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

Podminkou pro vstuplenské zer EU do eurozény je vedle sitelnosti pravnich fedpisi
této zemt s¢l. 130 a 131 Smlouvy o fungovani EU a Statutem Rského systému
centralnich bank také dosazeni vysokého stupinzitelné konvergence.

Jejim netitkem je z pohledu evropskych struktur @in ¢ty konvergefinich kritérii:
vysokého stuph cenové stability patrného z vyvoje inflace; dlodbbé udrzitelnosti
verejnych financi hodnocené na zalladyvoje vladniho deficitu a vladniho dluhu; statyili
meénového kurzu hodnocené pohybem kurzu dvmirmalniho fluktuaniho rozg@ti systému
ERM Il po obdobi dvou let bez devalvace; a stalastininalni konvergence odrazejici se
v arovni dlouhodobych urokovychdn

Ceské republika(R) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla fistpupeni k eurozdén

co nejdive pipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v koemmetclenského statu

a zavisi na jehofjpravenosti. Fipadné nepléni kritérii konvergence neméa poR Zadné
piimeé disledky. Vyjimkou je kritérium udrzitelnosti ¥ejnych financi, kdy $ jeho neplgni

je zeng podrobena Proceti i nadnérném schodku (EDP). Tato procedura byla v prosinci
2009 vi¢i CR opstovre zahéajena, a to na zaktadiekavaného jfekraieni referetini hranice
pro viadni deficit v roce 2009. Rada dopsia CR snizit divéryhodnym a udrZitelnym
zpasobem vladni schodek pod 3 % HDP do roku 2013.

1.1 Vyhodnoceni pln éni konvergen €nich kritérii

Kritérium cenové stability se v sosasnosti di CR plnit. Cenovy vyvoj CR v letech
2011-2012 by ® byt charakterizovan mirnou inflaci, kterd by¢lenznamenat pbni kritéria
cenové stability v celém uvedeném obdobi. To budstza gedpokladu, Ze ¥R nedojde
k vyznamnym Upravam n#&mych dani ¢i jinym administrativnim opdénim v oblasti
spotebitelskych cen, které bydty vyznamny proinfléni dopad. Nejistotu pro péni kritéria
cenové stability fedstavuje vymezeni podminek pro vydeni zemi @ vypoctu referedni
hodnoty, které rize vést k néekare nizké hodnat kritéria.

Infla¢ni cil CNB od paatku roku 2010 (pro narodni index sfaftitelskych cen) je stanoven
na 2 %, picemz CNB stejré jako v fiipadt predchoziho cile usiluje o to, aby skiné
hodnota inflace nebyla vysSi nebo nizSi nez cilice ez jeden procentni bod. Takto
stanoveny cil vyt vzhledem k definici cenové stability ECB a irfém cilim zemi EU
stojicich mimo eurozénu pamné dobré pedpoklady pro budouci pini kritéria cenové
stability.

Kritérium udrZitelnosti ve ¥ejnych financi CR v sowdasnosti neplini, nicménsouwasné
zanery fiskalni politiky i ocekavaném makroekonomickém vyvoji byélyn vést ve
sttedredobém horizontu, tedy do roku 2018etne, k dosazeni deficitu sektoru vliady ve vysi
2,9 % HDP, tedy pod Urovni maastrichtského kritéria

Deficit vefejnych rozpéta je pro rok 2010 notifikovan ve vysi 5,1 % HDP. tAka fiskalni
strategie vlady s#tuje ke sniZzeni tohoto deficitu v roce 2011 na o % HDP, 3,5 %
HDP vroce 2012 a 2,9 % HDP vroce 2013. V naslettlj letech planuje vlada dalSi
konsolidaci veéejnych financi tak, aby do roku 2016 dosahla vyemgho hospodani
sektoru viady.

Kritérium podilu vliadniho dluhu na HDP géR dlouhodob plInéno. Vzhledem k relativh
nizké vychozi drovni viadniho dluhu nema&R zatim s plénim tohoto kritéria problémy,



ackoli dynamika fistu zadluZzeni se pmaje rokem 2009 vyrazrzvySuje. Pro rok 2010 je
o¢ekavan dluh ve vysi 39,3 % HDP, tj. o 9,3 p.b. vy&adluzeni nez v roce 2008. Ve
sttedredobém horizontu Uroveviadniho dluhu zevodu @ekavanych kazdotmich deficiti
sektoru vlady vyrazhnaroste, a to az na uravé4 % HDP v roce 2013. V dalSich letech by
podil dluhu na HDP ® z&it klesat. Riziko pro budouci vyvoji@dstavuji ¢ekavané
negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebugrovedeny nezbytné reformy
duchodového a zdravotniho systému, bude v dlouhodobghtedu nutné pétat s dalSim
vyraznym zvySovanim podilu dluhu na HDP.

Vyhodnoceni plani kritéria stability m énového kurzu je mozné az poté, cteska ngna
vstoupi do kurzového mechanismu ERM Il a bude stam@& centralni parita koruny k euru.
Ménovy kurz koruny k euru vykazuje dlouhodadpreci&ni trend a jeho vyvoj byl od vstupu
do EU pgevazri klidny, s vyjimkou let 2008 a 2009, poznamenanfyoancni a ekonomickou
krizi. Vyvoj z patatku roku 2009, kdy odeznivala globalni krize fitrdich trhu, ale jest se
neznenil negiznivy pohled zahratnich investol na zend nasSeho regionu, ukazal, Ze
kolisani m¢nového kurzu CZK/EUR ii#e @ nepiznivé shod exogennich faktar
dosadhnout eventuaini prekratit pasmo +15 % kolem hypotetické centralni parity.
Z vymezeni kritéria vS8ak nevyplyva jeho jednoaré interpretace, proto ani vyhodnoceni
nemiZze byt jednoznmé. Pro Usgsné plkni kritéria stability mdnového kurzu do
budoucnosti bude Kiové vhodné nsmsovani vstupu do kurzového mechanismu ERM I,
kteremu by mila predchazet stabilni situace nac¢wwych finargnich trzich, steji jako
konsolidace domacich kagnych financi a stabilizace domaci ekonomiky. Nedndilezité
bude spravné nastaveni centralni parity kurzu kokueuru.

Kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb CR v sogasnosti spluje a do budoucna se
neaiekavaji vyznamna rizika, ktera by zabranila épintohoto konvergemiho kritéria
i v nasledujicich letech, budou-li naphy zangéry konsolidace viejnych financi.

1.2 Vyhodnoceni analyz ekonomickeé slad énosti

Ceské ekonomika odiijeti pavodni Strategie iiistoupeniCeské republiky k eurozér(tj. od
roku 2003j postup® snizovala sij odstup od pimerné ekonomické Growneurozény
a vykazovala row¥ rekteré prvky sladnosti s eurozonou v finchu hospodéského cyklu.
V poslednich dvou letech byl vSak vyvoj vyrézmvlivnén dopady ss#tové finargni
a hospodéské krize. V dsledku toho do3lo Ceské republice i eurozék ekonomické recesi
a vyraznému zhorSeni stavuremych financi. Zvysily se urokové diferencialy arkova
volatilita, rozvolnila se integrace fin&mich trhi. DoSlo také k peruseni trendufjbliZovani
tuzemské cenoveé hladiny k euroz@nafistu cyklickeé i strukturalni nezasstnanosti.

Ve swtle domaciho vyvoje a siplédnutim k fiskalnim probléfm v eurozés v poslednim
roce i k getrvavajici zvysené volatiitna finargnich trzich se situace v s@snosti nejevi
jako prizniva pro budouci ifjeti jednotné miny euro vCeské republice a podniknuti kiiok
k nému sngtujicich.

Z hlediska pipravenosti na fijeti eura Ize charakteristikieského hospodstvi v sodasnosti
rozcklit na ¢tyii skupiny.

! Aktualizovana strategiefistoupeqkfeské republiky k eurozérbyla gijata viadou v roce 2007 figemz mimo
jiné konstatovala, ze i nadélg budBlB kazdor@né zpracovavat analyticky dokument vyhodnocujici desg
stupdi ekonomické slathostiCeské republiky s eurozénou.



Prvni skupinu tvti ekonomické ukazatele hoviici dlouhodob® pro p¥ijeti eura v Ceské
republice, mezi které pdt vysokd mira oteenosti ceské ekonomiky, velkd obchodni
i vlastnicka provazanost s eurozénou a dosaZenihdiiobé konvergence v faiinflace.
V souvislosti s recesi doSlo k @&snému ndistu Urokovych diferencial nominalnich
urokovych sazeb oproti eurozbm jejich volatility, gesto Ize konvergenci v nominalnich
sazbach povazovat za dostateu, fundamentatpodloZenou a tudiz udrzitelnou.

