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1 Shrnuti a doporuéeni k pripravenosti CR
na vstup do ERM i

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozony je vedle slucitelnosti pravnich predpist
této zeme s ¢l. 108 a 109 Smlouvy o zalozeni ES a Statutem ESCB také dosazeni vysokého
stupné¢ udrzitelné konvergence.

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

Ceska republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na piistoupeni k eurozoné
co nejdiive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci €lenského statu a
zavisi na jeho pripravenosti. P¥ipadné neplnéni kritérii konvergence nema pro CR
v soucasnosti zadné piimé dasledky.

Vyjimkou je kritérium udrZitelnosti vefejnych financi, které zatim CR v oblasti fiskalnich
deficitii nedokaze udrzitelnym zpisobem plnit. Vysledky fiskalniho hospodaieni statu
podléhaji mnohostrannému dozoru nad vyvojem vefejnych financi a v souvislosti s
nedodrzovanim rozpoétové discipliny byla proti CR zahajena kratce po piistoupeni k EU
procedura pfi nadmérném schodku. Dosavadnim vysledkem je zivazek CR zr. 2004 snizit
udrzitelnym zptisobem vladni schodek pod 3 % HDP do roku 2008. Pii jeho neplnéni ma
Rada moZnost rozhodnout o pozastaveni financovani z Kohezniho fondu.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability se v letech 2005 a 2006 daii CR plnit. Pii soudasné striktni
interpretaci kritéria pouzivané Evropskou komisi a Evropskou centrdlni bankou vSak neni
vylougeno, Ze v piipadé zachovani nyné&jsiho cile CNB ve vysi 3 % bude plnéni tohoto
kritéria ohrozeno. Pravd&podobnost poruseni kritéria zavisi na vyhledu cenového vyvoje v CR
(mj. na vyhodnoceni sily dopadu pfipravovanych zmén v oblasti nepiimych dani): zatimco
podle vyhledu MF by problém nastat nemél, podle vyhledu CNB je v pfipadé zachovéni
soucasného inflacniho cile ve vysi 3 % budouci poruseni kritéria velmi pravdépodobné. Déle
pak zavisi na vyvoji samotné referenéni hodnoty kritéria, kterd se odviji od inflace
v jednotlivych zemich EU. U ni pii soucasné interpretaci nelze vyloucit vykyvy smérem dolt
znesnadnujici splnéni kritéria cenové stability.

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi CR neplni.

Navrh statniho rozpoc¢tu na r. 2007 a navazujici Stfednédoby rozpoctovy vyhled na r. 2008-9
nevytvati predpoklady pro plnéni tohoto kritéria. Udrzitelné snizeni deficitu vefejnych
rozpoc¢tl pod uroven 3 % HDP se sice podle Konvergen¢niho programu 2005 oc¢ekéavalo od
roku 2008, predlozené navrhy jsou vSak stimto zdmérem v rozporu. To predstavuje
vyznamné omezeni a nejistotu ohledné¢ budouciho nacasovani zavedeni eura. S vysokou
pravdépodobnosti tak dojde k odlozeni terminu snizeni deficitu pod pozadovanou tfiprocentni



hranici. Dokud nebude pfipravena nova strategie konsolidace vetejnych financi, je pfed¢asné
uvazovat o novém terminu.

Pokud jde o oblast vladniho dluhu, jeho troven je (i pfi vyhledu rastu v nejblizsich letech)
stale relativné nizka a tedy vyznamné pod referencni hodnotou 60 % HDP. DalSim rizikem
z hlediska udrzitelnosti vyvoje vefejnych rozpocti a budouci dynamiky vladniho zadluzovani
jsou vSak odsouvané reformy zejména diichodového systému a systému zdravotni péce.

Formalni vyhodnoceni kurzového Kritéria je mozné provadét az po vyhlaseni centralni parity
pro kurz koruny a vstupu CR do kurzového mechanismu ERM II.

Interpretace tohoto kritéria by navic neméla byt mechanickd, ale méla by byt provadéna v
navaznosti na vyvoj dalSich ekonomickych veli¢in a jejich vlivu na pfipadné kurzové vykyvy.
Kolisani ménového kurzu CZK/EUR je dlouhodobé mensi nez hypotetické pasmo +15 %.
Odchylky od primérného kurzu vSak byly pomérné vyznamné, v sou€asnosti proto nelze s
jistotou fici, zda by byl minuly vyvoj hodnocen jako splnéni podminky pohybu blizko
centrdlni parity ,,bez vyrazného napéti.

Kritérium dlouhodobych wirokovych sazeb v sou¢asnosti CR plni bez problémii.

Ani orientacni vyhled na dalSich nékolik let nenaznacuje problémy v této oblasti.
Predpokladem plnéni kritéria je udrzeni duivéry finan¢nich trhii v uspéSnou konsolidaci
vetejnych financi, zajist'ujici jejich dlouhodobou udrzitelnost. V opacném piipadé by mohlo
dojit ke zhorSovani mezinarodniho ratingu CR, zvy3eni rizikové prémie u vladnich obligaci a
tim k ristu dlouhodobych trokovych sazeb — v krajnim ptipad¢ az nad referencni hodnotu.

1.2 Vyhodnoceni ekonomickych analyz

Rada ekonomickych ukazatelii hovoii pro relativné rychlé pfijeti eura. Do této skupiny patii
zejména vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd obchodni i vlastnickd provazanost
s eurozonou, dosazeni konvergence v mife inflace i nominalnich trokovych sazbach.

Vedle této skupiny viak existuje i skupina ukazateldi, které v minulosti pro Ceskou republiku
vyznivaly spiSe nepfiznivé, ale v poslednich letech vykazuji zlepSeni. Za pozitivni lze oznadit
dalii postup realné ekonomické konvergence v Ceské republice véetné mirného pfiblizeni
cenové hladiny k odpovidajici irovni v eurozéné, posun charakteristik finan¢niho trhu blize k
priméru eurozony, dosazeni vysoké miry stability bankovniho systému a dil¢i zlepSeni
v podminkach podnikani.

