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

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozény je vedle slucitelnosti pravnich predpist
této zem¢ s¢l. 130 a 131 Smlouvy o fungovani EU a Statutem Evropského systému
centralnich bank také dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence.

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

Ceska republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni k eurozéng
co nejdfive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci Clenského statu
a zavisi na jeho pfipravenosti. Pfipadné neplnéni kritérii konvergence nema pro CR zadné
piimé dusledky. Vyjimkou je kritérium udrzitelnosti vefejnych financi, kdy pii jeho neplnéni
je zemé¢ podrobena Procedute pii nadmérném schodku (EDP). Tato procedura byla v prosinci
2009 vici CR opétovné zahajena, a to na zakladé oéekavaného piekrodeni referenéni hranice
pro vladni deficit vroce 2009. Rada doporuéila CR snizit diivéryhodnym a udrzitelnym
zpusobem vladni schodek pod 3 % HDP do roku 2013.

1.1 Vyhodnoceni pIlnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability se v soucasnosti daii CR plnit. Cenovy vyvoj v CR v letech
2011-2012 by mél byt charakterizovan mirnou inflaci, kterd by méla znamenat plnéni kritéria
cenové stability v celém uvedeném obdobi. To bude platit za predpokladu, Zze v CR nedojde
k vyznamnym upravdm nepiimych dani ¢i jinym administrativnim opatfenim v oblasti
spottebitelskych cen, které by mély vyznamny proinflacni dopad. Nejistotu pro plnéni kritéria
cenov¢ stability predstavuje vymezeni podminek pro vylou€eni zemi pii vypoctu referencni
hodnoty, které mtize vést k neCekan¢ nizké hodnoté kritéria.

Inflagni cil CNB od pocatku roku 2010 (pro narodni index spotiebitelskych cen) je stanoven
na 2 %, pti¢emz CNB stejné jako v piipadé predchoziho cile usiluje o to, aby skutecna
hodnota inflace nebyla vys§i nebo niz§i nez cil o vice nez jeden procentni bod. Takto
stanoveny cil vytvaii vzhledem k definici cenové stability ECB a inflacnim cilim zemi EU
stojicich mimo eurozénu pomérné dobré piedpoklady pro budouci plnéni kritéria cenové
stability.

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi CR v soucasnosti neplni, nicméné soucasné
zaméry fiskalni politiky pfi ocekdvaném makroekonomickém vyvoji by mély vést ve
sttednédobém horizontu, tedy do roku 2013 vcetné, k dosazeni deficitu sektoru vlady ve vysi
2,9 % HDP, tedy pod urovni maastrichtského kritéria.

Deficit vefejnych rozpocti je pro rok 2010 notifikovan ve vysi 5,1 % HDP. Platna fiskalni
strategie vlady sméfuje ke snizeni tohoto deficitu v roce 2011 na troven 4,6 % HDP, 3,5 %
HDP vroce 2012 a 2,9 % HDP vroce 2013. V nasledujicich letech planuje vlada dalsi
konsolidaci vefejnych financi tak, aby do roku 2016 dosdhla vyrovnaného hospodateni
sektoru vlady.

Kritérium podilu vlddniho dluhu na HDP je SV?R dlouhodobé plnéno. Vzhledem k relativné
nizké vychozi Grovni vladniho dluhu nema CR zatim s plnénim tohoto kritéria problémy,



ackoli dynamika rtstu zadluzeni se pocinaje rokem 2009 vyrazné zvySuje. Pro rok 2010 je
ocekavan dluh ve vysi 39,3 % HDP, tj. o 9,3 p.b. vyssi zadluZeni nez vroce 2008. Ve
sttednédobém horizontu uroven vladniho dluhu z divodu oc¢ekavanych kazdoro¢nich deficit
sektoru vlady vyrazné€ naroste, a to aZ na troveil 44 % HDP v roce 2013. V dalSich letech by
podil dluhu na HDP mél zacit klesat. Riziko pro budouci vyvoj predstavuji ocekavané
negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny nezbytné reformy
dichodového a zdravotniho systému, bude v dlouhodobém vyhledu nutné pocitat s dalsim
vyraznym zvySovanim podilu dluhu na HDP.

Vyhodnoceni plnéni Kkritéria stability ménového kurzu je mozné az poté, co ¢eska ména
vstoupi do kurzového mechanismu ERM II a bude stanovena centralni parita koruny k euru.
M¢énovy kurz koruny k euru vykazuje dlouhodob¢ apreciacni trend a jeho vyvoj byl od vstupu
do EU prevazné klidny, s vyjimkou let 2008 a 2009, poznamenanych finan¢ni a ekonomickou
krizi. Vyvoj z pocatku roku 2009, kdy odeznivala globalni krize finan¢nich trht, ale jesté se
nezménil nepfiznivy pohled zahrani¢nich investori na zemé& naseho regionu, ukdzal, ze
kolisani ménového kurzu CZK/EUR mize pii nepfiznivé shod¢ exogennich faktord
dosdhnout eventualné 1 prekro€it pasmo +15 % kolem hypotetické centralni parity.
Z vymezeni kritéria vSak nevyplyva jeho jednoznacna interpretace, proto ani vyhodnoceni
nemize byt jednoznacné. Pro uspéSné plnéni kritéria stability ménového kurzu do
budoucnosti bude kli¢ové vhodné nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM II,
kterému by méla predchdzet stabilni situace na svétovych finan¢nich trzich, stejné jako
konsolidace doméacich vetejnych financi a stabilizace domaci ekonomiky. Nemén¢ dilezité
bude spravné nastaveni centralni parity kurzu koruny k euru.

Kritérium dlouhodobych turokovych sazeb CR v soucasnosti splituje a do budoucna se
neocekavaji vyznamna rizika, kterd by zabranila plnéni tohoto konvergencniho kritéria
1 v nésledujicich letech, budou-li naplnény zaméry konsolidace vetfejnych financi.

1.2 Vyhodnoceni analyz ekonomické sladénosti

Ceska ekonomika od pfijeti pivodni Strategie ptistoupeni Ceské republiky k eurozoné (tj. od
roku 2003)" postupnd sniZovala sviij odstup od primémé ekonomické Grovné eurozony
a vykazovala rovnéz nékteré prvky sladénosti s eurozénou v pribéhu hospodaiského cyklu.
V poslednich dvou letech byl vSak vyvoj vyrazn€¢ ovlivnén dopady sveétové financni
a hospodaiské krize. V diisledku toho doslo v Ceské republice i eurozoné k ekonomické recesi
a vyraznému zhorSeni stavu vefejnych financi. Zvysily se urokové diferencialy a kurzova
volatilita, rozvolnila se integrace finan¢nich trhii. Doslo také k pferuSeni trendu ptiblizovani
tuzemské cenové hladiny k eurozoné a nartstu cyklické i strukturalni nezaméstnanosti.

Ve svétle domaciho vyvoje a s prihlédnutim k fiskdlnim problémiim v eurozéné v poslednim
roce 1 k pfetrvavajici zvysSené volatilit¢ na finan¢nich trzich se situace v soucasnosti nejevi
jako piizniva pro budouci piijeti jednotné mény euro v Ceské republice a podniknuti kroki
k nému smétujicich.