Druh& skupina zahrnujeblasti, které sice edstavuji z hlediska fFijeti eura v Ceské
republice riziko makroekonomickych nakladi, ale v poslednich letech vykazaly dktera
zlepSeni Za pozitivni Ize oznat fakt, Ze az do roku 2008 probihala redlnd ekadokén
konvergenceCeské republiky k eurozén pricemz k jejimu obnoveni praypodobré opst
dojde, jakmile se domaci ekonomika zotavi z nedderdspodéského propadu atdledki
piipravované konsolidace kgnych financi. Mieno ukazatelem HDP na obyvatele(jeska
republika vysplejSi neZz gkteré zems eurozény, coz vSak evidewtneni zarukou budouciho
bezproblémového fungovani ekonomiky ¥mavé unii. Zjevny rozdil &i praméru eurozony
navic getrvava v cenové hladinu které doslo v roce 2009 vigledku vyrazné depreciace
kurzu koruny k (zejmé pouze pechodnému) igruSeni pedchoziho konvergéniho trendu.
Cyklicka slagnost vyvoje ekonomické aktivity Ceské republice a v eurozbnse

v poslednim obdobi vyraZnzvysila, to vSak odrazi extrémni globalni vyvojzgejmeé
nezvySuje prawgpodobnost ¥tSiho sladni hospodéského cyklu do budoucna v podminkéach
bézného vyvoje sitové ekonomiky. Hznivy vyvoj predstavuje i zastaveniistu celkového
zdaréni prace a v poslednictekolika letech tézirstu pongru minimalni mzdy k pimérné
mzd. V reakci na prudky propad poptavky reagovaly pkygr roce 2009 ve zvySené fai
zmrazenim aifpadré i snizenim nominalnich mezd, coz nadra schopnostifzpasobeni
vyvoje nominalnich mezd, v realném vyjadi vSak ke zvySeni pruznosti mezd prozatim
nedoslo. K postupnému dilnu zlepSovani dochazi v oblasti podminek pro patrii Za
pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace Ize azntaké schopnost vyuzitrivu zahranéni
pracovni sily v dob hospodéského fistu a naopak sniZovat ¢t zahraninich pracovnii

v dobs sowtasného ekonomického atlumu.

Treti skupinu tvéi oblasti, kde v poslednim obdobi doslo z hlediska biouciho pFijeti
eura k nepfiznivému vyvoji. V dasledku hospodékého propadu afipatych protikrizovych
fiskalnich opateni doslo k vyraznému zhorSeni deficitejpych financi. Celkovy fiskalni
deficit v roce 200<inil 5,8 % HDP, gicemz doSlo k podstatnému @atu strukturalniho
schodku. Usporna opani fijata pro rok 2010 a planovana pro rok 20¥&jm¢ povedou

k poklesu schodku vejnych rozpéta v nejblizS§im obdobi, ale bezijeti fundamentéalnich
reforem v dalSich letech bude mit jejich dopad @méztrvani. Hrozici rychly nést vydaji
na obsluhu vladniho dluhu a dlouhodobé vyzvy sajids se starnutim populacditpm
predstavuji vyznamnda rizika pro vyvoj a udrzitelnasiejnych financi v delSicasové
perspekti¢. Dopady hospodakého utlumu se Z@naji projevovat v ndistu dlouhodobé
nezangstnanosti. Novym nefznivym faktorem z hlediska budoucihtijgti eura jsou fiskalni
a ekonomické problémy v eurozfrkteré pispivaji k nejistot na finagnich trzich a jejich
zvySeneé volatilg. Pripadnd obnovena néetra finartnich trhi v euro by na jedné stran
zvySovala praieskou ekonomiku naklady na pini maastrichtského kritériadmovéeho kurzu
a na straé druhé by sniZzovala ekonomickéimosy z pipadného zavedeni jednotné&my.
Aktivity evropskych instituci, které reaguji na e problémy, maji za cil posileni pravidel
fiskalni discipliny v rdmci eurozény a omezenikizzniku obdobnych situaci v budoucnosti.
Jejich podoba je vSak dosutedmetem politickych vyjednavani.

Ctvrtad skupina obsahujeblasti vykazujici dlouhodobé problémy z hlediska puZnosti
ekonomiky a jeji schopnosti fFizpisobit se Sokm, u nichZz nedochazi k vyznamnému
zlepSeni Strukturalni problémy na trhu prace plynouci gtageni dani a davek a z pracovni



legislativy vedou k powrné vysokeé strnulosti pracovniho trhu, malé motivéasti populace
k praci a nepruznosti zamstnavani. Trvalym problémem je také niz&anevyhovuijici
kvalifikace dlouhodob nezangstnanych osob.

1.3 Zavéry a doporu €eni

CR neplni maastrichtska konvergen kritéria zejména zivodu své fiskalni
nedisciplinovanosti, ktera opakovarznemoduje plréni kritéria udrzitelnosti Ji@jnych
financi. Na konci roku 2009 bylawi CR znovu zahajena Procedutamadnérném schodku.
Navrzena fiskalni strategie byeha umoznit ve sedredobém horizontu snizit deficit vladniho
sektoru pod 3 % HDP. Kritérium viadniho dluhu byloninulém obdobi vzdy pkmo, a to
zejména diky nizké gatesni trovni zadluzenCR. Vyhledow by mohl @i plnéni tohoto
kritéria vyvstat problém v souvislosti s relativrvysokou dynamikou tstu zadluzeni
a nedostatamou implementaci reforemadhodového a zdravotniho systémuis@&benim
externich faktar a diky odezéni vlivu predchozich administrativnich openi doslo v roce
2009 kvyznamné dezinflaci &R zaala v z& 2009 ogtovré plnit kritérium cenové
stability. ZvySeni nefifmych dani a rostouci ceny surovifigpély zhruba od poloviny roku
2010 k mirnému trstu cen, cenové kritérium vSak bylo nadaleé¢ptn V letech vyhledu
2011-2013 ¥ekavame, Z€R bude v plani kritéria pokraovat, a to za f@dpokladu, Ze se
neobjevi jednorazové externi Soky a vyznamngoda znény, které by vychylily inflaci
negiznivym snérem vzhiru. Souvisejici kritérium dlouhodobych Grokovyclzeda je vCR
dlouhodolg pIinéno a bude velmi pravpodobr i v budoucnosti. To by o byt podpdeno
zejména novym nizsim inaim cilemCNB a pipravou fiskalnich konsolidaich opaieni.
Kritérium stability nménového kurzu v saiasnostiCR neplni, nebd se zem nenachazi
v kurzovém mechanizmu ERM II. Rini tohoto kritéria bude v budoucnu velmi zavislé na
dohke vstupu do ERM Il a stabilitfinancnich trhi. Fri plnéni tohoto kritéria je nutno zaroke
pocitat s tim, Ze se na zakkakonvergeginiho scéné& obnovi dlouhodoba nominalni a realna
apreciace i euru.

V oblasti sladnosti ekonomiky se zejména usledku hospodéké recesefjpravenostCR
na fijeti eura zhorsila. 2oliv CR dlouhodob postup snizuje svij odstup od ekonomické
arovreg a cenové hladiny eurozonyghem ekonomického poklesu byl tento trendiejme
docasre — narusSen. V poslednich dvou letech se &aviavySily urokoveé diferencialy
a kurzova volatilita. Doslo k vyraznému zhorSemvatveejnych financi, jejichz dlouhodoba
udrzitelnost a nedostatey prostor pro jejich stabilizai pisobeni v pipac vyrazre
negiznivého vyvoje pedstavuji proCR jedny z kléovych vyzev. Na trhu prace nedodlo
k vyraznému strukturalnimu zlepSeni a v nastaverstitucionalnino ramce ustavaji
problémy. Petrvavajici nejistota na fin&nich trzich vyhrocena mimo jiné obavami investor
o udrzitelnost fiskalniho vyvoje wkterych zemich eurozony nevytv@iiznivé prostedi pro
vstup CR do kurzového mechanismu ERM II. Mechanismus ERNE Itotiz potenciali
zranitelny Wi¢ci zménam nalady na finamich trzich a tokm kratkodobého kapitalu ripadny
negiznivy vyvoj béthem pobytu éeské koruny vtomto mechanismu by mohingst
makroekonomické naklady a stambst ekonomiky s eurozonou spise snizit.

Za sowasnych podminek je velmi nepraypdobné, 2€' R bude ve sedrtdobém horizontu
schopna plnit vSechna maastrichtska konvefgiekritéria. Zasadni bariérou pro vstup do
ménové unie fitom bude vySSi nez 3% deficit sektoru vladnicHiinesi. Stejié tak je nejisté
udrzeni a pdebné dalsi zvySovani dosazeného stumhadctnosti ¢eské ekonomiky
S eurozonou Vv nejblizSich letecN.této situaci proto nelze dospt k zavéru, Ze bylo
dosazeno dostainého pokroku pii vytvareni podminek pro péijeti eura, aby mohlo
dojit ke stanoveni cilového data vstupu do eurozényroto Ministerstvo financi aCeskéa
narodni banka v souladu se schvéalenou Aktualizovano strategii pristoupeni CR



k euroz6né doporuéuji viadé CR toto datum prozatim nestanovovat. Dopordeni
nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do ewzdény zarovar implikuje
doporué¢eni, abyCR v pribéhu roku 2011 neusilovala o vstup do mechanismu ERM.