Nedostatecna sladénost s ekonomikou eurozony, kterd by mohla zvySovat naklady plynouci
ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky, je tak spatfovana zejména ve vyrazném
rozdilu cyklického vyvoje ceského HDP od vyvoje HDP eurozony a v pretrvavajicim rozdilu
v cenové hlading. Tradi¢né uzkym mistem z hlediska pruznosti ekonomiky a jeji schopnosti
prizptisobeni Sokiim je trh prace, pro ktery stdle zlstava charakteristickd relativné vysoka
dlouhodob4 a strukturalni nezaméstnanost a nizka regionalni mobilita. V posledni dobé doslo
k dil¢im pozitivnim zménam, naptiklad formou zptisnéni podminek narokd na podporu v
nezameéstnanosti a registraci na ufadech prace a usnadnéni zaklddani podnikti. Na druhou
stranu muze na pruznost nizkych mezd neptizniveé plisobit rostouci podil minimalni mzdy na
pramérné mzdé. Naklady na propousténi z pracovnich poméri na dobu neurcitou s kratkym
trvanim zlstavaji v mezinarodnim srovnani relativné vysoké a ani novy zakonik prace platny



od roku 2007 tento stav vyrazn¢ nezméni. ZvySeni pruznosti trhu prace tak stale predstavuje
jednu ze zdkladnich vyzev pro dalsi obdobi.

Oblasti, ve které doslo oproti minulému hodnoceni k nepfiznivému vyvoji jsou vefejné
finance. V poslednim obdobi se stfednédoby vyhled vetfejnych financi zhorSuje. Neni
zajisténa ani dlouhodoba stabilizace vefejnych rozpocti na urovni vyraznéji pod 3%
referencni hodnotou deficitu. K pfijeti eura bude nezbytné tento trend otoCit a zajistit
dlouhodobou udrzitelnost vyvoje vefejnych rozpocti.

1.3 Zavéry a doporuceni

Na zékladé provedenych analyz a v souladu s dfive schvalenou Strategii pfistoupeni Ceské
republiky k eurozéné (Strategie) doporucuje Ministerstvo financi a Ceskéa narodni banka vladé
CR, aby Ceska republika neusilovala o vstup do mechanismu ERM II v pribéhu roku
2007.

Toto rozhodnuti znamen3a také posun potencialniho p¥ijeti CR do eurozény za piivodné
uvazovany horizont let 2009 az 2010, ktery uvadéla Strategie.

Dosud nebylo vytvoreno takové prostiedi, aby po dvou letech od vstupu do ERM II mohla CR
splnit stanovené podminky pro vstup do eurozony a byla schopna v dostate¢né mite realizovat
vyhody z pfijeti eura. Momentaln¢ zhorSujici se stfednédoby vyhled vefejnych financi
nenapliuje zaméry Strategie nejen ve smyslu splnéni konvergencnich kritérii, ale téz
z hlediska zajisténi sttednédobé vyrovnanosti a dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych rozpoctu.
K vyraznému pokroku nedoslo ani v oblasti zvySovani pruznosti trhu prace.

Doporuceni vstupu v budoucnosti je proto podminéno zejména jasnym planem reformy
vetejnych financi a dalSimi reformami smétujicimi ke zvySeni pruznosti ceské ekonomiky,
zejména pruznosti trhu prace. Rozhodnuti o datu vstupu do ERM II a nésledné o pfijeti eura
tak musi byt u¢inéno az v navaznosti na dosazeny pokrok v pfipravé a zejména implementaci
téchto reforem.

Z hlediska budouciho splnéni maastrichtského kritéria cenové stability v situaci, kdy je toto
kritérium ze strany instituci EU vykladdno velmi striktnim zplisobem, je Zddouci, aby béhem
ucasti v ERM II nedochédzelo k vyznamnym proinflacnim Upravam nepiimych dani. I za
splnéni tohoto predpokladu vsak bude ziejmé nutné, aby CNB piistoupila ke sniZeni
inflaéniho cile na hodnotu umoznujici s vysokou mirou pravdépodobnosti splnit kritérium
cenové stability. Vhodné nadasovani tohoto kroku je v kompetenci Ceské narodni banky a
bude se rovnéz odvijet od dosazeného pokroku reforem smétujicich k pfiijeti eura.



2 Vyhodnoceni soucasného a ocekavaného
plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii

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

2.1 Kritérium cenové stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

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

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

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace métenou v prubéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim®, tato mira
inflace se vypocitava jako pfirtistek posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen oproti pfedchozimu 12mésicnimu 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 primér miry inflace ve tfech zemich, které
dosahly nejnizsi miry inflace, za predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s pozadavky cenové stability.

Implementace kriteria 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 uvahu také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce
dané kritérium aplikuji.

Jak ukazaly konvergencni zpravy vydané v roce 2004, EK a ECB se ponékud li§i v konkrétni interpretaci
souslovi ,.které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledki“. Ob¢ instituce v uvedenych zpravach
pracovaly se tfemi zem&mi s nejnizdi inflaci (Finsko, Dansko, Svédsko) po vylouéeni Litvy, ktera v relevantnim
obdobi vykazala miru inflace ve vysi —0,2 %. Rozhodnuti vyloucit Litvu bylo v obou Zpravach odivodnéno
mirné odlisné. Zatimco pro EK byla divodem skutecnost, ze Litva vykéazala zapornou inflaci, pro ECB byla
divodem skutecnost, ze cenovy vyvoj v Litvé v daném obdobi byl vyhodnocen jako vysledek ,,akumulace
specifickych faktort®, pricemz zahrnuti takového vyvoje do vypoctu referencni hodnoty kritéria by mohlo podle
ECB tuto hodnotu vychylit a snizit jeji vyznam coby ekonomicky smysluplného ukazatele.