Z hlediska pfipravenosti na pfijeti eura lze charakteristiky ¢eského hospodafstvi v soucasnosti
rozdé¢lit na Ctyfi skupiny.

! Aktualizovana strategie ptistoupeni Ceské republiky k eurozoné byla piijata vladou v roce 2007, pfi¢emz mimo
jiné konstatovala, ze i nadale bude CNB kazdoro¢né zpracovavat analyticky dokument vyhodnocujici dosazeny
stupen ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozoénou.



Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovoiici dlouhodobé pro prijeti eura v Ceské
republice, mezi které patii vysoka mira otevienosti Ceské ekonomiky, velkd obchodni
i vlastnickd provazanost s eurozéonou a dosazeni dlouhodobé konvergence v mife inflace.
V souvislosti s recesi doSlo k docasnému nartstu urokovych diferencidli nomindlnich
urokovych sazeb oproti eurozoné a jejich volatility, presto Ize konvergenci v nomindlnich
sazbach povazovat za dostate¢nou, fundamentalné podloZenou a tudiz udrzitelnou.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice piedstavuji z hlediska prijeti eura v Ceské
republice riziko makroekonomickych nakladi, ale v poslednich letech vykazaly néktera
zlepSeni. Za pozitivni lze oznacit fakt, ze az do roku 2008 probihala redlnd ekonomicka
konvergence Ceské republiky k eurozong, pfiemz k jejimu obnoveni pravdépodobn& opét
dojde, jakmile se domaci ekonomika zotavi z nedavného hospodaiského propadu a disledki
pfipravované konsolidace vefejnych financi. Mé&feno ukazatelem HDP na obyvatele je Ceska
republika vyspélejsi nez n€které zemé eurozony, coz vsak evidentné neni zarukou budouciho
bezproblémového fungovani ekonomiky v ménové unii. Zjevny rozdil vic¢i priméru eurozony
navic pretrvava v cenové hlading€, u které doslo v roce 2009 v disledku vyrazné depreciace
kurzu koruny k (zfejmé pouze pfechodnému) pieruseni predchoziho konvergenéniho trendu.
Cyklickd sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozond se
v poslednim obdobi vyrazn¢ zvysila, to vSak odrdzi extrémni globédlni vyvoj a zfejmé
nezvysuje pravdépodobnost vétsiho sladéni hospodarského cyklu do budoucna v podminkach
bézného vyvoje svétové ekonomiky. Pfiznivy vyvoj ptfedstavuje 1 zastaveni rustu celkového
zdanéni prace a v poslednich n¢kolika letech téZ rlistu poméru minimalni mzdy k primérné
mzd¢. V reakci na prudky propad poptavky reagovaly podniky v roce 2009 ve zvySené mife
zmrazenim a pfipadné€ i sniZzenim nominélnich mezd, coZ naznacuje schopnost pfizptsobeni
vyvoje nomindlnich mezd, v realném vyjadieni vSak ke zvySeni pruznosti mezd prozatim
nedoslo. K postupnému dil¢imu zlepsovani dochazi v oblasti podminek pro podnikéni. Za
pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace lze oznacit také schopnost vyuzit ptilivu zahranicni
pracovni sily v dobé hospodaiského rlstu a naopak sniZzovat pocet zahrani¢nich pracovnikt
v dobé soucasného ekonomického utlumu.

Tteti skupinu tvoii oblasti, kde v poslednim obdobi doslo z hlediska budouciho pfrijeti
eura k nepriznivému vyvoji. V disledku hospodarského propadu a piijatych protikrizovych
fiskalnich opatfeni doslo k vyraznému zhorSeni deficitu vefejnych financi. Celkovy fiskalni
deficit v roce 2009 ¢inil 5,8 % HDP, pticemz doslo k podstatnému naristu strukturdlniho
schodku. Usporna opatieni piijata pro rok 2010 a planovana pro rok 2011 ziejm& povedou
k poklesu schodku vefejnych rozpoctii v nejbliz§im obdobi, ale bez pfijeti fundamentalnich
reforem v dalSich letech bude mit jejich dopad omezené trvani. Hrozici rychly narast vydaja
na obsluhu vladdniho dluhu a dlouhodobé vyzvy souvisejici se starnutim populace pfitom
pfedstavuji vyznamna rizika pro vyvoj a udrzitelnost vetfejnych financi v del§i Casové
perspektivé. Dopady hospodarského utlumu se zacinaji projevovat v naristu dlouhodobé
nezaméstnanosti. Novym nepiiznivym faktorem z hlediska budouciho pfijeti eura jsou fiskalni
a ekonomické problémy v eurozong, které prispivaji k nejistoté na financnich trzich a jejich
zvySené volatilité. Pfipadnd obnovena nedlivéra financnich trhGi v euro by na jedné strané
zvySovala pro Ceskou ekonomiku ndklady na plnéni maastrichtského kritéria ménového kurzu
a na stran¢ druhé by snizovala ekonomické ptinosy z pfipadného zavedeni jednotné mény.
Aktivity evropskych instituci, které reaguji na vzniklé problémy, maji za cil posileni pravidel
fiskalni discipliny v rdmci eurozony a omezeni rizik vzniku obdobnych situaci v budoucnosti.
Jejich podoba je vSak dosud predmétem politickych vyjednavani.

Ctvrta skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy z hlediska pruZnosti
ekonomiky a jeji schopnosti prizpiisobit se Sokiim, u nichZ nedochazi k vyznamnému
zlepSeni. Strukturalni problémy na trhu prace plynouci z nastaveni dani a davek a z pracovni
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legislativy vedou k pomérné vysoké strnulosti pracovniho trhu, malé motivaci ¢asti populace
k praci a nepruznosti zaméstnavani. Trvalym problémem je také nizkd ¢i nevyhovujici
kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob.

1.3 Zavéry a doporuceni

CR neplni maastrichtskd konvergendni kritéria zejména zdGvodu své fiskélni
nedisciplinovanosti, kterd opakované znemoziuje plnéni kritéria udrzitelnosti vefejnych
financi. Na konci roku 2009 byla vii¢i CR znovu zahéjena Procedura pii nadmérném schodku.
Navrzena fiskalni strategie by méla umoznit ve sttednédobém horizontu snizit deficit vladniho
sektoru pod 3 % HDP. Kritérium vladniho dluhu bylo v minulém obdobi vzdy plnéno, a to
zejména diky nizké pocate¢ni tirovni zadluzeni CR. Vyhledové by mohl pii plnéni tohoto
kritéria vyvstat problém v souvislosti s relativné vysokou dynamikou riustu zadluzeni
a nedostatecnou implementaci reforem diichodového a zdravotniho systému. Plsobenim
externich faktor a diky odeznéni vlivu pfedchozich administrativnich opatieni doslo v roce
2009 k vyznamné dezinflaci a CR zacala v zafi 2009 opétovné plnit kritérium cenové
stability. ZvySeni nepiimych dani a rostouci ceny surovin pfispely zhruba od poloviny roku
2010 k mirnému rastu cen, cenové kritérium vSak bylo nadale plnéno. V letech vyhledu
2011-2013 odekavame, ze CR bude v plnéni kritéria pokraGovat, a to za predpokladu, Ze se
neobjevi jednordzové externi Soky a vyznamné danové zmeény, které by vychylily inflaci
nepiiznivym smérem vzhiiru. Souvisejici kritérium dlouhodobych trokovych sazeb je v CR
dlouhodobé¢ plnéno a bude velmi pravdépodobné 1 v budoucnosti. To by mélo byt podpotfeno
zejména novym niz§im inflaénim cilem CNB a piipravou fiskalnich konsolidaénich opatieni.
Kritérium stability ménového kurzu v souc¢asnosti CR neplni, nebot’ se zemé nenachazi
v kurzovém mechanizmu ERM II. Plnéni tohoto kritéria bude v budoucnu velmi zavislé na
dob¢ vstupu do ERM 1I a stabilité¢ financnich trhii. Pti pInéni tohoto kritéria je nutno zaroven
pocitat s tim, Ze se na zdkladé konvergencniho scénéfe obnovi dlouhodobd nominalni a redlné
apreciace vuci euru.