2 VYHODNOCEN|i SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLN ENi
MAASTRICHTSKYCH KONVERGEN CNICH KRITERIi

Vysoky stupé udrzitelné konvergence, jenZ je jednim fedpoklad zavedeni eura
definovanym ve Smlowvo fungovani EU, je posuzovan dle maastrichtskyahvkrgeknich

kritérii. Jedna se o kritérium cenové stabilityjtdéaium dlouhodob udrzitelného stavu
vefejnych financi, kritérium rgnového kurzu a kritérium dlouhodobych Urokovychekaz
Kritéria jsou detailtji specifikovana v Protokolu o kritériich konvergen uvedenych
v ¢lanku 140 Smlouvy. Proceduroti madngrném schodku se zabywdanek 126 Smlouvy
a s ni souvisejici Protokol o procédupi nadnérném schodku a Neeni rady (ES)
¢. 1467/97.

2.1 Kritérium cenoveé stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: ,desdzvysokého stugncenové stability patrné z miny
inflace, ktera se blizi i@ inflace nejvySett clenskych stét, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledia“.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dalestaije, ze: kritérium cenové stability znamenaginsky
stat vykazuje dlouhodébudrzitelnou cenovou stabilitu atpnérnou miru inflace réfenou v pébéhu jednoho
roku ped provedenym Senim, jez nefekraiuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflacpyse ti
¢lenskych stét, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSiysledk. Inflace se réti pomoci indexu
spotebitelskych cen na srovnatelném zaklad pgihlédnutim k rozdilnému vymezeni pajnv jednotlivych

¢lenskych statech.”
Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergetnich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,pimérnou miru inflace ré‘enou v piéibéhu jednoho roku ifed provedenym Setnim*, je tato mira
inflace spdtena jako piristek posledniho dostupného I&tiniho péméru harmonizovaného indexu
spotebitelskych cen oprotifpdchozimu 12&si¢nimu paiméru.

Referedni hodnota cenového kritéria se¢fia jako 1,5 p.b. plus prosty aritmetickyap®r inflace ¥ zemi,

stability.
Implementace kritéria cenové stability — sotiasna praxe

Smlouva i Protokol ponechavaji ¥kierych otdzkach prostor pro interpretaci instimac€Evropskou komisi
a Evropskou centralni bankou), které hodnot&mpirkritérii. Proto je fi vyhodnoceni pléni kritérii tteba brat
v Gvahu také konkrétni apob, jakym tyto instituce dané kritérium aplikuiji.

EK a ECB v Konvergami zpra¥ 2010 uvadji, Ze referetni hodnota cenového kritéria tire v dok
hodnoceni souviset s vSeobecnou ekonomickou situaabdobi mezi rokem 2004 a 2009 zeRl vykazovaly
pievazié pozitivni miru inflace, proto byly v konverg&rich zpravach za zens nejlepSi cenovou stabilitou
vybirany staty s nejnizSi pozitivni mirou inflac&/ ekonomickych podminkach v obdobi zpracovani
Konvergerni zpravy 201Qelila vétSina zemi negativni i@ inflace, proto byly do vypu kritéria cenové
stability zahrnuty Portugalsko (-0,8 %), Estonsk®,q{ %), Belgie (-0,1 %). Z vy@tu kritéria bylo nicméa
vylouéeno Irsko (-2,3 %), které dle EK a ECB dosahlo zg#anizSi miry inflace ve srovnani s ostatnimi
¢lenskymi staty. Posouzeni zemi, jez budou zahrmigtyvypditu cenového kritéria, proto pinzavisi na
arbitrarnim rozhodnuti hodnoticich instituci a @&lack dosavadnich zkuSenosti nelze vyib@ani jeho velmi
nizkou hodnotu.




Negativni verdikt pro Litvéiv konvergetinich zpravach z kina 2006 navic ukazal, Ze jeba pditat s velmi
striktnim hodnocenim udrzitelnosti ghm kritéria. Pokud lze ve vyhledu nejblizSickésiol ocekavat zvySen
inflace nad referaemi hodnotu, z&rem mize byt, Ze dané zemi se nédanit kritérium udrzitelnym zfisobem.
Podobny signal vyslalo paimé ostré hodnoceni rizik udrzitelnosti phi tohoto kritéria Slovenskem resp.
Estonskem v Konvergéni zpra¥ ECB v roce 2008 resp. 2010, a ta'égto, ze obzent nakonec do eurozény

prijaty byly.

Dle vypaitu hodnoty kritériaif zemi, které dosahly v oblasti cenové stabilitylepSich
vysledki, neplnilaCR — na rozdil od fedchozich let — kritérium ve sledovaném obdobi
v letech 2007 a 2008 (viz Tabulka 2.1). Z exogemrfaktori v roce 2008 fisobil zvIast
prudky ffist cen potravin a energii (zejména ropy) a také \@dministrativnich op#ni
(zvySeni snizené sazby DPH z5% na 9 %, zavedeolbgickych dani, poplatk ve
zdravotnictvi a dalSi zvySovani spelinich dani). Rok 2009 byl ve znameni meziéo
vyrazreé nizSich cen energii i potravin v podminkach glabalecese, coZz se spémg

s propadem domaci ekonomiky projevilo ve&@rmadezinflaci. Ta vyvrcholila ve 2tvrtleti
2010, od té doby dochazi k pozvolnémiista cen, ktery je zd&f@inén jednak
administrativnimi opdenimi (zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. a zvySeotredmich dani
z tabakovych vyrobk lihu a piva a pohonnych hmot), jednak rostouc@@mnami ropy,
potravin a ve druhéndtvrtleti i mezir@né slabSim kurzem CZK/USD. Kritérium cenové
stability piniCR od z4i 2009.

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spokebitelskych cen
(primer poslednich 12 @siai proti priiméru predchozich 12 #siai ke konci obdobi sist v %)
2007 2008 2009 8/2040 2010 2011 2012 2013

Priamér 3 zemi EU s nejnizSi inflaci | 1,3 2,6 0,C 0,4 0,7 1,2 1,2 1,2
Hodnota kritéria 2,8 41 1,5 1,9 2,2 2,7 2,7 2,7
Ceska republika 3,C 6,3 0,6 0,6 1,4 2,3 1,7 1,7

Zdroj: Eurostat, Evropsk& komise - Ekonomicka pdgn (jaro 2010). Progndza péR je prevzata z Makroekonomické
predikceCR zg&ervence 2010.

Poznamka: Vyhled zemi EU na roky 2010-2011 ligl/pat z Ekonomické progn6zy Evropské komise (j@D02.

Cenovy vyvojCR v letech 2011-2013 bude ovliwan vedle standardnich fakior nadale
nezanedbatelnymiispivkem administrativnich opani. Kritérium cenové stability by v3ak
ze stranyCR melo byt pro roky 2011-2013 pino, pokud nenastanou rekavané
jednorazové Soky. K udrzitelnému pii tohoto kritéria i v dalSim obdobi napbbe také
now nastaveny infléni cil CNB. Je v3ak zadouci, aby v obdobi rozhodném prodybceni
kritéria (tj. obdobi Gasti v ERM IlI) nedochazelo k vyznamnym proidfibm Upravam
negimych danic¢i jinym administrativnim opaenim v oblasti spéebitelskych cen. Ty by
totiz splréni kritéria znesnatbvaly.

2 pri vyhodnoceni na je 2006 pesahla litevské inflace 0 0,1 p.b. refeminhodnotu kritéria cenové stability.



2.2 Kritérium udrZitelnosti ve  fejnych financi 3

2.2.1 Kritérium viadniho deficitu

Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti ve  Fejnych financi
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) odst. 2 druh& odrazka Smlouvy vyZaghluhodok udrzitelny stav viejnych financi patrny ze
stavu véejnych rozpéta nevykazujicich nadénny schodek ve smyskilanku 126(6) Smiouvy*.

Podle¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, kritdn znamena, Ze ,v débSeteni se nalensky stat
nevztahuje Rozhodnuti Rady podle126(6) Smlouvy o existenci nadmého schodku®.

Clanek 126 Smlouvy upravuje postufi padmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Pakabiity
a mistu. Podleglanku 126(2) Smlouvy vypracuje Evropska komise ¥prgpokudélensky stat EU nesplije
pozadavky dodrzovani rozffové kazg, a to zejména pokud:

1. pongr planovaného nebo skdteého schodku wejnych financi k hrubému domacimu produkitekpasi
referegni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupunpadnérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

- bud’ porr podstati a nepetrzit klesal a dosahl Uro¥nktera se blizi dopotované hodnat nebo

- prekraieni doportiované hodnoty bylo pouze vyjitieé a ddasné a pokr zustaval blizko k doportované
hodnog.