Negativni verdikt pro Litvu' v konvergenénich zpravach z kvétna 2006 navic ukazal, Ze do budoucna je tieba
pocitat s velmi striktnim hodnocenim v udrzitelnosti plnéni kritéria. Pokud ve vyhledu nejblizS§ich mesica se
ocekava zvyseni inflace nad referencni hodnotu, zdvérem mize byt, Ze dané zemi se nedafi plnit kritérium
udrzitelnym zpasobem.

Implementace kriteria cenové stability — kritika sou¢asné praxe a iniciativni navrh CR

CR, spolu s nékterymi dal§imi zemémi stojicimi mimo ERM II, nedavno iniciovala diskusi s cilem posunout
interpretace kritéria cenové stability tak, aby lépe odrazela ekonomickou realitu a aby navazovala na definici
cenové stability zemi eurozony vyjadieny cilem ECB pro inflaci pod, ale blizko 2 %. Tento navrh vychazel
z pohledu soucasné ekonomické teorie na optimalni uroven inflace, kterému soucasna interpretace souslovi
,které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledki ve smyslu ,které dosahly nejnizsi inflace” ze
strany Evropské komise a ECB neodpovida. I kdyZ navrh hledal lepsi interpretaci uvedeného souslovi v ramci
ustanoveni Smlouvy a Protokolu, tato iniciativa i pfes veskeré usili a podporu nékterych ¢lenskych zemi stojicich
mimo ERM II nebyla uspésna.

[ RA4

roku 2003 plni. Vyjimkou byl rok 2004, kdy doslo k piechodnému nartastu inflace v disledku
upravy nepiimych dani a zaroven k poklesu hodnoty kritéria v disledku mimotfadné nizké
inflace v nékterych zemich EU. Prosté srovnani soucasné prognézy MF (z navrhu Statniho
rozpo&tu CR na rok 2007 a Stiednédobého vyhledu statniho rozpoétu CR na roky 2007 —
2009) a vyhledu inflace v ¢lenskych statech EU naznacuje, ze plnéni kritéria by nemélo byt
ohrozeno ani v budoucnosti (viz tabulka 2.1).

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

(primér poslednich 12 mésicu proti prioméru predchozich 12 mésicu, rist v %)

2003 2004 2005 8/06 |2006 2007 2008 2009

Primeér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci | 1,2 0,7 1,0 1,3 1,2 1,6 1,5 1,5
Hodnota kritéria (1. fadek + 1,5 p.b.) (2,7 2,2 2,5 2,8 2,7 31 3,0 3,0
Ceska republika -0,1 2,6 1,6 2,4 2,4 2,6 2,5 2,5

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergencni programy a Programy stability élenskych zemi,
prognéza MF CR pro navrh Stétniho rozpoétu CR na rok 2007 a Stfednédobého vyhledu statniho
rozpoctu CR na léta 2007 - 2009.

Poznamka: Vyhled inflace v EU pro roky 2006 — 2007 je prevzat z jarni ekonomické prognozy
Evropské komise, pro rok 2008 z Konvergencnich programi a Programu stability ¢lenskych zemi
(2005).

Pfi hodnoceni budouci schopnosti udrzet inflaci pod referen¢ni hodnotou je vsak tfeba vzit
v tvahu, Ze infla¢ni prognézy jednotlivych clenskych zemi az na vyjimky nejsou vyraznéji
vychylené od inflacniho cile ECB, zatimco skute¢ny vyvoj se od néj podstatn¢ vice odchyluje.
To mlze znamenat i niz$i uroven inflace v zemich rozhodnych pro vypocet referencni
hodnoty kritéria, a tedy nizsi hodnotu kritéria. Tomu odpovidal i vyvoj kritéria v letech 2003
az 2005 (ale 1 pfedchozim obdobi), kdy se jeho vySe pohybovala od 2,2 % do 2,7 %, tedy
spiSe na nizSich hodnotach, nez udava vyhled hodnoty kriteria v tabulce 2.1. Pravdépodobnost
nizké hodnoty kritéria navic oproti minulosti narostla v disledku vétSiho poctu clenskych
zemi EU, mezi nimiz se spiSe najdou tfi zem¢ s velmi nizkou inflaci.

Zaroven je nutno pocitat i s moznosti vyssi inflace nez prognézuje MF. Vyhled zpracovany
CNB pocita pro roky 2007 a 2008 sinflaci méfenou harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen prevySujici 3 %, coZz by znamenalo vysokou pravdépodobnost budouciho
neplnéni kritéria. Divodem je mimo jiné skutecnost, ze stavajici cil inflace je nastaven tak,

Ly Litvé doslo k viznamnému ndriistu inflace mezi roky 2004 a 2006. V diisledku toho pri vwhodnoceni na jare
2006 presahla litevska inflace o 0,1 procentniho bodu referencni hodnotu kritéria cenové stability.




aby kritérium cenové stability bylo splnéno na jeho horni hrané, a proinflaéni Soky
posouvajici inflaci doc¢asné nad tento cil tudiz mohou vést k ptekroceni referencni hodnoty
kritéria. V soucasném vyhledu jsou takovymto Sokem harmonizac¢ni Upravy nepiimych dani
z cigaret, jejichz dopad do cenové hladiny mulze v nésledujicich letech pfesahnout jeden
procentni bod.

Uvedené skutecnosti naznacuji, Ze v piipadé dosaZzeni jasné politické shody na terminu
zavedeni eura si bezpecné plnéni kritéria cenové stability v jeho soucasném striktnim vykladu
miize vyzadat snizeni inflaéniho cile CNB z dne$ni tirovné 3%. Zarovei je zadouci, aby
béhem tucasti v ERM II nedochéazelo k vyznamnym proinflacnim tpravam nepiimych dani
znesnadnujicim splnéni kritéria.

2.2 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi 2

Kritérium vladniho deficitu

Prvni ¢ast kritéria udrzitelnosti vetejnych financi je zaméfena na kratkodoby az sttednédoby
fiskalni vyvoj. Kriteridlni veli¢inou je deficit sektoru vladnich instituci v metodice narodnich
ucta ESA9S.