V oblasti sladénosti ekonomiky se zejména v disledku hospodaiské recese piipravenost CR
na pfijeti eura zhorsila. Akoliv CR dlouhodobé& postupné sniZuje sviij odstup od ekonomické
urovné a cenové hladiny eurozény, béhem ekonomického poklesu byl tento trend — ziejmé
doCasn¢ — narusen. V poslednich dvou letech se rovnéz zvysily urokové diferencidly
a kurzova volatilita. Doslo k vyraznému zhorSeni stavu vefejnych financi, jejichz dlouhodoba
udrzitelnost a nedostateny prostor pro jejich stabilizatni plsobeni v ptipad¢ vyrazné
nepiiznivého vyvoje predstavuji pro CR jedny zkli¢ovych vyzev. Na trhu prace nedoilo
k vyraznému strukturdlnimu zlepSeni a v nastaveni instituciondlniho ramce zlstdvaji
problémy. Pretrvavajici nejistota na finan¢nich trzich vyhrocend mimo jiné obavami investort
o udrzitelnost fiskalniho vyvoje v nékterych zemich eurozony nevytvari piiznivé prostiedi pro
vstup CR do kurzového mechanismu ERM II. Mechanismus ERM 1I je totiz potencidlné
zranitelny vici zménam nalady na financnich trzich a toklim kratkodobého kapitalu. Pripadny
nepfiznivy vyvoj béhem pobytu ceské koruny vtomto mechanismu by mohl pfinést
makroekonomické naklady a sladénost ekonomiky s eurozonou spise snizit.

Za soucasnych podminek je velmi nepravdépodobné, ze¢ CR bude ve stfednédobém horizontu
schopna plnit vSechna maastrichtskd konvergen¢ni kritéria. Zasadni bariérou pro vstup do
meénové unie pritom bude vyssi nez 3% deficit sektoru vladnich instituci. Stejné tak je nejisté
udrzeni a pottebné dalsi zvySovani dosazeného stupné sladénosti ceské ekonomiky
s eurozonou v nejbliz§ich letech. V této situaci proto nelze dospét k zavéru, Ze bylo
dosaZeno dostatecného pokroku pri vytvareni podminek pro prijeti eura, aby mohlo
dojit ke stanoveni cilového data vstupu do eurozény. Proto Ministerstvo financi a Ceska
narodni banka v souladu se schvialenou Aktualizovanou strategii pristoupeni CR
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k eurozéné doporuduji vladé CR toto datum prozatim nestanovovat. Doporudeni
nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozény zaroven implikuje
doporuceni, aby CR v priibéhu roku 2011 neusilovala o vstup do mechanismu ERM II.



2 VYHODNOCENi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENI
MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

Vysoky stupent udrzitelné konvergence, jenz je jednim z piedpokladii zavedeni eura
definovanym ve Smlouvé o fungovani EU, je posuzovan dle maastrichtskych konvergencnich
kritérii. Jedna se o kritérium cenové stability, kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu
vetejnych financi, kritérium ménového kurzu a kritérium dlouhodobych trokovych sazeb.
Kritéria jsou detailnéji specifikovana v Protokolu o kritériich konvergence uvedenych
v ¢lanku 140 Smlouvy. Procedurou pfi nadmérném schodku se zabyva ¢lanek 126 Smlouvy
asni souvisejici Protokol o procedufe pii nadmémém schodku a Natizeni rady (ES)
¢. 1467/97.

2.1 Kritérium cenové stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry
inflace, ktera se blizi mife inflace nejvySe tfi Clenskych statd, jez dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledku“.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence dale stanovuje, Ze: , kritérium cenové stability znamena, e ¢lensky
stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho
roku pfed provedenym Setfenim, jez nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tii
Clenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledkd. Inflace se méfi pomoci indexu
spotfebitelskych cen na srovnatelném zakladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych
¢lenskych statech.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpraviach ECB a EK

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim®, je tato mira
inflace spoctena jako prirGstek posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen oproti pfedchozimu 12mési¢nimu prameéru.

Referencni hodnota cenového kritéria se pocita jako 1,5 p.b. plus prosty aritmeticky primér inflace tfi zemi,

stability.
Implementace Kkritéria cenové stability — sou¢asna praxe

Smlouva 1 Protokol ponechavaji v nékterych otazkach prostor pro interpretaci institucemi (Evropskou komisi
a Evropskou centralni bankou), které hodnoti plnéni kritérii. Proto je pfi vyhodnoceni plnéni kritérii tfeba brat
v uvahu také konkrétni zpuisob, jakym tyto instituce dané kritérium aplikuji.

EK a ECB v Konvergen¢ni zpravé 2010 uvade€ji, ze referencni hodnota cenového kritéria mize v dobé
hodnoceni souviset s v§eobecnou ekonomickou situaci. V obdobi mezi rokem 2004 a 2009 zemé EU vykazovaly
pfevazné pozitivni miru inflace, proto byly v konvergencnich zpravach za zemé s nejlepsi cenovou stabilitou
Konvergencni zpravy 2010 celila vétSina zemi negativni mife inflace, proto byly do vypoctu kritéria cenové
stability zahrnuty Portugalsko (-0,8 %), Estonsko (-0,7 %), Belgie (-0,1 %). Z vypoctu kritéria bylo nicméné
vylouceno Irsko (-2,3 %), které dle EK a ECB dosahlo vyrazné niz§i miry inflace ve srovnani s ostatnimi
Clenskymi staty. Posouzeni zemi, jez budou zahrnuty do vypoctu cenového kritéria, proto plné zavisi na
arbitrarnim rozhodnuti hodnoticich instituci a na zakladé dosavadnich zkuSenosti nelze vyloucit ani jeho velmi
nizkou hodnotu.




Negativni verdikt pro Litvu® v konvergenénich zpravach z kvétna 2006 navic ukazal, Ze je tfeba pocitat s velmi
striktnim hodnocenim udrzitelnosti plnéni kritéria. Pokud Ize ve vyhledu nejbliz§ich mésicti oekavat zvyseni
inflace nad referenéni hodnotu, zavérem mize byt, Ze dané zemi se nedafi plnit kritérium udrzitelnym zpisobem.
Podobny signal vyslalo pomérné ostré hodnoceni rizik udrzitelnosti plnéni tohoto kritéria Slovenskem resp.
Estonskem v Konvergenéni zpravé ECB v roce 2008 resp. 2010, a to i piesto, Ze obé zemé nakonec do eurozony

prijaty byly.