2. ponér vladniho zadluzeni k hrubému doméacimu produktekmméi doporiovanou hodnotu (stanovenou
v Protokolu o postupuipnadngérném schodku jako 60 % HDP), ledaZe se grodostaténé sniZzuje a blizi se
uspokojivym tempem k dopotavané hodnet

Kritérium udrzitelnosti vEejnych financi neni agovng* pingno, proto na konci roku 2009
byla sCR jiz podruhé v historii zahajena Procedutanadnérném deficitu, a to na zaklad
oc¢ekavaného iekrateni referetini hodnoty podilu vladniho deficitu na HDP v rocg09
(Tabulka 2.2). V dsledku razantniho zpomaleni ekonomickéhistu vroce 2008

a ekonomické recese v roce 2009 doslo po roce R&Znamnému zhorSeni salda vladniho
sektoru. Vedle dosud neigidenych strukturalnich problémeskych véejnych financi vliadni
sektor ¢elil bezprecedentnimu vypadku mewych @ijmi, a to jednak vlivem miniadre
negiznivého hospoddkého vyvoje a jednak z titulu schvalenych legrgtath znen
zejména na iflmové strad vefejnych rozpéta. Tyto legislativni zminy mimo jiné
souvisely se snahou zmirnit dopady hospski& recese. Soasré doslo ke zvySeni vydaj
spojenych se zniiovanim dopafl hospod#ské recese na ekonomické subjekty. Pro rok 2010
pripravila viada naopak konsolitlai opateni, ktera zajisti znatelné snizeni deficitu sektor
vlady oproti laiskému roku.

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

2007 2008 2009| 2010 2011 2012 2013
Hodnota kritéria -3,0 -30 -3C -3,C -3,C -3,C -3,0
Ceska republika 07 -27 58| 51 -46 -35 -29

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viadniho dlutijgn 2010), Fiskalni vyhled MER.

% Kritérium udrZitelnosti viéejnych financi je spkno pouze tehdy, jsou-li udrziteinpinény obs slozky
fiskalniho kritéria, tj. viadniho deficitu i viadmd dluhu.
* CR se nachéazela v Procédpi nadmérném schodku od roku 2004 dervna 2008.
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Navrh statniho rozptu na rok 2011 a s#drédoby vyhled statniho rozptu pro roky 2011—
2013 gedpokladaji dalSi postupné zlepSovani salda viads@ktoru, a to az na 2,9 % HDP
v roce 2013, coz je v souladu s pozadavky Procegtimpadnérném schodku. Vlada vzesla
z voleb na jEe 2010 tak zfisnila proti Gdajm z Konvergetiniho programCR z ledna 2010
fiskalni cile pro nasledujici roky. Zaravestanovila cil vyrovnaného hospddai sektoru
vladnich instituci vroce 2016, a to zdegpokladu ekonomickéhoistu v uvazovaném
obdobi. Sotiasné nastaveni fiskalni politiky je dano vladouvabnymi vydajovymi ramci,
nicmeére pro roky 2012 a 2013 bude nutnigspupit ke koncefnim strukturalnim reformam,
jez by nely byt rozpracovany v roce 2011.

Z hlediska slaghosti ekonomikyCR s ekonomikou eurozény a udrzitelnostiajeych financi

je vyreSeni strukturalnich problénvefejnych financi zasadni. Verstirtdobém horizontu
vyplyva z Paktu stability aistu proCR cil pro strukturaini deficit viadniho sektoru wisi

1% HDP. R sowasném nastaveni fiskalni politiky nebude tento wiétech vyhledu
naplren. Strukturalni deficit se cekava vroce 2010 ve vySi 4,2 % HDP s naslednym
postupnym sniZzovanim az na 2,2 % HDP v roce 20iiZd@@hovani tohoto trendu v dalSich
letech by byl MTO pravégpodobré dosazen az v roce 2017.

Kratkodol® by mohlo viadni deficit prohloubit ro¢# jednordzovéreSeni ekologickych
zavazki, pripadré schvaleni zadkona o napgawekterych majetkovych #vd zpisobenych
cirkvim. Eventuelni dopady na iegné finance budou zaviset na konkrétni p&dob
prislusnych opdeni.

2.2.2 Kritérium vliadniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi drovni vliadniho diuhu memzatim CR s plrénim kritéria
problémy (Tabulka 2.3). V letech 2007 az 2008 saim dluh stabilizoval kolem hodnoty
30 % HDP, kam se dostal po svém vyrazném navyzejthéna v dsledku vladnich garanci)
v obdobi 2001-2003. Od roku 2009 vSak dochazi Bk@onu natstu Uuroveé dluhu, neb6
vySi dluhu ve velké niié ovliviiuje vyvoj deficitu véejnych rozpeta, kde nejeétsi zastoupeni
ma vyrazg zvySeny deficit statniho rozptm. Ve srovnani s imérem EU respektive
eurozony vsak neni aroireelkového zadluzeni vysoka.

Pri daném nastaveni fiskalni politiky aggpokladech dalSi konsolidace bylantirove dluhu
dosahnout svého maxima v roce 2013 na urovni cc&4BDP a v nasledujicich letech
pozvolna klesat. Urovedluhu by mohla byt pozitivhovlivnéna gipadnymi privatizanimi
piijmy, jejich vySe vSak bude praggbdobré mensi nez v minulosti. Je tedy jgepmé, Ze
obdobi, kdy bylo kritérium viadniho dluhu gho s velkou rezervou, kéha budeieba zait
vénovat udrzitelnosti jeho pémi do budoucna zvySenou pozornost.

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

2007 2008 2009| 2010 2011 2012 2013
Hodnota kritéria 60,0 600 60| 60, 60(C 60, 600
Ceska republika 290 300 353| 393 421 429 433

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viadniho dluijgn 2010), Fiskalni vyhled MER.

DalSi riziko gedstavuji negativni dopady starnuti obyvatelstwakuB nebudou provedeny
nezbytné reformy, které by mirnily jeho fiskalnipadaly, zejména reformytudhodového
systému a systému poskytovani zdravotriiep®dude v dlouhodobém vyhledu nutn&ipat

s dalSim vyraznym zvySovanim podilu dluhu na HDRBtoTrizika by se pravgpodobr
(v zavislosti na zfisobu financovani) projevila i v deficitu vliadniatstituci.
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2.3 Kritérium stability m énového kurzu

Box 2.3: Vymezeni kritéria stability m  énového kurzu
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) feti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,dodrzovani normanftuktuainiho rozgti stanovenéhg
mechanismem #movych kurZi Evropského mnového systému po dobu alespdvou let, aniz by dosSlo
k devalvaci w¢i méné jinéhoclenského statu®.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, stande: ,kritérium @&asti v mechanismu &novych kur#
Evropského rtnového systému, znamena, &ensky stat alesgopo dobu poslednich dvou letga Setenim
dodrzoval fluktuani rozpti stanovené mechanismengmovych kuréi Evropského nového systému, aniz by
byl ménovy kurz vystaven silnym tldkn. Zejména pak nesfin¢lensky stat v tomto obdobi z viastniho pétin
devalvovat dvoustrannyisdni kurz své gny vici meéne kteréhokoli jinéhalenského statu.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergetnich zpravach ECB a EK

Smlouva odkazuje na kritériumiasti v Evropském mechanismugnovych kurZi (ERM do prosince 1998
a nasleda ERM Il od ledna 1999).

Zaprvé, ECB a EK v souladu seénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se z&mastnila mechanismu ERM ||
»alespai po dobu poslednich dvou leteg Setenim®.

Zadruhé, co se &g definice ,normalniho fluktuamiho rozgti“, ECB vychazi z forméalniho stanoviska, které
piednesla Rada EMI vijnu 1994 a z jejich vyjaéni ve zpray ,Progress towards Convergence“ vydané
v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI #jna 1994 uvadi, ze ,SirSi fluktdai pasmo fispelo k dosazeni udrzitelné miry stability
meénovych kurd v ramci ERM", Ze ,Rada EMI povazuje zachovani &anych pravidel za vhodné“ a ze
»clenské staty by se i nadaleslyjmsnazit jedchazet vyraznym fluktuacimémovych kurz tim, Ze zaréi svou
politiku na dodrzovani cenové stability a snizovéohodk vefejnych rozpéti, ¢imz pispsji k naplreni
pozadavk ¢lanku 140(1) Smlouvy aifslusného protokolu*.