Souc¢asné nastaveni parametrii vefejnych financi CR neumoziuje plnit kritérium vladniho
deficitu udrzitelnym zpsobem a zabezpecit proticyklické plsobeni fiskalni politiky. Fiskalni
vyvoj potvrzuje, ze doCasny pokles deficitu na troven mirné pod 3 % HDP v roce 2004 byl
disledkem mimotéadnych faktord a nebyl v nésledujicich letech udrzitelny (viz Tabulka 2.2).
Navrh statniho rozpoctu na rok 2007 potvrzuje zhorsujici se trend vyvoje vefejnych financi a
CR tim nedodrzi konsolida¢ni strategii, ke které se zavazala po vstupu do EU. Tim dojde i k
poruseni zdvazku vuci EU snizit vladni deficit udrzitelnym a vérohodnym zpisobem do r.
2008 pod 3% HDP, ktery pro CR vyplyva z procedury pii nadmérném deficitu; CR porusuje i
dalsi fiskalni doporuceni, které pro ni byla Radou ECOFIN zformulovéna.

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika* -6,6 -2,9 -3,6 -3,5 -4,0 -3,5 -3,0

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viadniho dluhu (Fijen 2006)

*) Projekce na roky 2007 — 2009 jsou predbézné odhady MF postavené na ndvrhu SR 2007 predlozeného viddou
PS PCR. V letech 2008 — 2009 je mechanicky zohlednéna povinnost vyvijet minimalni uisili fiskalni konsolidace,
ke kterému zavazuje clenské zemé Pakt stability a rustu, tj. minimalni redukce deficitu o 0,5 p.b rocné. Tyto
navrhy nezahrnuji navrhy potiebnych opatieni, kterd by tuto redukci deficitu zajistila.

? Kritérium udritelnosti vefejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky fiskalniho
kritéria, tj. vladniho deficitu i viadniho dluhu.



Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 121 odst. 1 druhd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dlouhodobé¢ udrzitelny stav verejnych financi patrny ze
stavu verejnych rozpoctl 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 dobé Setfeni se na Clensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy
o existenci nadmérného schodku.

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pifi 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:

1. pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vetejnych financi k hrubému doméacimu produktu
prekroci referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pti nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze
by:

e bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi doporu¢ované hodnote,

e nebo by prekroceni doporu¢ované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér zustaval blizko
k doporuc¢ované hodnote.

2. pomér vladniho zadluZzeni k hrubému domdcimu produktu piekro¢i doporucovanou hodnotu
(stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné snizuje
a blizi se uspokojivym tempem k doporu¢ované hodnoté.

Dalsi ustanoveni Smlouvy — Postup pii nadmérném schodku

Zprava Evropské komise dle ¢l. 104 odst.3 Smlouvy by také méla pfihlédnout k tomu, zda schodek vefejnych
financi pfevySuje vefejné investicni vydaje, a vyhodnotit i dal$i relevantni ukazatele, vcetné stirednédobé
hospodarské a rozpoctové situace v ¢lenském statu.

Komise muze také vypracovat zpravu, je-li i pfes plnéni kritérii toho nazoru, ze v nckterém clenském staté
existuje riziko nadmérného schodku. Zpravu Komise zhodnoti ve svém stanovisku Hospodarsky a financni
vybor.

V souladu s ¢lankem 104 odst. 6 Smlouvy Rada na doporuceni Komise a po zvazeni vSech pfipominek, které
doty¢ny clensky stat pripadné ucini, kvalifikovanou vétSinou rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda v tomto
clenském staté existuje nadmérny schodek. Rada EU nésledné na zakladé ¢l. 104.7 Smlouvy vyda doporuceni
pro dany clensky stat s cilem snizit ve stanoveném terminu schodek pod 3% hranici.

Kritérium vliadniho dluhu

Druha cast kritéria sleduje udrzitelnost vefejnych financi z dlouhodobéjsiho pohledu na
zékladé tirovné a vyvoje dluhu sektoru vladnich instituci.

Vzhledem k nizké vychozi urovni vladniho dluhu nema CR s plnénim kritéria problémy. Do
zvySeni vladniho dluhu vroce 2003 se ve znacném rozsahu promitlo zahrnuti vétSiny
identifikovanych nepiimych zavazki vlady (zejména vladnich garanci a také zatiidéni Ceské
inkasni, Ceské konsolida¢ni agentury a jejich dcefinych spoleénosti do sektoru vladnich
instituci). V nésledujicim obdobi se sice podafilo stabilizovat podil vladniho dluhu na HDP,
k cemuz zejména piisp€l rychly hospodaisky rist, ve vyhledu na dalsi roky se vSak ocekava
jeho dalsi postupné zvySovani. Navic ani Uspé$né provedeni nezbytné fiskalni konsolidace
nedokaze dlouhodobé udrzitelnym zpiisobem stabilizovat Groven vladniho dluhu, nebude-li
fiskalni systém pfipraven na ofekavané dopady starnuti obyvatelstva. To je tfeba zabezpecit
provedenim vyznamnych reforem diachodového systému a systému poskytovani zdravotni
péce (viz Tabulka 2.3).
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Tabulka 2.3: VIadni dluh (v metodice ESA 1995, v % HDP)
2003 2004 2005 2006 |2007 2008 2009

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

Ceska republika*) 30,1 30,7 30,4 30,6 31,7 32,4 33,0

Zdroj: CSU, Notifikace viddniho deficitu a viadniho dluhu (Fijen 2006)
*) Projekce viadniho dluhu bude aktualizovana v navaznosti na pripravu Konvergencniho programu 2006.

2.3 Kritérium stability ménového kurzu

CR se neucastni kurzového mechanismu ERM 11, a tudiZ zatim neni stanovena centralni parita
kurzu CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritérium formaln¢ vyhodnotit. V grafu 2.1
se pro ilustraci predpoklada hypotetickd centralni parita na Grovni priméru dennich kurzii v
obdobi let 2003 az 2005.