Dle vypoctu hodnoty kritéria tfi zemi, které dosdhly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledkt, neplnila CR — na rozdil od pfedchozich let — kritérium ve sledovaném obdobi
v letech 2007 a 2008 (viz Tabulka 2.1). Z exogennich faktor v roce 2008 pisobil zvlaste
prudky rist cen potravin a energii (zejména ropy) ataké vina administrativnich opatieni
(zvySeni snizené sazby DPH z 5% na 9 %, zavedeni ekologickych dani, poplatkli ve
zdravotnictvi a dal$i zvySovani spotiebnich dani). Rok 2009 byl ve znameni meziro¢né
vyrazné nizSich cen energii i potravin v podminkich globéalni recese, coz se spolecné
s propadem domaci ekonomiky projevilo ve zna¢né dezinflaci. Ta vyvrcholila ve 2. ¢tvrtleti
2010, od té doby dochdzi kpozvolnému ristu cen, ktery je zapfi¢inén jednak
administrativnimi opatenimi (zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. a zvySeni spotiebnich dani
z tabakovych vyrobkd, lihu a piva a pohonnych hmot), jednak rostoucimi cenami ropy,
potravin a ve druhém cCtvrtleti i mezirocné slabs§im kurzem CZK/USD. Kritérium cenové
stability plni CR od zati 2009.

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

2007 2008 2009 §8/2010] 2010 2011 2012 2013
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci *| 1,3 2,6 0,0 0,4 0,7 1,2 1,2 1,2
Hodnota Kritéria 2,8 4,1 1,5 1,9 2,2 2,7 2,7 2,7
Ceska republika 3,0 6,3 0,6 0,6 1,4 2,3 1,7 1,7

* Presnéji tii zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1)

Zdroj: Eurostat, Evropska komise - Ekonomicka prognéza (jaro 2010). Prognoza pro CR je pievzata z Makroekonomické
predikce CR z ¢ervence 2010.

Poznamka: Vyhled zemi EU na roky 2010-2011 byl pievzat z Ekonomické prognoézy Evropské komise (jaro 2010).

Cenovy vyvoj CR v letech 2011-2013 bude ovliviiovan vedle standardnich faktorii i nadale
nezanedbatelnym piispévkem administrativnich opatfeni. Kritérium cenové stability by vSak
ze strany CR mélo byt pro roky 2011-2013 plnéno, pokud nenastanou neocekavané
jednorazové Soky. K udrzitelnému plnéni tohoto kritéria i v dalSim obdobi napomuze také
nové nastaveny inflaéni cil CNB. Je viak zadouci, aby v obdobi rozhodném pro vyhodnoceni
kritéria (tj. obdobi ucasti v ERM II) nedochédzelo k vyznamnym proinflaénim upravam
nepiimych dani ¢i jinym administrativnim opatfenim v oblasti spotiebitelskych cen. Ty by
totiz splnéni kritéria znesnadnovaly.

? Pii vyhodnoceni na jate 2006 piesahla litevska inflace o 0,1 p.b. referenéni hodnotu kritéria cenové stability.
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2.2 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi®

2.2.1 Kritérium vladniho deficitu

Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) odst. 2 druh4 odrazka Smlouvy vyzaduje ,,dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze
stavu verfejnych rozpo¢tl nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 126(6) Smlouvy*.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, kritérium znamena, ze ,,v dobé Setfeni se na Clensky stat
nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 126(6) Smlouvy o existenci nadmérného schodku®.

Clanek 126 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku, ktery je blize specifikovan v Paktu stability
arustu. Podle ¢lanku 126(2) Smlouvy vypracuje Evropskd komise Zpravu, pokud clensky stat EU nespliuje
pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

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

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

- prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a doCasné a pomér zustaval blizko k doporucované
hodnotg.

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

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi neni op&tovn&* plnéno, proto na konci roku 2009
byla s CR jiz podruhé v historii zahajena Procedura pii nadmérném deficitu, a to na zakladgé
o¢ekavaného piekroceni referencni hodnoty podilu vladdniho deficitu na HDP v roce 2009
(Tabulka 2.2). V disledku razantniho zpomaleni ekonomického rastu vroce 2008
a ekonomické recese v roce 2009 doslo po roce 2007 k vyznamnému zhorSeni salda vladniho
sektoru. Vedle dosud nedotesenych strukturdlnich problémi ¢eskych vetejnych financi vladni
sektor Celil bezprecedentnimu vypadku danovych piijmi, a to jednak vlivem mimotfadné
neptiznivého hospodaiského vyvoje a jednak z titulu schvalenych legislativnich zmén
zejména na piijmové strané vefejnych rozpocth. Tyto legislativni zmény mimo jiné
souvisely se snahou zmirnit dopady hospodaiské recese. Soucasné¢ doslo ke zvySeni vydaji
spojenych se zmiriovanim dopadii hospodaiské recese na ekonomické subjekty. Pro rok 2010
piipravila vlada naopak konsolida¢ni opatieni, ktera zajisti znatelné snizeni deficitu sektoru
vlady oproti lofiskému roku.

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

2007 2008 2009 | 2010 2011 2012 2013
Hodnota Kkritéria 3,0 30 30 30 -30 -30 -30
Ceska republika 0,7 27 58] 51 -46 35 -29

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a vladniho dluhu (¥jen 2010), Fiskélni vyhled MF CR.

? Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrZiteln& plnény obé slozky
fiskalniho kritéria, tj. vladniho deficitu i vladniho dluhu.
* CR se nachazela v Proceduie pii nadmémém schodku od roku 2004 do &ervna 2008.
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Navrh statniho rozpoctu na rok 2011 a stfednédoby vyhled statniho rozpoctu pro roky 2011—
2013 piedpokladaji dalsi postupné zlepSovani salda vladniho sektoru, a to az na 2,9 % HDP
v roce 2013, coz je v souladu s pozadavky Procedury pii nadmérném schodku. Vlada vzesla
z voleb na jafe 2010 tak zpfisnila proti idajim z Konvergenéniho programu CR z ledna 2010
fiskalni cile pro nasledujici roky. Zaroven stanovila cil vyrovnaného hospodaieni sektoru
vladnich instituci vroce 2016, a to za ptredpokladu ekonomického ristu v uvazovaném
obdobi. Soucasné nastaveni fiskalni politiky je dano vladou schvélenymi vydajovymi ramci,
nicméné pro roky 2012 a 2013 bude nutné pfistoupit ke koncepénim strukturdlnim reformam,
jez by mély byt rozpracovany v roce 2011.

Z hlediska sladénosti ekonomiky CR s ekonomikou eurozény a udrzitelnosti vefejnych financi
je vyteSeni strukturalnich problémi vefejnych financi zasadni. Ve stiednédobém horizontu
vyplyvé z Paktu stability a ristu pro CR cil pro strukturdlni deficit vladniho sektoru ve vysi
1 % HDP. Pfi soucasném nastaveni fiskalni politiky nebude tento cil v letech vyhledu
naplnén. Strukturdlni deficit se ocekava vroce 2010 ve vysi 4,2 % HDP s naslednym
postupnym snizovanim az na 2,2 % HDP v roce 2013. Pfi zachovani tohoto trendu v dalSich
letech by byl MTO pravdépodobné dosaZen aZ v roce 2017.