Ve zpra¢¥ ,Progress towards Convergence®, ktera bylaiewena v listopadu 1995, bylo konstatovano, |ze
.kdyZz byla Smlouva sestavovénaiedstavovalo tzv. normalni fluktéai rozgti odchylku o +2,25 % oc
bilateralni centralni parity a odchylka o +6 %egstavovala vyjimku. V srpnu 1993 byldijpto rozhodnuti
o rozsteni fluktu&niho rozgti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria, i@gevsim pojmu ,normalni fluktdai

rozpiti', se tak stala patkud slozitjSi.“ Dale pak bylo navrzeno, Z¢izawrecném hodnoceni budéeba vzit
ohled na ,specificky vyvoj gnovych kur# v ramci Evropského émového systému (EMS) od roku 1993".

Proto je pi hodnoceni vyvoje #movych kura kladen diraz na to, zda byl smovy kurz blizko centralni pagit
v ramci ERM 1.

Zatieti, @i posuzovani itomnosti ,vyrazného nai“ nebo ,silnych tlak” na mEnovy kurz se zkouma mir
odchyleni kura k euru od centralnich parit v ramci ERM Il. Vedlgzho se pouzivaji dalSi ukazatele, ja
napgiklad kratkodobé urokové diferencialyidt eurozoi a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakoli ro
hraly devizové intervence.

=~ O

Ptiklad hodnoceni udrzitelnosti @ni kritéria kurzové stability vifjpads Slovenska v Konvergeéni zpraw
ECB z roku 2008 afi pfipomind, Ze v interpretaci konvergaifch kritérii a jejich pléni jsou rékteré evropské

e

autority aktuala naklorény spiSe fisnéjSimu pohledu.

Prijeti ¢lenského statu EU do eurozony je podénim UsgSnym, minimald dvouletym
setrvanim narodni &ny v Evropském mechanismunovych kur# 1l (ERM I1). Ceska ngna
se zatim do systému nezapojila, proto také nemlar&bx stanovenou centralni paritu k euru,
vaci niz by se sledovaly fluktuaceamového kurzu a tedy i pini tohoto kritéria. Pro pkmi
kritéria bude kikové n&asovani vstupu do mechanismu ERM Il a vhodné zvaentralni

parity.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pr@ely tohoto hodnoceni stability énového
kurzu stanovena jako jmérna hodnota kurzu v Ztvrtleti 2008, tedytvrtleti predchazejici
hypotetickému vstupu do ERM Il na q&ku 2.¢tvrtleti 2008, ktery by umaibval pripadné
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pijeti eura od 1.1.2011Pomoci této parity (Graf 2.1) Ize teoreticky steat, zda byCR
kritérium stability nénoveho kurzu v danégasovém horizontu sfbvala.

Kurz koruny wi¢i euru ma dlouhodabtendenci k apreciaci. Trend posilovani koruny gk
ve druhé polovida roku 2008 a na matku roku nasledujiciho feruSsen vyznamnym
oslabenim, jez bylo dano zhorSenim sentimentu maimigh investoii Vadi
stredoevropskému regionu. Rozsah depreciace (0 23é#)carvencem 2008 a unorem 2009
nazn&uje mozna rizika v pkni kurzového kritéria. Odibzna 2009 koruna ¢p zaiala
posilovat a v tomto trendu poknge i v piibéhu roku 2010. Celkavje mozné pozorovat, ze
vychylky kurzu mohou v turbulentnich dobackregdhnout stanoveny rozsah fluktuacdii p
nastaveni parity vychazejicim z aktualni hodnotyziy tedy ctvrtletniho pameéru pred
hypotetickym vstupem do ERM Il. Pro &§mé plrni kritéria stability nénového kurzu do
budoucnosti tak bude kbhvé vhodné n&asovani vstupu do kurzového mechanismu ERM I,
kterému by milo predchazet fedevSim perspekti¥nstabilni situace v tuzemské ekonomice,
na swtovych finargnich trzich a investhich nalad u¢i CR i celému naSemu regionu.

Graf 2.1: Nominélni ménovy kurz CZK/EUR

20

+15 %

32 ‘
2006 2007 2008 2009 2010

Poznamka: Pohyb &nového kurzu sirem nahoru znamend v grafu apreciaci koruly guru. Hypotetick& centralni parita
je simulovana pmeérnou hodnotou za Ztvrtleti 2008.

Zdroj: CNB, vypaset MFCR. Udaje do 30. 9. 2010.

Délka setrvanilenské zers EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minighdla dva
roky. Z dokument Strategie fistoupeniCR k eurozog (z&i 2003) a Aktualizované strategie
pristoupeniCR k eurozon (srpen 2007) vyplyva, Ze se vliad& B shoduji na setrvariR

v ERM II, které vyraza negesahne minimakhnutnou dobu. Z toho séasre vyplyva, ze by
seCR mla zapojit do mechanismu ERM Il teprve aZ po vitvo gredpoklad pro to, aby ji
bylo umozrno v dolé vyhodnocovani kurzového kritériaijpnout meénu euro a poté bez

® Hypotetickému fijeti eura poinaje rokem 2011 by ve Ztvrtleti 2010 pedchéazelo vyhodnoceni vSech
konvergexinich kritérii.

13



problémi realizovat vyhody z jejiho fjeti®. Naasovani fistoupeni do systému ERM |
zéavisi z velk&asti na rychlosti procesu realné a nominalni kogeeceCR. Usgsné setrvani

ceské miny v mechanizmu vyznaminsouvisi se slaghosti zent s ekonomikou eurozény,
konzistenci hospodskych a rozp&ovych politik a také s vhodnym a udrzitelnym
nastavenim centralni parity.

2.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Box 2.4: Vymezeni kritéria dlouhodobych urokovych s azeb
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1)tvrta odrazka Smlouvy vyZzaduje: ,stalost konvergedosaZenélenskym statem a jehosast
v mechanismu #movych kurzi Evropského mnového systému, ktera se odrazi v Grovnich dloubwcio
urokovych sazeb*.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence spedifik ze: kritérium konvergence Grokovych sazebmzend,
Ze v phAbghu jednoho roku ied Setenim pfimérnd dlouhodobd nominalni Urokova sazblanského statu
negrekratovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazlpuyge €i ¢lenskych stét, které dosahly v oblas
cenové stability nejlepsich vysleilkUrokové sazby se zjigji na zaklad dlouhodobych statnich dluhopis
nebo srovnatelnych cennych pdpis gihlédnutim k rozdilnému vymezeni pajnv jednotlivych élenskych
statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergetnich zpravach ECB a EK

Pti zkoumani ,ptimérné dlouhodobé nomindlni Grokové sazby“ za obd@iinoho roku fed Setenim“ se tato
dlouhodoba pmérna Urokova sazba vypitava jako aritmeticky @imer za poslednich 12 ¢siqi, za které jsou
k dispozici udaje o HICP.

,Urokova sazba nejvy3eitélenskych stét, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsiysledi’,

pomoci které je definovana refetan hodnota, se tuje jako nevazeny aritmeticky jpmér dlouhodobych
arokovych sazeb v maximairttech zemich, které jsou pouzity k vypo kritéria cenové stability. Urokov
sazby se ®fi na zaklad harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, éktbyly sestaveny pro
vyhodnocovani konvergence.

(0D

Roeni primérné dlouhodobé trokové sazby pro konvesgenicely vykazaly hem obdobi
2007-2009 rostouci tendenciieBto ve sledovaném obdobiR konvergetini kritérium
urokovych sazeb vzdy plnila s rezervou minintdlrprocentniho bodu.

Pramérna hodnota dlouhodobych drokovych sazeb pro kgereéni kely za poslednich
12 mésiai ¢inila v srpnu 2010 ¥'R 4,2 % (Tabulka 2.4). Ugpna giprava vladnich reforem,
pozitivni vyhled ratingovych agentur (Standard &Ps, Fitch) proCR a zajem rezideft

a nereziderit oceské statni dluhopisy (denominované v korunach ru)euprispsji
pravdépodobré dale ke snizovani pmérnych vynos vroce 2010 v giméru na 3,7 %.
Souasre ocekavame, Ze se vynos§eskych statnich dluhogisbudou nadale vyvijet
obdobnym srérem jako vynosy evropské unie, respmecké vynosy statnich dluhopjsa ze
rozpeti mezi nimi nebude nastat. Predikované zvySovani vyiog roce 2011 by ®lo byt
pozvolné a r8lo by odraZet vyvoj na finamich trzich a ozivovani domaci ekonomiky.
V letech 2011-2013 vSak neidentifikujeme zadné syamé podéty, které by pispivaly

k vysokému iistu vynos statnich dluhopis pokud budou napbvany zamdry fiskalni
konsolidace. Vzhledem krmto skuténostem, pedpokladané nizké a stabilni budouci domaci

® Blize viz spolené materidly viadyCR a CNB: ,Strategie pistoupeni Ceské republiky k eurozéh
a ,Aktualizovana strategie fistoupeni Ceské republiky keurozéh dostupné na webové adrese
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_stragegristoupeni.html
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inflaci a miré rostoucim hodnotam konverggnho kritéria, které zohlgdije mimo jiné
zvySené riziko spojené s fiskalni nedisciplinovdanagkterych zemi eurozény a mozné
zvySeni infl&nich tlaki reagujicich na poskytnuté finam stimuly a opaeni podporujici
hospod#sky rist v eurozos, nedekavame ani v budoucnu probléryR s plrénim tohoto
konvergegniho kritéria.