Graf 2.1: Nominalni kurz CZK/EUR

25
+15%
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- : :
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© : :
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—— kurz CZK/EUR
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-15%
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Zdroj: CNB, propoéty MF CR

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamena posilovani koruny.
Hypoteticka centralni parita je simulovana priumérnou hodnotou kurzu
v letech 2003 az 2005.

Vyvoj v poslednich n¢kolika letech ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR je mensi
nez hypotetické pasmo £15 %. Odchylky od primérného kurzu vSak byly pomérné
vyznamné, dlouhodobé vykazuje tento kurz trend smérem k posilovani koruny. Z vymezeni
kritéria vyplyva, Ze jeho interpretace neni zcela jednoznana. Ve snaze snizit tuto
nejednoznacnost ECB zveiejnila vroce 2003 stanovisko, ve kterém stanovi, ze pii
vyhodnoceni plnéni kritéria bude bran zfetel i na dalSi faktory, nez je samotna uroven
ménového kurzu (viz Box 2.3). Ani ve svétle tohoto stanoviska vSak neni vyhodnoceni
jednoznacné. Nelze proto s jistotou fici, zda by stdvajici stav byl vyhodnocen jako splnéni
podminky pohybu blizko centralni parity ,,bez vyrazného napéti®.
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Box 2.3: Vymezeni kritéria stability ménového kurzu

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného
mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému po dobu alesponn dvou let, aniz by doslo
k devalvaci viici méné jiného ¢lenského statu®.

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

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium ucasti v Evropském mechanismu sménnych kurzi (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 fluktua¢niho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které
prednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadreni ve zpravé ,,Progress towards Convergence™ vydané
v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,,Sirsi fluktuaéni pasmo ptispélo k dosazeni udrzitelné miry stability
ménovych 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 zaméfti svou
politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkti vefejnych rozpoctl, ¢imz prispéji k naplnéni
pozadavku ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu®.

Ve zpravé ,,Progress towards Convergence®, ktera byla zvefejnéna v listopadu 1995, bylo konstatovano, zZe
»kdyz byla Smlouva sestavovana, ptredstavovalo 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 pfedevsim pojmu ,normalni fluktuacni

vvvvvv

ohled na ,,specificky vyvoj ménovych kurzt v rdmci Evropského ménového systému (EMS) od roku 1993

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

Zatfeti, pfi posuzovani pritomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,silnych tlakt“ na mé€novy kurz se zkouma mira
odchyleni kurzii k euru od centralnich parit v rdamci ERM II. Vedle toho se pouzivaji dalsi ukazatele, jako
napriklad kratkodobé urokové diferencialy vuci eurozoné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli
hraly devizové intervence.

K tuspésné ucasti v ERM II mize pfispét zejména sladénost s ekonomikou eurozony a
konzistence hospodatskych politik. Strategie doporucuje tcast v ERM II pouze po miniméalni
nutnou dobu 2 let, z éehoz vyplyva, Ze ,,CR by se méla zapojit do kurzového mechanismu
ERM II teprve po vytvoteni piredpokladii pro to, aby ji bylo umoznéno v dob& vyhodnocovani
kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM II) piijmout ménu euro a poté bez
problémi realizovat vyhody z jejiho piijeti*’.

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

3 Blize viz spolecny material CNB a viddy CR ,, Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné “umistény na
adrese http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_dokumenty 11297.html.
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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 Elenskym statem a jeho
Ucasti v mechanismu sménnych kurzi Evropského ménového systému, ktera se odrazi v trovnich dlouhodobych
urokovych sazeb*.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze:
,.kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 ¢tvrté odrazce této Smlouvy, znamena,
ze v prubéhu jednoho roku pied Setfenim primérna dlouhodobd nominalni Grokova sazba clenského statu
nepiekracdovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii clenskych statl, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkt. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist
nebo srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢Elenskych
statech.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

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

Zadruhé ,urokova sazba nejvyse tii Clenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledka®, pomoci které je definovana referencni hodnota, se urCuje jako nevazeny aritmeticky primeér
dlouhodobych trokovych sazeb ve tiech zemich, které dosahly nejnizsi miry inflace. Urokové sazby se méii na
zakladé harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, které byly sestaveny pro vyhodnocovani
konvergence.

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

Tabulka 2.4: 10leté urokové sazby z vladnich dluhopisti na sekundarnim trhu

(priumér za poslednich 12 mésicii, %)

2003 2004 2005 8/06 |2006 2007 2008 2009

Primeér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci (4,12 4,28 3,37 4,06 |4,1 4,5 4,4 4.4
Hodnota kritéria (1. fadek + 2,0 p.b.) (6,12 6,28 5,37 6,06 |6,1 6,5 6,4 6,4

Ceska republika 412 475 351 3,68 (39 4,5 4,3 4,3
Zdroj: Eurostat, Makroekonomické predikce MF CR (Fijen 2006)

Prognéza urokovych sazeb z vladnich dluhopisti v CR je zavisld na usp&ném provedeni
konsolidace vetejnych financi. Pfipadna ztrata davéry financnich trhit ve vysledek fiskalni
reformy se mlze velmi rychle projevit v narastu rizikové prémie dlouhodobych trokovych
sazeb a ohrozit plnéni tohoto konvergenc¢niho kritéria.