Kratkodobé by mohlo vladni deficit prohloubit rovnéz jednordzové feseni ekologickych
zavazkl, ptipadné schvaleni zdkona o napravé nékterych majetkovych kiivd zplsobenych
cirkvim. Eventuelni dopady na vefejné finance budou zaviset na konkrétni podobé
prislusnych opatieni.

2.2.2 Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi urovni vladniho dluhu neméla zatim CR s plnénim kritéria
problémy (Tabulka 2.3). V letech 2007 az 2008 se vladni dluh stabilizoval kolem hodnoty
30 % HDP, kam se dostal po svém vyrazném navySeni (zejména v diisledku vladnich garanci)
v obdobi 2001-2003. Od roku 2009 vsak dochazi k prudkému nartstu arovné dluhu, nebot
vysi dluhu ve velké mife ovliviiuje vyvoj deficitu vefejnych rozpocti, kde nejvétsi zastoupeni
ma vyrazn¢ zvyseny deficit statniho rozpoctu. Ve srovnani s primérem EU respektive
eurozony vsak neni urovei celkového zadluzeni vysoka.

Pi daném nastaveni fiskalni politiky a pfedpokladech dalsi konsolidace by méla troven dluhu
dosdhnout svého maxima v roce 2013 na Urovni cca 43 % HDP a v nasledujicich letech
pozvolna klesat. Uroven dluhu by mohla byt pozitivné ovlivnéna piipadnymi privatizaénimi
piijmy, jejich vySe vSak bude pravdépodobné mensi nez v minulosti. Je tedy je ziejmé, ze
obdobi, kdy bylo kritérium vladniho dluhu plnéno s velkou rezervou, kon¢i a bude tfeba zacit
vénovat udrzitelnosti jeho plnéni do budoucna zvysSenou pozornost.

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

2007 2008 2009 | 2010 2011 2012 2013
Hodnota Kkritéria 60,0 60,0 60,0 | 60,0 60,0 600 600
Ceska republika 290 30,0 353 | 393 421 429 433

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a vladniho dluhu (¥jen 2010), Fiskalni vyhled MF CR.

Dalsi riziko ptfedstavuji negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny
nezbytné reformy, které by mirnily jeho fiskalni dopady, zejména reformy diichodového
systému a systému poskytovani zdravotni péce, bude v dlouhodobém vyhledu nutné pocitat
s dal$im vyraznym zvySovanim podilu dluhu na HDP. Tato rizika by se pravdépodobné
(v zavislosti na zptisobu financovani) projevila 1 v deficitu vladnich instituci.



2.3 Kritérium stability ménového kurzu

Box 2.3: Vymezeni kritéria stability ménového kurzu
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,.dodrzovani normalniho fluktuatniho rozpéti stanoveného
mechanismem ménovych kurzii Evropského ménového systému po dobu alesponi dvou let, aniz by doslo
k devalvaci vii¢i mené jiného ¢lenského statu.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, stanovi, ze: ,kritérium ucasti v mechanismu ménovych kurzu
Evropského ménového systému, znamena, ze Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pied Setienim
dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem ménovych kurzi Evropského ménového systému, aniz by
byl ménovy kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vuci meéné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

Smlouva odkazuje na kritérium ucasti v Evropském mechanismu ménovych kurzii (ERM do prosince 1998
a nasledné¢ ERM II od ledna 1999).

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zemé ucastnila mechanismu ERM II
,alespon po dobu poslednich dvou let pied Setfenim®.

Zadruhé, co se tyce definice ,,normalniho fluktuacniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které
pfednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadieni ve zpravé ,,Progress towards Convergence” vydané
v listopadu 1995.

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 kurzli tim, Ze zaméfi svou
politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkti vefejnych rozpoctl, ¢imz pfispéji k naplnéni
pozadavku ¢lanku 140(1) Smlouvy a pfislusného protokolu*.

Ve zpravé ,,Progress towards Convergence®, ktera byla zvefejnéna v listopadu 1995, bylo konstatovano, Ze
,»kdyz byla Smlouva sestavovana, ptfedstavovalo 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 rozsiteni fluktuaéniho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria, a pfedev$im pojmu ,normalni fluktuacni

vvvvvv

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

Proto je pfi hodnoceni vyvoje ménovych kurzi kladen diraz na to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité
v ramci ERM 11.

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

Ptiklad hodnoceni udrzitelnosti plnéni kritéria kurzové stability v pripadé Slovenska v Konvergencni zprave
ECB z roku 2008 opét ptipomind, Ze v interpretaci konvergenc¢nich kritérii a jejich plnéni jsou nekteré evropské
autority aktualn€ naklonény spise pfisnéjSimu pohledu.

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

parity.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro ucely tohoto hodnoceni stability ménového
kurzu stanovena jako primérna hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti 2008, tedy ctvrtleti pfedchazejici
hypotetickému vstupu do ERM II na pocatku 2. ¢tvrtleti 2008, ktery by umoznoval piipadné




prijeti eura od 1.1.2011.° Pomoci této parity (Graf 2.1) Ize teoreticky sledovat, zda by CR
kritérium stability ménového kurzu v daném ¢asovém horizontu spliiovala.

Kurz koruny vic¢i euru ma dlouhodobé tendenci k apreciaci. Trend posilovani koruny vsak byl
ve druhé polovin€ roku 2008 a na pocatku roku nasledujiciho pferusen vyznamnym
oslabenim, jez bylo dano zhorSenim sentimentu zahrani¢nich investori  vuci
sttedoevropskému regionu. Rozsah depreciace (o 23 %) mezi Cervencem 2008 a inorem 2009
naznacuje moznd rizika v plnéni kurzového kritéria. Od biezna 2009 koruna opét zacala
posilovat a v tomto trendu pokracuje 1 v pribéhu roku 2010. Celkové¢ je mozné pozorovat, ze
vychylky kurzu mohou v turbulentnich dobach ptfesdhnout stanoveny rozsah fluktuace i pfi
nastaveni parity vychéazejicim z aktudlni hodnoty kurzu, tedy ctvrtletniho priméru pied
hypotetickym vstupem do ERM II. Pro uspésné plnéni kritéria stability ménového kurzu do
budoucnosti tak bude klicové vhodné nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM II,
kterému by mélo predchéazet predevsim perspektivné stabilni situace v tuzemské ekonomice,
na svétovych finanénich trzich a investi¢nich nélad vii¢i CR i celému nasemu regionu.

Graf 2.1: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Poznamka: Pohyb ménového kurzu smérem nahoru znamena v grafu apreciaci koruny viéi euru. Hypoteticka centralni parita
je simulovana primérnou hodnotou za 1. ¢tvrtleti 2008.

Zdroj: CNB, vypocet MF CR. Udaje do 30. 9. 2010.

