Pfiinou je regionalni nesoulad mezi nabidkou
prace a poptavkou po praci a nizké regiondlni, profesni ¢i odvétvova mobilita pracovni sily
podporovana mj. i dominanci vlastnického bydleni. Da se tedy predpokladat, ze ptispévek
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zahrani¢niho st¢hovani ¢eskych ob¢ant k ptizptisobeni v piipadé ekonomickych nerovnovah
bude pomérné omezeny, a to i po uplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi CR a viemi
pvodnimi zemémi EU do roku 2011. Dynamicky pfiliv zahrani¢ni pracovni sily do CR
patrny od roku 2005 se v poslednim obdobi utlumil, resp. pocet zahrani¢nich pracovnikl se
jiz zacal snizovat, coz odrazi pokles poptavky po praci. Tuto pruznou reakci na ekonomicky
vyvoj lze povazovat za prvek pruznosti ¢eského trhu prace. Na druhé strané vSak vyuzivani
zahrani¢ni pracovni sily v dobé ekonomického boomu naznacovalo pietrvani jeho nékterych
vaznych problémi (zejména nizké motivace pracovat u dlouhodob& nezaméstnanych s nizkou
kvalifikaci), nebot’ k pracovnimu uplatnéni cizinci dochazi ptevazné v profesich vyzadujicich
nizsi kvalifikaci.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v CR neni vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych zemich eurozony.
Vliv miniméalni mzdy na pruznost nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist je v priméru
v mezinarodnim porovnani spiSe niz$i. Zastaveni ristu poméru minimalni mzdy k primérné
mzd¢, resp. mirny pokles tohoto podilu i pro méné kvalifikované profese, 1ze pokladat za
pozitivni vyvoj, nebot’ vysoké minimalni mzdy by mohly mit v interakci s vysokym zdanénim
prace negativni vliv zejména na poptavku po méné kvalifikované praci. Pracovni sila v CR
pfitom v roce 2007 v porovnani s ostatnimi srovndvanymi zemémi Celila nejvyssi danové
zatézi métené implicitni danovou sazbou. Dailova reforma v roce 2008 sniZila danové zatizeni
vetSiny domacnosti, u domacnosti jednotlivet bez déti vSak zdanéni prace na urovni primérné
mzdy mirn¢ vzrostlo z diivodu tzv. studené danové progrese. Neptiznivy vliv zdanéni na
dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist tak lze povazovat za zhruba stejny
jako v Rakousku, Mad’arsku a Polsku, ale vyssi nez v Portugalsku a na Slovensku. Finanéni
motivace Ceskych nezaméstnanych k pfijeti zaméstndni dana kombinaci dani a davek
v disledku reformy systému socidlnich davek v roce 2007 poklesla. Zmény provedené v této
oblasti vroce 2008 sice zastavily nepiiznivé trendy, ale nepiinesly vyznamnéjsi zmirnéni
existujicich problémil. Vyse socidlnich davek v kombinaci s dafiovym zatizenim miize
oslabovat snahu o hledani nebo udrzeni zaméstnani zejména u domacnosti s détmi, nicméné
pfijem v nezaméstnanosti je oproti moznému vydélku v mezindrodnim srovnani vysoky i pro
jednotlivce bez déti. Stupenn ochrany zaméstnanosti patii v oblasti stalych zaméstnani
v porovndni s ostatnimi zemémi k vys§im, pii soucasné pomérné nizké ochrané v ptipadé
docCasnych zaméstnani a agenturniho zaméstnavani. Naklady na propousténi zaméstnancu jsou
v CR nezavislé na délce trvani pracovniho poméru, a proto jsou v mezindrodnim srovnani
pomeérné vysoké zejména u kontraktl, které trvaji kratce. Institucionélni nastaveni trhu prace
v eurozoné je navic tfeba brat jako pomérné mékky standard pro mezinarodni srovnani. Nizka
pruznost muze byt obecnym rizikem predevsim pro vstup mladych osob na trh prace.

V oblasti pruznosti trhu produkti dochazi k postupnym dil¢im zlepSenim. Zejména jsou
provadény postupné kroky ke zjednoduseni zakladani podnikl a provozovani podnikatelské
¢innosti. Domaci podnikatelské prosttedi vSak nadale zlstava zatizeno administrativnimi
piekazkami vice, nez je tomu ve vétSin¢ srovnavanych zemi, mj. z divodu soucasného
postupného zlepSovani prostiedi pro podnikéni v téchto zemich. Mira zdanéni podniki stejné
jako v ostatnich srovnavanych zemich v poslednim obdobi klesd a v souCasnosti patii mezi
nizsi, celkova danova zatéz cCeskych podnikti je vSak vyss$i nez v Portugalsku, Madarsku,
Polsku a na Slovensku.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je piredpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii vstiebavani dopadi ekonomickych Sokti. Bankovni sektor dosahl vysoké efektivnosti
a rentability v evropském kontextu a v minulych letech si ze zisku vytvofil dostatecnou
kapitalovou rezervu. Banky zptisnily dostupnost Gvérti pro zmirnéni dopada prohlubujici se
ekonomické recese, aby tlumily rizika a podstatné neohrozily ptijatelné poméry regulatorniho
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kapitalu pro bankovni podnikani. ZvysSenim kapitalu z nerozdéleného zisku ptredchoziho roku
dosahl ke konci ¢ervna 2009 ¢esky bankovni sektor kapitdlové pfiméfenosti ve vysi 13,7 %,
¢imz si vytvoril vétsi polstar pro kryti potencialnich ztrat. Zatimco vlady a centralni banky
jinych zemi reagovaly na akumulaci ztrat v globdlnim finan¢nim systému fadou opatieni
na posileni bilanéni likvidity a solventnosti kli¢ovych instituci, CR nebyla nucena piijmout
dodatecnd opatfeni na posileni solventnosti bankovniho sektoru. Vyrazny pokles ekonomické
aktivity se nicméné i v Ceském finanénim systému projevi zvySenim uverového rizika
a zhorSenim kvality Gvérového portfolia bankovniho sektoru. Dle vysledkl zatézovych testii
by se ani vyrazné¢ nepiiznivy makroekonomicky vyvoj nemél negativné odrazit ve stabilité
bankovniho sektoru. Cesky bankovni sektor se podle testli i podle mezinarodnich méfitek jevi
jako odolny vuci rizikiim a nevyzaduje kapitalové injekce implikujici fiskalni naklady.
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