* Vzhledem k tomu, Ze pro sledovany c¢asovy horizont neni k dispozici prognéza dlouhodobych tirokovych sazeb
zemi, které by podle prognozy inflace mély tvorit zakladnu pro vypocet kritéria, vychazi projekce hodnoty
kritéria v Tabulce 2.3 z technického predpokladu, ze se dlouhodobé urokové sazby budou pohybovat spolecné
s vyvojem inflace, tj. nebude dochdzet ke zmené redlnych urokovych sazeb. Hodnotu kritéria v letech 2005 —
2008 je tak treba vnimat pouze jako orientacni.
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3  Vyhodnoceni soucasného stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou

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

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou se snazi
nalézt odpovéd. Cast ,,Cyklicka a strukturdlni sladénost“ vypovida o velikosti rizika vyskytu
ekonomickych Sokt, jejichz dopad na ceskou ekonomiku bude odlisSny od dopadu na
eurozoénu jako celek (tzv. asymetrické Soky). Cast ,,Pfizpiisobovaci mechanismy* odpovida na
otazku, do jaké miry je ¢eskd ekonomika schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych
Sokti. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je tzv. teorie optimalnich
ménovych zén. Ugelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateltl sladénosti v ¢ase a
ve srovnani s vybranymi zemémi, které bud’ jsou jiZ nyni ¢leny eurozény (zvoleno bylo
Némecko, Portugalsko a Rakousko®), v blizké budoucnosti se jimi stanou (Slovinsko) nebo na
toto &lenstvi aspiruji (Mad'arsko, Polsko, Slovensko).® Zavér o tom, zda je &eska ekonomika
dostate¢né pripravena na prijeti spole¢né meény euro, nelze udélat absolutné, ale l1ze vychazet
ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje v ¢ase. Obecné se da oCekavat,
ze vyhody pfijeti spolecné mény porostou s vyssi ekonomickou sladénosti a se silnéjSimi
ptizptisobovacimi mechanismy.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné zejména
v piipad¢, Ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozoény, takze se jeji vyvoj
bude &asto odchylovat od vyvoje v eurozéng. S vyssi sladénosti budou rizika p¥istoupeni CR
k eurozoné klesat.

Dutlezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozonou je mira realné ekonomické
konvergence. Jeji vySsi Groven pfispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého rovnovéazného
vyvoje. Nepifimo muze prispét také k nizsi pravdépodobnosti nesladéného cyklického vyvoje.
S vy$$i mirou konvergence dosazenou pied vstupem do ERM II a pfijetim eura se snizuji
mozné budouci tlaky na rtst cenové hladiny a rovnovdzné posilovani redlného kurzu. Diky
zrychleni ekonomického ristu se HDP na hlavu Ceské republiky v poslednim obdobi zacal

> U vybéru zemi eurozény doslo oproti minulému roku ke zméné; do analyzy bylo zahrnuto Némecko,
které nahradilo Recko. Tato zména prispéje ke zlepsSeni reprezentativnosti vybéru z hlediska
riiznorodosti ekonomickych charakteristik sledovanych zemi eurozomy. Vybér tak zahrnuje jednak
zemé srovnatelné z hlediska ekonomické urovne, jednak zemé, se kterymi je cCeska ekonomika
obchodné propojena.

5 U vSech analyz byla snaha provést srovnani se viemi takto zvolenymi zemémi, v nékterych pripadech
to vSak nebylo mozné z ditvodii nedostatku prislusnych statistickych udaju.

14



rychleji dotahovat k priiméru eurozoény. Jeho Uroven je v souCasnosti srovnatelna s jinymi
nejméné vyspelymi zemémi (viz Graf 3.1) a vyssi nez ve vétSin€ novych ¢lenskych zemi EU
(s vyjimkou Slovinska). V roce 2005 doslo i k pfiblizeni cenové hladiny, zejména diky
nominalnimu posileni kurzu, rozdil v cenové hladin€ oproti eurozoéné vSak nadale zlstava
vyrazny. Do budoucna Ize ocekavat pokradovani procesu realné konvergence a tudiz i
rovnovazného trendu realného posilovani koruny vii¢i euru. Jeho pietrvani po vstupu do
eurozény s sebou zpo&atku ponese piedstih tempa inflace v Ceské republice pied inflaci v
eurozoné a s nim spojené nizsi (v piipade kratkodobych sazeb penézniho trhu pravdépodobné
i zaporné) domaci redlné trokové sazby. S piipadnym dlouhodobym pietrvanim takového
stavu mohou byt spojena urcita rizika.

Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych stata k eurozéné v roce 2005
(prameér eurozény = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypoget CNB.

Sladénost hospodarského cyklu a podobnost ekonomickych Soki je piredpokladem pro
ucinné a vhodné ptisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v ménové unii. Provedené
analyzy signalizuji, ze na trovni celkové ekonomické aktivity nedochdzi k vyraznéjSimu
sblizovani vyvoje hospodaiského cyklu v Ceské republice a eurozoné (viz Graf 3.2). Na rozdil
od vysledkti loniskych analyz neni pozorovan ani naznak zvySeni sladénosti cykli
v poslednich letech. Analyzy tak pro Ceskou republiku vyznivaji hiife nez pro vyspé&lé zemé
eurozony a rovnéz pro Mad’arsko a Slovinsko. Sladénost s eurozénou neni mozné nalézt ani
na urovni poptavkovych a nabidkovych makroekonomickych Sokl. Relativné vysoka
sladénost s eurozonou je naopak pozorovana u aktivity v primyslu. Vysledky analyz vyvozni
aktivity ukazuji na moznost vyrazného sladéni mezi Ceskou republikou a eurozénou v této
oblasti, nejsou vSak robustni.
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Graf 3.2: Riist HDP v Ceské republice a eurozéné (v %, meziroéné)
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Zdroj: Eurostat , vyposet CNB.

Konkrétnim asymetrickym Sokem, ktery by mohl zasdhnout ceskou ekonomiku, bude
postupné zvySovani Cerpani financ¢nich prostiedka ze strukturalnich fondi Evropské
unie. Nejvétsi ekonomicky stimul pro domaci poptavku z tohoto titulu by se mél projevit
v letech 2007 a 2008. Podle vysledki analyzy vSak nebude vyzadovat vyraznou reakci
ménoveé politiky ¢i pfizptisobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM II a ptipadné
vyhodnoceni maastrichtského kurzového kritéria.