Délka setrvani ¢lenské zemé EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minimalné na dva
roky. Z dokumenti Strategie piistoupeni CR k eurozoné (zaii 2003) a Aktualizované strategie
pristoupeni CR k eurozéné (srpen 2007) vyplyva, Ze se vlada a CNB shoduji na setrvani CR
v ERM II, které vyrazné nepiesdhne minimalné nutnou dobu. Z toho soucasné vyplyva, zZe by
se CR méla zapojit do mechanismu ERM II teprve aZ po vytvoreni predpokladi pro to, aby ji
bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria pfijmout ménu euro a poté bez

> Hypotetickému piijeti eura poéinaje rokem 2011 by ve 2. &tvrtleti 2010 predchazelo vyhodnoceni viech
konvergenénich kritérii.



problémi realizovat vyhody z jejiho prijeti’. Natasovani piistoupeni do systému ERM II
zavisi z velké ¢asti na rychlosti procesu realné a nominalni konvergence CR. Usp&iné setrvani
¢eské mény v mechanizmu vyznamné souvisi se sladénosti zemé s ekonomikou eurozony,
konzistenci hospodaiskych a rozpoctovych politik a také s vhodnym a udrzitelnym
nastavenim centralni parity.

2.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Box 2.4: Vymezeni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb
Ustanoveni Smlouvy

Clanek 140(1) ¢étvrta odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,stalost konvergence dosazené ¢lenskym statem a jeho ucast
v mechanismu ménovych kurzi Evropského ménového systému, ktera se odrazi v trovnich dlouhodobych
urokovych sazeb®.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence specifikuje, Ze: , kritérium konvergence tirokovych sazeb znamena,
ze v prubc¢hu jednoho roku pred Setfenim primérnd dlouhodoba nomindlni trokova sazba clenského statu
nepiekracovala 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 papiri, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych
statech.

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpravach ECB a EK

Pti zkoumani ,,primérné dlouhodobé nominalni urokové sazby* za obdobi ,,jednoho roku pted Setfenim® se tato
dlouhodoba primérna tirokova sazba vypocitava jako aritmeticky primér za poslednich 12 mésict, za které jsou
k dispozici udaje o HICP.

,Urokova sazba nejvyse tii Glenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledka®,
pomoci které je definovana referenéni hodnota, se urcuje jako nevazeny aritmeticky pramér dlouhodobych
trokovych sazeb v maximalné tiech zemich, které jsou pouZity k vypoétu kritéria cenové stability. Urokové
sazby se meéfi na zdkladé¢ harmonizovanych dlouhodobych turokovych sazeb, které byly sestaveny pro
vyhodnocovani konvergence.

Ro¢ni primérné dlouhodobé urokové sazby pro konvergenc¢ni tcely vykazaly béhem obdobi
2007-2009 rostouci tendenci. Piesto ve sledovaném obdobi CR konvergen¢ni kritérium
urokovych sazeb vzdy plnila s rezervou minimalné 1 procentniho bodu.

Primérnd hodnota dlouhodobych urokovych sazeb pro konvergencni ucely za poslednich
12 mésicti ¢inila v srpnu 2010 v CR 4,2 % (Tabulka 2.4). Usp&sna piiprava vladnich reforem,
pozitivni vyhled ratingovych agentur (Standard & Poor’s, Fitch) pro CR a zijem rezidentd
anerezidentl o Ceské statni dluhopisy (denominované v korundch 1 euru) pfispéji
pravdépodobné dale ke snizovani primérnych vynostt vroce 2010 v priméru na 3,7 %.
Soucasn¢ ocekavame, ze se vynosy Ceskych statnich dluhopisi budou nadale vyvijet
obdobnym smérem jako vynosy evropské unie, resp. némecké vynosy statnich dluhopist, a ze
rozpéti mezi nimi nebude nardstat. Predikované zvySovani vynosa v roce 2011 by m¢lo byt
pozvolné a mélo by odrdzet vyvoj na finan¢nich trzich a ozivovani domaci ekonomiky.
V letech 2011-2013 vsak neidentifikujeme zadné vyznamné podnéty, které by pfiispivaly
k vysokému ristu vynosi statnich dluhopisti, pokud budou napliiovany zdméry fiskalni
konsolidace. Vzhledem k témto skutecnostem, predpokladané nizké a stabilni budouci domaci

S Blize viz spole¢né materialy vlady CR a CNB: ,Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozon&“

a ,,Aktualizovana strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozong“ dostupné na webové adrese
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_strategie pristoupeni.html.




inflaci a mirn¢ rostoucim hodnotdm konvergenc¢niho kritéria, které zohlediiuje mimo jiné
zvysené riziko spojené s fiskalni nedisciplinovanosti ncékterych zemi eurozony a mozné
zvyseni inflacnich tlakli reagujicich na poskytnuté finanéni stimuly a opatfeni podporujici
hospodaisky riist v eurozong, neoéekavame ani v budoucnu problémy CR s plnénim tohoto
konvergencniho kritéria.

r

Tabulka 2.4: Dlouhodobé irokové sazby pro konvergenéni ucely
(prumeér poslednich 12 mésicii, v %)

2007 2008 2009 8/2010] 2010 2011 2012 2013
Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci *| 4,4 4,2 3.9 4,0 4,3 4,8 4,8 4,8
Hodnota Kkritéria 6,4 6,2 5,9 6,0 6,3 6,8 6,8 6,8
Ceska republika 43 4,6 4.8 4,2 3,7 39 39 3,9

* Presnéji tfi zemé s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability (viz Box 2.1)
Zdroj: Evropské komise, vypotet MF CR.

Poznamka: Pfi nasem vypoctu urokového kritéria pro srpen 2010 byla v ramci zemi, které dosahly nejlepsi cenové stability,

byla absence adekvatnich dat, nebot’ Estonsko ma v souc¢asné dob¢ velmi limitovany dluh a na finanénim trhu neexistuji
adekvatni dlouhodobé statni dluhopisy.

2.5 Kiritérium konvergence v oblasti narodni legislativy

Vedle ekonomickych konvergenénich kritérii je podminkou vstupu zemé do eurozoény také
slucitelnost pravnich pfedpisi dané zemé s €l. 130 a 131 Smlouvy o fungovani EU a Statutem
Evropského systému centralnich bank. Soulad narodni legislativy s pravem EU je rovnéz
vyhodnocovan v pravidelnych konvergencnich zpravach Evropské komise a ECB. V posledni
konvergen¢ni zpravé ECB z roku 2010 bylo vedle vyhodnoceni kompatibility ¢eského prava
podle standardnich kritérii definovanych ve vySe uvedenych ¢lancich Smlouvy rozsifeno
hodnoceni finanéni nezavislosti CNB také o posouzeni jeji kapitalové vybavenosti. Bylo
konstatovano, ze , akumulovand ztrata CNB za nékolik poslednich let a z toho vyplyvajici
zdporny kapital miize nepriznivé ovlivnit schopnost narodni centralni banky plnit ukoly
v ramci ESCB i na narodni urovni. S ohledem na budouct prijeti eura by méla byt ve vhodném
casovém horizontu Ceské ndarodni bance poskytnuta primérend castka kapitalu, aby byla

v ’ v o roo. Iy
dodrzena zasada financni nezavislosti“.

CNB s timto hodnocenim vyjadfila nesouhlas a upozormila, Ze , ztraty vzniklé v minulych
letech z ucetniho preceneni devizovych rezerv za celou dobu jeji existence nepodlomily jeji
nezavislost a diveryhodnost, které jsou i v mezindarodnim méritku hodnoceny jako velmi
vysoké “® Propotty CNB pitom opakované ukézaly, Ze je svou akumulovanou ztritu schopna
uhradit ze svych budoucich zisk.