Tabulka 2.4: Dlouhodobé urokové sazby pro konvergami Ucely
(primer poslednich 12 @siai, v %)

2007 2008 2009 8/2040 2010 2011 2012 2013
Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci | 4,4 4,2 3,8 4,C 4,3 4.8 4.8 4.8
Hodnota kritéria 6,4 6,2 5,8 6,C 6,3 6,8 6,8 6,8
Ceska republika 4,3 4,6 4,8 4,2 3,7 3,6 3,6 3,6

Zdroj: Evropska komise, vyget MF CR.

Poznamka: B naSem vypétu Grokového kritéria pro srpen 2010 byla v ramainz, které dosahly nejlepsi cenové stability,

byla absence adekvatnich dat, nelstonsko ma v s@¢asné dob velmi limitovany dluh a na finamim trhu neexistuji
adekvatni dlouhodobé statni dluhopisy.

2.5 Kritérium konvergence v oblasti narodni legisla  tivy

Vedle ekonomickych konvergemich kritérii je podminkou vstupu zé&nto eurozony také
slwitelnost pravnich fedpisi dané zers¢l. 130 a 131 Smlouvy o fungovani EU a Statutem
Evropského systému centrélnich bank. Soulad néarkdyslativy s prdvem EU je rovh
vyhodnocovan v pravidelnych konvergeich zpravach Evropské komise a ECB. V posledni
konvergekni zpra¥ ECB z roku 2010 bylo vedle vyhodnoceni kompatipiieského prava
podle standardnich kritérii definovanych ve vySeedenychilancich Smlouvy roziéno
hodnoceni finatni nezavislostiCNB také o posouzeni jeji kapitalové vybavenostiloBy
konstatovano, zgakumulovana ztrataCNB za w@kolik poslednich let a z toho vyplyvajici
zaporny kapital naze nepizniw ovlivnit schopnost narodni centralni banky plnkoly

v ramci ESCB i na narodni Urovni. S ohledem na badprijeti eura by rdla byt ve vhodném
casovém horizontuCeské narodni bance poskytnutsinmiena castka kapitalu, aby byla

dodrzena zasada finani nezavislosti*

CNB s timto hodnocenim vyjéith nesouhlas a upozornila, Zetraty vzniklé v minulych
letech z detniho gecerni devizovych rezerv za celou dobu jeji existersgodiomily jeji

NV L

nezavislost a d@eryhodnost, které jsou i v mezinarodnineritku hodnoceny jako velmi
vysoké“® Propaty CNB pritom opakovai ukazaly, Ze je svou akumulovanou ztratu schopna

uhradit ze svych budoucich zisk

Nelze vylokit, Ze se bude negativni hodnoceni kapitalove vghasti a finatini nezavislosti
CNB ze strany evropskych autorit opakovat i v jejpfStich konvergeimich zpravach a ze
CR aCNB budou vyzyvany, aby byla situace ohled@pitalu centralni banky vgsena do
data vstupu zetndo eurozény. To by mohlo mit némivy vliv na proces fjeti spol&né
evropské nany euro VCR.

? http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr201005en. pdf
8 http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskoverazy cnb/2010/20100512 convergence.html
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3 VYHODNOCENiI SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE
SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Tato cast poskytuje fehled vysledik souboru analyz zattenych na hodnoceni stupn
slacknosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény nad ramec &ich kritérii, jejichz
pInéni je hodnoceno vipdchozi¢asti. Budouci fistoupeniCeské republiky k eurozémlyne

ze zavazk spojenych lenstvim v Evropské unii. Ekonomické dopadyjgti eura, které
bude pedstavovat ztratu nezavisl@&noveé politiky a pruznosti gmového kurzu &¢i hlavnim
obchodnim partném, budou ovliveny charakteristikami a situaci na stageské
ekonomiky i ekonomiky eurozény. Tyto faktory ovliyrzda pijeti euraCeskou republikou
bude vnimano jako rozumny krok &mem ke zvySeni ekonomické stability a vykonnosti
zent. Na strag ceského hospodstvi budou kkové pruznostceské ekonomiky a jeji
odolnost w¢i Sokim a dostatény stupé podobnosti celkového ekonomického vyvoje
a struktury hospodsgtvi Ceské republiky s eurozénou.

Analyzy jsou rozdleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky,kterou se snazi
nalézt odpowd’. Cast ,Cyklicka a strukturalni sladost* vypovida o velikosti rizika vyskytu
ekonomickych Sok jejichz dopad nateskou ekonomiku bude odlisSny od dopadu na
eurozonu jako celek (tzv. asymetrické Sol3ast ,Rizpasobovaci mechanismy* odpovida na
otazku, do jaké miry jéeskd ekonomika schopna tlumit dopadippdnych asymetrickych
Soki. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podklad@aré@alyzy je teorie optimalnich
ménovych zon. Welem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatsladnosti véase
ave srovnani svybranymi zémi. Srovnavané zegnjsou bul’ jiz nyni ¢leny eurozony
(Rakousko, Nmecko, Portugalsko, Slovensko a Slovingkagbo na totoglenstvi do
budoucna aspiruji (Polsko, Marsko). Jednotlivé studie byly zpracovany na zaklad
statistickych uddj a informaci dostupnychdaervenci 2010.

3.1 Cyklicka a strukturalni slad énost

Naklady plynouci ze ztraty vlastnidmové politiky Ceské republiky budou zargrpokladu
stabilni a dlouhodabudrzitelné ekonomickeé situace v euroga@itelné zejména vifpac, ze

ceska ekonomika nebude stad s ekonomikou eurozény. S vysSi stembsti budou rizika
pristoupeniCeské republiky k eurozérklesat.

Dulezitym ukazatelem podobnosiské ekonomiky s eurozénou je dosazstupei realné
ekonomické konvergence Jeji vysSi uroue prispiva k vysSi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje. Némo miZze pispét také k nizSi prawpodobnosti neslatého
vyvoje v kratSim obdobi. S vySSim stépm konvergence v ekonomické urovni dosazenym
pied vstupem do ERM Il afijetim eura Ize &ekavat dalSi nést relativni cenové Uroencoz
snizi mozné budouci tlaky nast cenové hladiny a rovnovazné posilovani realnairau.

Z dlouhodobého hledisk&eska ekonomika reéinkonverguje k eurozd@n viivem finareni

a ekonomické krize se vSak tento trend — ptpedobré docasré — zastavil. V roce 2009
dosahoval HDP na hlavu podabjako v gedchozich dvou letech 73 %uapméru eurozony
(Graf 3.1). Také vigpact cenové hladiny HDP doslo KgruSeni procesu sblizovani. Ta

® Vybér srovnavanych zemi eurozény zahrnuje jednakszemvnatelné z hlediska ekonomické Graviednak
zeng, se kterymi jeteska ekonomika obchoépropojena. Hodnoty ukazabepro eurozénu jsou definovany na
Urovni EA-16.
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v roce 2009 miraklesla na 65 % cenové hladiny eurozény, a nadélals nachazi na nizsi
hodnot, nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomMydova Grové v Ceské
republice v roce 2008 dosahla zhruba 36 %rgrné Urovié eurozony g prepatu pomoci
meénového kurzu a mignpies 50 % s pouzitim adap pari€ kupni sily. Realny kurzeské
koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 1998 €02@timérnym tempem 3,3 % tog,
piicemz kolem svého dlouhodobého trendu vykazuje vymgawykyvy, z nichz &které
mohou byt zdrojem makroekonomickych 8o& jiné naopak napoméhat k jejich tlumeni.
Stabilizani dopad milo na ceskou ekonomiku jak posileni kurzu v roce 2007 @wiim
pololeti roku 2008 (tj. v situaci vysokeé inflaceyahlého ekonomickéhaistu), tak i nasledné
oslabeniceské nény v dol® hospodéské recese. Dle provedenych analyz l|ze ibgru
piistich @ti let ocekavat rovnovazné realné zhodnocovani koruf§ euru pamérnym
tempem 2,0-3,4 % &o¢. Po vstupu do eurozony by tedy pakrgci realné posilovani kurzu
zpadatku znamenalo navysSeni inftdho diferencidlu &¢i eurozor a s nim spojené niz&di(
dokonce zaporné) realné urokové sazby.

Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych&ta k eurozéré v roce 2009
(priamer EA-16=100)
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Zdroj: Eurostat, vypéet CNB.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickychaki zvySi pravdpodobnost,
Ze jednotna mmova politika v mnové unii bude vhodn nastavena i z pohledteské
ekonomiky. Provedené analyzy ukazuji zvy3eni keeeleelkové ekonomické aktivityeské
republiky a eurozény v poslednim obdobi, podofentomu u vyvoje aktivity v gimyslu ¢i
vyvozni aktivity. Vyrazny narst sledovanych korelaci zejména v poslednim obdaleins
korelace nabidkovych Sk je vSak teba brat s velkou davkou olsetnosti, nebt tyto
ukazatele jsou sithovlivnény globalnim hospodékym atlumem a naslednym pozvolnym
zotavovanim ekonomické aktivity, které probihal¢eské republice a v eurozsoulEzne
(Graf 3.2). Pozorované zvySené korelace proto netmytsdobrym indikatorem budouciho

vyvoje.
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Graf 3.2: Rist HDP v Ceské republice a eurozo®
(v %, meziréné, sezond ocisteno)
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Zdroj: Eurostat, vypéet CNB.

Podobnoststruktury ekonomické aktivity s eurozonou by #ha sniZzovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych SikCeské ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava
z hlediska tvorby produktu své specifikum v poglolysSiho podilu gimyslu a mensiho
podilu sluzeb, zejména fin&mho zprostedkovani. Srovnatelnou ekonomickou strukturu ma
ze sledovanych zemi také Slovensko. Zdrojem asyckétro vyvoje nize byt (podob&

jako v Némecku) oproti euroz@nadpiimérny podil automobilového pmyslu na celkové
produkci a pidané hodndatceského hospodstvi.

Rychla konvergencenominalnich Grokovych sazebtésné pred vstupem do eurozény
pusobila v minulosti na dkteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro fitainstabilitu. Pro zemi planujici vstup
pohledu je piznivé, Ze rozdil mezteskymi kratkodobymi trznimi Grokovymi sazbami a
sazbami eurozény byl po dlouhou dobu (tj. v obd2iii2—2007) blizky nulovym hodnotam.
V druhé polovig roku 2008 vSak doSlo k ot&ani mirného kladného urokového diferencialu,
ktery se dale zvySoval visehu roku 2009 v disledku prohloubeni globalni finam krize a
vlivem toho, Ze Evropska centralni banka byla naceaiit — na rozdil odCNB - pouzivat
nekonverni nastroje rdinoveé politiky. Diferencialy vynasstatnich dluhopisdosahly svého
maxima na zé&tku roku 2009, k jejich mirnému navySeni doSlcétaksouvislosti geckou
krizi ve druhénttvrtleti roku 2010.

DalSim indikatorem signalizujicim mozZnost sdilesdrjotné miny je dlouhodod podobny
pohybkurzd mén vaci referergni méné. V porovnani s ostatnimi sledovanymémami byla
korelace vyvoje kuri ceské koruny a eura k dolaru relatvmysoka. Od roku 2000 doSlo
k jejimu poklesu pouze v obdobi rychlého posilovioiuny Ehem let 2001-2002 a poté
v souvislosti s vSeobecnym zvySenim volatility n&tevych finargnich trzich po padu
Lehman Brothers ve druhé poloviroku 2008 a &hem prvnihcaitvrtleti roku 2009, kdy byla
¢eska koruna — podobrako malarsky forint a polsky zloty — vystavena Zngm tlakim na
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oslabeni. V prvni polovihroku 2010 se vSak hodnota korel&eské koruny s eurem vratila
na vysokou pedkrizovou Urova.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanostéeské ekonomiky s eurozénou umo
piinosy z odstraimi moznych vykyu vzajemného gnového kurzu. Eurozona je po vstupu
Slovenska partnerem pro t&hv0 %c¢eského vyvozu a vice nez 60 % dovozu, coZ je drove
srovnateln&i vysSi nez v ostatnich sledovanych zemich (Grajf. 3/ysoky podil obchodu
byl zachovéan i poklesu celkového objemu zahrémiho obchoduCeské republiky v roce
2009. Mira vlastnické provazanosti s eurozonoutraaxsprilivu ptimych investic je weské
ekonomice relativéh vysoka a trenday rychle nafistd. V roce 2009 se sice usiedku
globalni krize piliv piimych zahraninich investic z eurozény doeské republiky podstain
snizil, v roce 2010 vsak jiz dochazi k jeh@tmynému zrychleni.

Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vywvaol
(v %)
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Zdroj: Eurostat, MMF, vypéet CNB.

| pies mensi velikodinanéniho sektoru a hloubku finatniho zprostedkovani ve srovnani

s eurozonou lze cekavat jeho podobnéupobeni na ekonomiku v obdobich standardniho
ekonomickéeho vyvoje. Hloubka fin&miho zprostedkovani mifena podilem aktiv finamich
instituci k HDP se eské republice pohybuje na zhrultartinové Grovni oproti eurozdn
Podil bankovnich Gsri soukromému sektortini v Ceské republice zhruba 55 % HDP, coz je
priblizn¢ tretinova hodnota ve srovnéni s eurozénou.c&sna Urovie uvedenych ukazatel

v eurozo® vSak nemusi byt idedlem hodnym nasledovani, thgboviak zemi spiSe
odrazem pedluzenosti soukromého (ale iregného) sektoru.

Struktura finan ¢nich aktiv a pasiv ¢eskych nefinarénich podniki a domacnosti se
pozvolna piblizuje struktde aktiv a pasiv subjektv eurozé®, nadale vSak vykazuje
odliSnosti. Rozdil je patrny zejména v pome vysokém podilu pohledavek z obchodniho
styku na aktivech podnika ve vy3Sim podilu @éhiva a vklad na aktivech domacnosti.
ZadluZzenosteskych podnik a domacnosti je stale vyraznizsi nez ve sledovanych zemich
eurozény. Cista finaréni aktiva doméacnosti ipdstavuji zhruba 55 % HDR/liv sazeb
penézniho a finanéniho trhu na klientské sazbybyl v Ceské republice v minulosti zhruba

podobny jako v eurozé@n Globalni finagni a ekonomicka krize vedla podle aktualnich
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analyz ke zpomaleni transmiseimowepolitickych urokovych sazeb doeské ekonomiky
v dusledku zvySeni prémie na mezibankovnim trhékterych klientskych rizikovych prémii.
Urokovéa citlivost no¥ poskytnutych Gsra nefinargnim podnikim je podobna jako
v eurozO®. Nizky stup& spontanni euroizace vCeské republice je dan tdrou
ekonomickych subjeft v domaci minu, dlouhodob nizkou inflaci a nizkymi arokovymi
sazbami. Vyuziti zahratni meny je tak sousedno predevSim do sektoru podiiik
zapojenych do zahrafmiho obchodu.

Z analyzyintegrace finanénich trha (perézniho, devizového, dluhopisového a akciového)
vyplyva, Ze rychlost eliminace Sbka ceskych finagnich trzich se vigdkrizovém obdobi
zvySovala a Urove dosazené konvergence se oproti sledovanym zentilis peliSila.
Vyjimkou byl trh perZzni, ktery jiz v pedkrizovém obdobi vykazoval niZSi stuipe rychlost
integrace pedevsim vlivem rozdilné &noveé politiky. Globalni krize a jeji dopady vedly
k poklesu rychlosti fizpusobeni a k rozvolmi integrace finatnich trhi ve vSech
srovnhavanych zemich. Od poloviny roku 2009 je v§dk mozné pozorovat pozvolné
zlepSovani situace, nicm&piedkrizovych hodnot integrace nakiterych trzich dosud nebylo
dosazeno.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Z hlediskaverejnych financi Ceské republiky budetdezita schopnost jejich stabiligaiho
pusobeni na ekonomiku, ktera je pod#mia jejich udrzitelnosti a dodrZzovanim fiskalni
discipliny.Cim bliZe vyrovnanosti jsou ¥ejné rozpéty ve své strukturalnjasti, tim &tsi je

v dok® hospodéského oslabeni prostor praigobeni vestainych stabilizatar a pipadné
provadni diskre&nich opaieni.

Z hodnoceni role strukturalni a cyklické slozky wievoji celkového rozp&tového salda ve
sledovaném obdobi jegimé, Zze schodkovost hospoeiai viadniho sektor@eské republiky
byla dana z rozhodujici miry necyklickymi vlivy elkovy fiskalni schodek byl tétotozny

se strukturalni slozkou (Graf 3.4).

Fiskalni politika vlady, promitajici se do vyvojevalikosti strukturdlniho salda, byla ve
sledovaném obdob¢astji procyklicka. Dodaténé daove ijmy v letech 2006 - 2008
nebyly disledré pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu, aléSepke generovani novych
verejnych vydaj. Stejreé tak daove Skrty ovliviujici piijmovou stranu nebyly v kodaém
disledku doprovazeny odpovidajicimi Uspornymi égraitmi na stragverejnych vydaii, a to

ani v letech solidniho ekonomickéhistu. V roce 2009 doslo k dalSimu vyraznému zhorSeni
strukturdlniho schodku, a to wsledku pijatych vladnich protikrizovych a jinych
opateni. K¢asténému zlepSeni doSlo roce 2010, kdy byl strukturdéficit znateld snizen
pusobenim uUsporného (tzv. ,Janotova“) blali rozp@tovych opaieni, ktera vSak maji jen
caso¥ omezené trvani. Konsolitiai opateni vlady, jak jsou uvedena v navrhu zakona
o statnim rozp&u na rok 2011, by podle stavajiciho odhadNB pro rok 2011 vedla

k dalSimu zlepSeni strukturalniho schodku, jakiggmaé z Grafu 3.4.