Struktura ceské ekonomiky z hlediska tvorby produktu je relativné podobna struktufe

ekonomiky eurozony, i kdyz si zachovava své specifikum v podob¢ vyssiho (a v poslednich
letech rostouciho) podilu primyslu a mensiho podilu nékterych sluzeb na HDP.

Jako asymetricky Sok v minulosti pasobila na nekteré ekonomiky téz rychla konvergence
nominalnich drokovych sazeb pied vstupem do ménové unie. Pro zemi planujici vstup je
proto vyhodou spise jejich diivéjsi postupné sblizeni (to vSak zaroven snizuje okamzité
ptinosy ze vstupu do eurozony z hlediska podpory investic a hospodatského ristu). Rozdil
mezi ¢eskymi irokovymi sazbami a irokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 nulovy
¢1 zaporny a v soucasnosti tak vySe uvedené riziko prakticky neexistuje. Kurz ¢eské koruny k
americkému dolaru se v poslednich letech vyviji ve velké shodé s kurzem eura k americkému
dolaru. Ze srovndvanych zemi maji vyssi sladénost pohybu tohoto kurzu jen Slovinsko a
Slovensko, tj. zem¢ Gcastnici se ERM II. Makroekonomické charakteristiky ¢eské ekonomiky
naznacuji potencidl ke zhruba podobné stiednédobé kolisavosti ménového kurzu jako
v ostatnich srovnavanych novych ¢lenskych zemich EU. Pozorovana stiednédoba variabilita
Ceské koruny vic¢i euru je srovnatelnd zejména se slovenskou korunou, je men$i nez u
polského zlot¢ho (dle nékterych meéfitek i madarského forintu) a naopak vysSi nez u
slovinského tolaru. Tyto rozdily odrazi mimo jiné odli$né rezimy ménové politiky.

Vysoka obchodni a vlastnickda provazanost ceské ekonomiky s eurozénou je zakladnim
ekonomickym argumentem pro pfijeti spolecné mény euro, nebot umociiuje piinosy
z odstranéni moznych vykyvt vzajemného kurzu. Eurozéna je partnerem pro 60 % Ceského
vyvozu a 50 % ceského dovozu a vysokd provadzanost je patrna i pro ostatni srovnavané
ekonomiky (viz Graf 3.3). Mira vlastnické provazanosti s eurozoénou na stran¢ prilivu ptimych
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investic je v Ceské ekonomice mirné vyssi nez v ostatnich srovnavanych zemich. Silné
ekonomické propojeni ceské ekonomiky s eurozénou vytvaii predpoklady pro zvySovani
cyklické sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym aspektem i vysoka intenzita
vnitroodvétvového obchodu s eurozonou, kterd je srovnatelna s Rakouskem a Némeckem.

Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu (v %)
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Zdroj: IMF, vypoget CNB.

Analyza ¢eského finanéniho sektoru a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze i ptes
jejich relativné mensi velikost ve srovnani s eurozonou neni tieba oCekavat zasadné odlisné
pusobeni téchto sektort na ekonomiku. Ve sledovanych ukazatelich navic v poslednim obdobi
doslo k dalsimu mirnému pfiblizeni eurozéné. V soucasnosti je tak hloubka finan¢niho
zprostfedkovani v Ceské republice na zhruba tfetinové tirovni oproti Némecku, Rakousku a
eurozoné a na urovni 45 % Portugalska. Za témito zemémi Ceska republika zaostava zejména
v uvérové emisi. V dasledku dynamického vyvoje Uvéri domdcnostem 1 rdstu Gvérh
podnikiim v Ceské republice viak dochazi k ristu podilu klientskych avéra na celkovych
uvérech 1 na HDP. Tento vyvoj znamena na jedné stran€ pozvolné ptiblizovani odpovidajicim
podilim v eurozdéng, na druhé stran¢ by vSak mohl v ptipadé dal§iho zadluzovani domacnosti
pfedstavovat riziko nespldceni uvért. Historickd zkuSenost nékterych stavajicich zemi
eurozony s vysokym rastem Gvért domacnostem ukazuje, ze takovy vyvoj nemusi nutné vést
k problémim finan¢niho systému. Stupen integrace ¢eského akciového trhu a trhii eurozony je
na mirn¢ nizsi Grovni nez trhy Némecka a Portugalska a na podobné urovni jako Rakousko.
Rychlost eliminace Sokl na ¢eském akciovém trhu se v posledni dobé zvysila.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Pruznost ekonomiky a jeji schopnost pfizplisobeni Sokiim bude v situaci bez nezavislé
meénové politiky obzvlasteé dulezitd. Stabilizacni funkce vefejnych rozpocti, flexibilita trhu
prace a produkti a schopnost finan¢niho systému vstiebavat Soky budou proto klicové pro
plynuly hospodaisky vyvoj.
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Z hlediska verejnych financi Ceské republiky bude dilezita schopnost stabilizaéniho
pusobeni v ramci evropskych fiskalnich pravidel. Tato schopnost bude imérnd predevSim
aktualni vzdalenosti deficitu od 3% referenéni hodnoty. Cim bliZe vyrovnanosti bude deficit
ve své strukturdlni ¢asti, tim vétsi bude v dobé hospodaiského oslabeni prostor pro pusobeni
automatickych stabilizatorti a v krajnim ptipadé pro provadéni diskreCnich opatfeni. Stavajici
deficity vefejnych financi vSak maji z velké ¢asti strukturdlni charakter a ani v nejbliz§im
vyhledu patrné¢ nebude dochézet v tomto sméru ke zlepSeni. Navic dochazi ke zvySovani
deficitu vefejnych financi v dob€ solidniho hospodaiského ristu a o¢ekavany budouci vyvoj
naznacuje, ze tento trend bude pokracovat. To je v rozporu jak se snahou o proticyklické
pusobeni fiskalni politiky, tak se zdméry konsolidovat vetejné finance pfed zavedenim eura.
Pokracujici nerovnovaha vetejnych financi mize byt zdrojem rtstu nominalniho vetejného
dluhu, coz patrné povede ke zvySovani vydajii na dluhovou sluzbu. Podminkou pro zachovéni
akceschopnosti fiskalni politiky je také zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi,
zejména vyfeSeni vlivu starnuti obyvatelstva na vydaje socidlniho systému. Prispévek
vetejnych financi ke schopnosti ekonomiky pruzné reagovat na Soky bude do vyieSeni téchto
problémil zjevné omezeny.