Nelze vyloucit, Ze se bude negativni hodnoceni kapitalové vybavenosti a finan¢ni nezavislosti
CNB ze strany evropskych autorit opakovat i v jejich piistich konvergenénich zpravach a Ze
CR a CNB budou vyzyvany, aby byla situace ohledn& kapitalu centralni banky vyfe$ena do
data vstupu zemé do eurozény. To by mohlo mit neptiznivy vliv na proces pfijeti spole¢né

evropské mény euro v CR.

7 http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr201005en.pdf
8 http://www.cnb.cz/cs/verejnost/ pro_media/tiskove zpravy cnb/2010/20100512 convergence.html




3 VYHODNOCENi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE
SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Tato cast poskytuje piehled vysledkd souboru analyz zaméfenych na hodnoceni stupné
sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény nad rdmec formalnich kritérii, jejichz
plnéni je hodnoceno v predchozi ¢asti. Budouci piistoupeni Ceské republiky k eurozoné plyne
ze zavazki spojenych s Clenstvim v Evropské unii. Ekonomické dopady pfijeti eura, které
bude piedstavovat ztratu nezavislé ménove politiky a pruznosti ménového kurzu vici hlavnim
obchodnim partnertim, budou ovlivnény charakteristikami a situaci na strané¢ ceské
ekonomiky i ekonomiky eurozoény. Tyto faktory ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou
bude vnimano jako rozumny krok smérem ke zvySeni ekonomické stability a vykonnosti
zem¢. Na strané¢ Ceského hospodarstvi budou klicové pruznost ceské ekonomiky a jeji
odolnost vici Sokiim a dostate¢ny stupent podobnosti celkového ekonomického vyvoje
a struktury hospodaistvi Ceské republiky s eurozénou.

Analyzy jsou rozdeleny do dvou zikladnich skupin podle typu otdzky, na kterou se snazi
nalézt odpovéd’. Cast ,,Cyklicka a strukturalni sladénost“ vypovida o velikosti rizika vyskytu
ekonomickych Sokt, jejichz dopad na ceskou ekonomiku bude odlisSny od dopadu na
eurozoénu jako celek (tzv. asymetrické Soky). Cast ,,P¥izptisobovaci mechanismy* odpovida na
otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych
Sokil. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je teorie optimalnich
ménovych zon. UGelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatelt sladénosti v ¢ase
ave srovnani s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud’ jiz nyni ¢leny eurozony
(Rakousko, Némecko, Portugalsko, Slovensko a Slovinsko)’ nebo na toto ¢&lenstvi do
budoucna aspiruji (Polsko, Madarsko). Jednotlivé studie byly zpracovany na zakladé¢
statistickych idaji a informaci dostupnych v ¢ervenci 2010.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Néklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou za piedpokladu
stabilni a dlouhodob¢ udrzitelné ekonomické situace v eurozoné citelné zejména v ptipade, ze
ceskd ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény. S vyssi sladénosti budou rizika
pristoupeni Ceské republiky k eurozoné klesat.

Dulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vyssi uroven pfispivd k vyssi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje. Nepfimo muze pfispét také k nizs$i pravdépodobnosti nesladéného
vyvoje v krat§im obdobi. S vy$§im stupném konvergence v ekonomické urovni dosazenym
pted vstupem do ERM II a pfijetim eura lze ocekdvat dalsi narist relativni cenové tirovné, coz
snizi mozné budouci tlaky na riist cenové hladiny a rovnovazné posilovani realného kurzu.
Z dlouhodobého hlediska ceskd ekonomika redlné konverguje k eurozong, vlivem finanéni
a ekonomické krize se vSak tento trend — pravdépodobné docasné — zastavil. V roce 2009
dosahoval HDP na hlavu podobné jako v ptfedchozich dvou letech 73 % priméru eurozony
(Graf 3.1). Také v ptipad¢ cenové hladiny HDP doslo k preruseni procesu sblizovani. Ta

® Vybér srovnavanych zemi eurozony zahrnuje jednak zem& srovnatelné z hlediska ekonomické urovng, jednak
zemg, se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazateli pro eurozénu jsou definovany na
urovni EA-16.
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v roce 2009 mirn€ klesla na 65 % cenové hladiny eurozony, a nadéle se tak nachazi na nizsi
hodnot&, nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky. Mzdova uroven v Ceské
republice v roce 2008 doséhla zhruba 36 % primérné urovné eurozony pii prepoctu pomoci
meénového kurzu a mirné pres 50 % s pouzitim udaji o parité¢ kupni sily. Realny kurz ceské
koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 1998 a 2009 primérnym tempem 3,3 % roc¢né,
pficemz kolem svého dlouhodobého trendu vykazuje vyznamné vykyvy, znichz nékteré
mohou byt zdrojem makroekonomickych Sokd a jiné naopak napomahat k jejich tlumeni.
Stabilizacni dopad mélo na ceskou ekonomiku jak posileni kurzu v roce 2007 a v prvnim
pololeti roku 2008 (j. v situaci vysoké inflace a rychlého ekonomického rtstu), tak i nasledné
oslabeni Ceské mény v dobé hospodaiské recese. Dle provedenych analyz lze v pribchu
pristich péti let ocekavat rovnovazné realné zhodnocovani koruny vié¢i euru primérnym
tempem 2,0-3,4 % ro¢né. Po vstupu do eurozény by tedy pokracujici redlné posilovani kurzu
zpocatku znamenalo navySeni infla¢niho diferencidlu vii€i eurozoné a s nim spojené nizsi (¢i
dokonce zéporné) realné trokové sazby.

Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych stati k eurozoné v roce 2009
(prumer EA-16=100)
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Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sokii zvysi pravdépodobnost,
ze jednotna meénova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy ukazuji zvyseni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské
republiky a eurozony v poslednim obdobi, podobn¢ je tomu u vyvoje aktivity v pramyslu ¢i
vyvozni aktivity. Vyrazny nartst sledovanych korelaci zejména v poslednim obdobi, véetné
korelace nabidkovych Sokd, je vSak tfeba brat s velkou davkou obezietnosti, nebot’ tyto
ukazatele jsou silné ovlivnény globalnim hospodaiskym ttlumem a naslednym pozvolnym
zotavovanim ekonomické aktivity, které probihaly v Ceské republice a v eurozoné soub&zné
(Graf 3.2). Pozorované zvySené korelace proto nemusi byt dobrym indik4torem budouciho
vyvoje.



Graf 3.2: Rist HDP v Ceské republice a eurozéné

(v %, mezirocné, sezonné ocisténo)
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Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych Sokii. Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava
z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vysSiho podilu primyslu a mensiho
podilu sluzeb, zejména financniho zprostfedkovani. Srovnatelnou ekonomickou strukturu ma
ze sledovanych zemi také Slovensko. Zdrojem asymetrického vyvoje mize byt (podobné
jako v Némecku) oproti eurozéoné nadprimérny podil automobilového primyslu na celkové
produkci a piidané hodnot¢ ¢eského hospodarstvi.