Cyklick& slozka hrala ve vyvoji celkového rozpavého salda v letech 1998-2005 jen &lab
negativni dlohu, f,sobeni automatickych stabilizatioreagujicich na ekonomicky cyklus a
vyhlazujicich jeho vykyvy vtomto obdobi bylo €eské republice velmi omezetfé.

Vyrazrgji se dopad hospodského cyklu zéal projevovat az v letech 2006—-2008, kdy se

10 Automatické stabilizatory isobi ve snru zhorSovani fiskainiho salda v obdobi ekonomickéese
a ve sndru jeho zlepSovani v letech ekonomickétstu.
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piiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mintadnych daovych @ijma, coZz se projevilo

v pozitivnim vlivu cyklické slozky rozptiového salda na celkovy schodek. V roce 2009 vSak
v souvislosti s ekonomickym propadem doSlo k obnaguvyvoji cyklické sloZzky a podle
sowasné prognozyCNB bude v letech 2010-2011figpivat k mirnému prohloubeni
celkového deficitu.

Prestoze celkovy viadni dlufieské republiky je ve srovnani s mnoha staty Eviépsie na
nizSi drovni, vlivem poklesu HDP &al zna&n¢ nafistat. Vedle vySe dluhu je rizikem pro
dlouhodobou udrzitelnost ¥gnych financi v kontextu séasného ekonomického oslabeni
také vysoky podil mandatornich vyfapolu s éekavanym vlivem demografickych 2mna
vydaje penzijniho systému a systému zdravotié pPramatickému zhorSeni fiskalni situace
v navaznosti na globalni hospaskéou krizi gitom vedle Ceské republikycelily i témsi
vSechny ostatni zehEU.

Graf 3.4: Dekompozice fiskalniho salda na cyklickoa strukturalni ¢ast
(v % HDP)
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Zdroj: CSU, vypaet CNB.

Pruznost mezd muze gispét ke schopnosti ekonomiky webat Soky, na které néiie
reagovat spolma nenova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost realmymezd vCeské
republice byla v minulém obdobi nizka, podélgako v ostatnich srovnavanych zemich.
Vyvoj nominalnich mezd v letech 2007-2010 vSak oxat) na vyvoj ekonomickeé aktivity
v odpovidajicim srru a pomdrné citlivé. Nejprve v situaci rychlého ekonomickéhistu

v letech 2007-2008 dynamika nominalnich mezd vyazmostla. V letech 2009-2010st
mezd naopak citethzpomalil, a tlumil tak dopad recese &@sky pracovni trh. Rozdily ve
strnulosti inflace v zemich minové unie by mohly vést k rozdilnym dojad jednotné
ménové politiky. Strnulost inflace Geské republiceiftom pati mezi srovnavanymi zemi

ke stednim az nizSim.

Vyvoj naceskémtrhu prace odrazi dopady ekonomického utlumu posledniho obdgtiejré
jako v ostatnich srovnavanych zemich dochaZiskur nezardstnanosti. Od druhé poloviny
roku 2009 naista také dlouhodoba nezé&stanost a da seiekavat, Ze tento proces bude
pokratovat i v letech 2010 a 2011. Strukturalni neZstmanost se pohybuje kolem 6 % a
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mezi srovnavanymi ze¥mi pati spise k nizsim. \Ceské republice viakgtrvavaji ponarng
vysoké regionalni rozdily mezi jednotlivymi kragnainy nesoulad mezi nabidkou prace
domacnosti a poptavkou po praci ze strany padjeikdejmy i u rekterych profesi.

Ackoliv mezinarodni mobilita ¢eskych pracovnik neni #iliS vysoka, Ize za schopnost
ekonomického fizpaisobeni povaZovat n#st zahranini zangstnanosti WCeské republice do
prvni poloviny roku 2008 a jeji nasledny poklesowdslosti s Utlumem ekonomické aktivity.
Na druhé stranvSak vyuZivani zahratmi pracovni sily v fedkrizovém obdobi nazdavalo
pretrvavani gkterych vaznych rigidit ceského trhu prace, kdyz poptavka po préaci
zamestnand s niZSi kvalifikaci nebyla uspokojovana z domaddioja.

Pruznost trhu prace je vyznafmmtvaena institucionalnimi pravidly . Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezdGeské republice neni vy3si neZ ve stavaji¢iehskych zemich
eurozény. Porr minimalni mzdy kpimérné mza& se do roku 2006 zvySoval,
v nasledujicich dvou letech se vSak snizil, cozlijezité gedevSim v profesich s nizkou
kvalifikaci, pro které mze byt negativni dopad vysoké minimalni mzdy nazpost mezd
vyrazrejsi. Naklady na propousti zangstnané jsou vCeské republice relatienvysoké
zejména u kratce trvajicich kontraktizawenych na dobu netitou. V piipad docasnych
zanestnani je na rozdil od stalych z&tnani ochrana zafstnand nizka. | ges snizeni
zdaréni prace v souvislosti s tlavou reformou &innou od roku 2008 vSakigtava celkové
zdaréni prace WCeské republice nadale vysoké. Na vysi implicitnfietiovych sazeb mé —
vice nez da z pijmu — vliv pojistné na socialni a zdravotni zabegmi. Finakdni motivace

k prijeti zarméstnani pai v Ceské republice mezi vy3si v{@aeini fazi nezarsstnanosti,
v piipadt prijeti zanmeéstnani pi dlouhodobé neza#stnanosti je vSak motivace slaba, zejména
u nizkogijmovych domécnosti sétini. V poslednich dvou letech doSlo v oblasti dani&dvek
k diléim legislativnim zminam, které vSak podle provedenych simulaci nevedigsadnimu
zlepSeni motivace k préci.

V oblasti pruznosti trhu produkt @ dochazi k postupnym dim zlepSenim. Zejména jsou
provadny postupné kroky ke zjednodusSeni zakladani pdadaikrovozovani podnikatelské
¢innosti. Doméaci podnikatelské priedi vSak nadale tistava zatizeno administrativnimi
piekdZkami vice, nez je tomu vet$iné srovnavanych zemi, mj. Zidodu sodasného
postupného zlepSovani priedi pro podnikani wthto zemichMira zdarni podniki stejré
jako v ostatnich srovnavanych zemich v poslednirdobb klesa, celkova dava za¥z
ceskych podnii je vSak vysSi nez v Portugalsku, #asku, Polsku a na Slovensku.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoruje predpokladem jeho schopnosti spalapbit

pii absorpci dopail ekonomickych Sak | pies razantni ekonomicky pokles a souvisejici
narist Owrovych ztrat byléesky bankovni sektor schopen vyia dostatené provozni
vynosy a dosahl i v roce 2009 v evropském srovagsioké rentability. Zadrzenigasti ziski

z minulych let si banky vytviily dostaténou kapitalovou rezervu jako polBtaro gipadné
Soky. V polovirg roku 2010¢inila agregatni kapitalovafnéienost sektoru tééh 15 %
(vysoko nad 8% regulatornim minimemyigemz Zadné z bank nevykazovala hodnotu tohoto
ukazatele pod 10 %. Ke stahillomaciho bankovniho sektoru, a tedy jeho schoptiostit
jejimz zakladem je fevis primarnich vklail nad U¥ry, a tudiz minimalni zavislost na
finanénich zdrojich ze zahramich trhi. Dle vysledk aktualnich za&?Zovych tesi
provedenychCNB na portfoliich bank k 3&ervnu 2010 vykazuj&esky bankovni sektor
dostaténou odolnost i u¢i extrémré negiznivému makroekonomickému a firamimu
vyvoji (Graf 3.5).
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Graf 3.5: Vyvoj kapitalové p¥iméfenosti dle za&Zovych testi CNB
(v %)
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—— Zakladni scénat ——Dluhova krize

Pozn: Zakladni scéhédpovida makroekonomické progndzeB zveejnéné ve Zpraw o inflaci 111/2010.

Zawzovy scénf Dluhova krize zachycuje kombinaci slabé ekonomické aktivityCR iv zahranii
s nepiznivym vyvojem na finagnich trzich. Sotasré se gedpoklada krize na trzich vladnich dluhdpiEmi

AN

¢asti EU 0 50 %. Tento scén@ povazovan za extrémni a vyrazrepravdpodobny.

Zdroj: CNB,
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcs#financni_stabilita/zatezove testy/2010/zateztmsty
vysledky 2010 2q.pdf
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