Pruznost mezd a cen je dilezitym predpokladem schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na
které nemulze reagovat spolecnd ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze od loniského roku
nedoglo k zasadng&j§i zmén& v néhledu na pruznost realnych mezd v Ceské republice, ktera se
navic v Case ziejm¢ snizuje. Od loniského roku doSlo k nepatrnému poklesu pouzitého
ukazatele strnulosti inflace, ktery i piesto ziistdva mezi nejvysSimi ve srovndvaném vzorku
zemi.

Schopnost ¢eského trhu prace vstiebavat Soky se od loniského roku vyraznéji nezménila a
zustava v evropském srovnani priimérna (evropsky trh prace sam potiebuje zasadni reformy a
muze tedy predstavovat pomérné nizky standard). V nékterych oblastech je ale pruznost trhu
prace vyrazné¢ niz$i nez ve srovnavanych zemich a nedochazi k zasadnimu zlepSeni.
Institucionalni pravidla nevytvareji dobré podminky pro zaméstnanost osob s nizkou
kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou zejména interakce dani a socialnich davek, zvySovani
minimalni mzdy a néklady na propousténi z pracovnich pomérti na dobu neurcitou.

Pro Cesky trh prace nadale zistdva charakteristicka relativné vysoka dlouhodobé a strukturalni
nezaméstnanost (viz Graf 3.4). Prestoze je dlouhodobd nezaméstnanost nizsi nez v nekterych
dalSich zemich (zejména v Polsku a na Slovensku), ziistava vyznamnym problémem. Navic
spolu s Némeckem jsou v Ceské republice nejvyssi regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti.
Pfi¢inou muze byt vyrazny regionalni nesoulad mezi nabidkou prace a poptavkou po praci a
nizka regionalni mobilita pracovni sily. Pokud lze vnitrostatni mobilitu povaZovat za vhodny
indikétor pro zahrani¢ni st¢hovani, ani tento kanal zfejmé nebude G¢innym prizptisobovacim
mechanismem v piipadé¢ ekonomickych nerovnovah. Pozitivni zpravou pfesto je, Ze v roce
2006 doslo v nékterych zemich Evropské unie k otevieni ¢i ¢astenému uvolnéni trhu prace
pro ob&any novych &lenskych zemi. P¥iliv zahrani¢ni pracovni sily do Ceské republiky je
naopak v posledni obdobi velice dynamicky. Pracovni uplatnéni cizincti je v pfevazné vétsing
v oborech s relativné malou nebo zadnou kvalifikaci. Pfiliv zahrani¢nich pracovnikli podava
svédectvi o ur€itém stupni pruznosti z hlediska mezinarodni migrace, na druhé stran¢ vSak
naznacuje pfetrvani nékterych vaznych problémi na ceském trhu prace.
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Graf 3.4: Dlouhodoba nezaméstnanost: podil osob vice nez rok bez prace na pracovni
sile (v %)
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Zdroj: Eurostat.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Analyzy OECD i nové
studie odhaduji spise maly vliv kolektivniho vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice.
V priméru je v mezinarodnim porovndni spiSe nizs$i i vliv minimalni mzdy na pruznost
nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist, podil minimalni mzdy a primérné mzdy se vsak
v poslednich letech vyrazné¢ zvysSuje. Vysoké minimalni mzdy mohou mit v interakci
s vysokym zdanénim préace negativni vliv na tvorbu pracovnich mist. Celkové zdanéni prace
v Ceské republice od roku 2000 spise roste a tento trend vyraznéji nezvrati ani mirné snizeni
daniového zatizeni nizkopiijmovych skupin od ledna letoSniho roku. Vliv zdanéni na
dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist je zhruba stejny jako v Rakousku,
Mad’arsku a Polsku, ale vyssi neZ v Portugalsku a na Slovensku. Finan¢ni motivace k pfijeti
zaméstnani dand kombinaci dani a davek je v porovnani s ostatnimi zemémi srovnatelna nebo
vys$§i pro osoby kratkodobé nezaméstnané, ale spiSe primérna pro osoby nezaméstnané
dlouhodobé. V motivaci nezaméstnanych doslo v minulém roce k mirnému pozitivnimu
posunu i diky zpfisnéni podminek nérokli na podpory v nezaméstnanosti a na registraci na
uradu prace. Stupeni ochrany zaméstnanosti patii v oblasti stalych zaméstnani v porovnani s
ostatnimi zemémi k vys$S§im, coz mlze byt rizikem zejména pro vstup mladych osob na trh
prace. Na tvorbu pracovnich mist bude naopak mit pozitivni dopad zjednoduSeni zakladani
podnikii. Tento krok znamend dalsi dil¢i zlepSeni regulatorniho prostfedi pro podnikani, které
ale v mezinarodnim srovndni nadéale zUstava zatizeno vyraznymi administrativnimi
prekézkami.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je piredpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii vstiebavani dopadti ekonomickych $okt. V Ceské republice v posledni dobé doslo
k celkovému snizeni podilu ohrozenych uvéra na Groven jen mirné vys$si, nez maji v praméru
zem¢ eurozony. Kapitdlova pifiméfenost je prozatim na dostateCné Urovni srovnatelné
s ostatnimi sledovanymi zemémi, ale v souvislosti s odlivem ziskli do zahrani¢i a ivérovymi
aktivitami bank dochdzi k jejimu mirnému poklesu. Odolnost sektoru zvysuje jeho vysoka
ziskovost. Cesky bankovni sektor v sou¢asnosti vykazuje stabilitu i schopnost tlumit vngjsi
Soky a neptiznivy ekonomicky vyvoj.
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