Rychld konvergence nominalnich urokovych sazeb tésné pred vstupem do eurozony
pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro finanéni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
pohledu je ptiznivé, Ze rozdil mezi Ceskymi kratkodobymi trznimi trokovymi sazbami a
sazbami eurozony byl po dlouhou dobu (tj. v obdobi 2002-2007) blizky nulovym hodnotam.
V druhé poloviné roku 2008 vsak doslo k otevieni mirného kladného urokového diferencialu,
ktery se dale zvysoval v priabéhu roku 2009 v disledku prohloubeni globélni finan¢ni krize a
vlivem toho, Ze Evropska centralni banka byla nucena za¢it — na rozdil od CNB — pouZivat
nekonvencni nastroje ménové politiky. Diferencialy vynost statnich dluhopisti dosahly svého
maxima na zacatku roku 2009, k jejich mirnému navyseni doslo také v souvislosti s feckou
krizi ve druhém &tvrtleti roku 2010.

Dalsim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurzi mén vici referenéni méné. V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami byla
korelace vyvoje kurzl ¢eské koruny a eura k dolaru relativné vysoka. Od roku 2000 doslo
k jejimu poklesu pouze v obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-2002 a poté
v souvislosti s v§eobecnym zvySenim volatility na svétovych financnich trzich po padu
Lehman Brothers ve druhé poloviné roku 2008 a béhem prvniho ctvrtleti roku 2009, kdy byla
¢eskd koruna — podobné jako mad’arsky forint a polsky zloty — vystavena znaénym tlakiim na



oslabeni. V prvni polovin¢ roku 2010 se vSak hodnota korelace ¢eské koruny s eurem vratila
na vysokou ptedkrizovou troveri.

Vysokd obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou umochuje
pfinosy z odstranéni moznych vykyva vzijemného ménového kurzu. Eurozona je po vstupu
Slovenska partnerem pro témét 70 % ceského vyvozu a vice nez 60 % dovozu, coz je Groven
srovnatelnd ¢i vyS$i neZ v ostatnich sledovanych zemich (Graf 3.3). Vysoky podil obchodu
byl zachovan i pti poklesu celkového objemu zahrani¢niho obchodu Ceské republiky v roce
2009. Mira vlastnické provazanosti s eurozoénou na strané ptilivu pfimych investic je v ¢eské
ekonomice relativné vysokd a trendové rychle nartistd. Vroce 2009 se sice v disledku
globalni krize piiliv pfimych zahrani¢nich investic z eurozény do Ceské republiky podstatng
snizil, v roce 2010 vSak jiz dochazi k jeho opétovnému zrychleni.

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

I ptes mensi velikost finan¢niho sektoru a hloubku finan¢niho zprosttedkovani ve srovnani
s eurozonou lze ocekavat jeho podobné plsobeni na ekonomiku v obdobich standardniho
ekonomického vyvoje. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani méfend podilem aktiv finan¢nich
instituci k HDP se v Ceské republice pohybuje na zhruba &tvrtinové trovni oproti eurozong.
Podil bankovnich tivéri soukromému sektoru &ini v Ceské republice zhruba 55 % HDP, coZ je
pfiblizné tietinova hodnota ve srovnani s eurozoénou. Soucasna urovenl uvedenych ukazatelti
v eurozoOn¢ vSak nemusi byt idedlem hodnym nésledovani, nebot je viadé zemi spiSe
odrazem predluzenosti soukromého (ale i1 vefejného) sektoru.

Struktura finan¢nich aktiv a pasiv Ceskych nefinan¢nich podniki a domacnosti se
pozvolna pfiblizuje struktuie aktiv a pasiv subjektd v eurozoné, nadale vSak vykazuje
odliSnosti. Rozdil je patrny zejména v pomérné¢ vysokém podilu pohledédvek z obchodniho
styku na aktivech podnikd a ve vys$§im podilu obéziva a vkladl na aktivech domécnosti.
Zadluzenost Ceskych podnikli a domacnosti je stale vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich
eurozony. Cistd finanéni aktiva domacnosti pfedstavuji zhruba 55 % HDP. Vliv sazeb
penéZniho a finanéniho trhu na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti zhruba
podobny jako v eurozoné. Globalni finan¢ni a ekonomicka krize vedla podle aktualnich
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analyz ke zpomaleni transmise ménovépolitickych urokovych sazeb do ceské ekonomiky
v disledku zvySeni prémie na mezibankovnim trhu i nékterych klientskych rizikovych prémii.
Urokova citlivost nové poskytnutych uvérti nefinanénim podnikim je podobna jako
v eurozéné. Nizky stupeii spontanni euroizace v Ceské republice je dan divérou
ekonomickych subjekti v domaci ménu, dlouhodobé nizkou inflaci a nizkymi urokovymi
sazbami. Vyuziti zahranicni mény je tak soustfedéno piedevSim do sektoru podnikl
zapojenych do zahrani¢niho obchodu.

Z analyzy integrace financnich trhi (penézniho, devizového, dluhopisového a akciového)
vyplyva, ze rychlost eliminace Sokd na ¢eskych finan¢nich trzich se v predkrizovém obdobi
zvySovala a uroven dosazené konvergence se oproti sledovanym zemim pfili§ neliSila.
Vyjimkou byl trh penézni, ktery jiz v predkrizovém obdobi vykazoval nizsi stupeni a rychlost
integrace predevSim vlivem rozdilné ménové politiky. Globalni krize a jeji dopady vedly
k poklesu rychlosti pfizpusobeni a k rozvolnéni integrace finan¢nich trhti ve vSech
srovnavanych zemich. Od poloviny roku 2009 je vSak jiz mozné pozorovat pozvolné
zlepSovani situace, nicméné piedkrizovych hodnot integrace na nékterych trzich dosud nebylo
dosazeno.

3.2 Prizptsobovaci mechanismy

Z hlediska verejnych financi Ceské republiky bude diilezitd schopnost jejich stabilizaéniho
pusobeni na ekonomiku, kterd je podminéna jejich udrzitelnosti a dodrzovanim fiskalni
discipliny. Cim bliZe vyrovnanosti jsou vefejné rozpoéty ve své strukturalni ¢asti, tim vetsi je
v dobé hospodaiského oslabeni prostor pro plisobeni vestavénych stabilizatorti a ptipadné
provadeéni diskrecnich opatieni.

Z hodnoceni role strukturdlni a cyklické slozky ve vyvoji celkového rozpoctového salda ve
sledovaném obdobi je zfejmé, Ze schodkovost hospodafeni vladniho sektoru Ceské republiky
byla déna z rozhodujici miry necyklickymi vlivy - celkovy fiskéalni schodek byl téméf totozny
se strukturalni slozkou (Graf 3.4).

Fiskalni politika vlady, promitajici se do vyvoje a velikosti strukturdlniho salda, byla ve
sledovaném obdobi castéji procyklickd. Dodatecné danové piijmy v letech 2006 - 2008
nebyly dusledné pouzivany na snizovani fiskdlniho deficitu, ale spiSe ke generovani novych
vefejnych vydajii. Stejné tak danové Skrty ovlivitujici pfijmovou stranu nebyly v konecném
diisledku doprovéazeny odpovidajicimi ispornymi opatfenimi na stran¢ vefejnych vydaji, a to
ani v letech solidniho ekonomického rastu. V roce 2009 doslo k dalSimu vyraznému zhorSeni
strukturdlniho schodku, a to v dasledku pfijatych vladnich protikrizovych a jinych
opatfeni. K ¢aste¢nému zlepSeni doslo roce 2010, kdy byl strukturalni deficit znateln¢ snizen
pusobenim usporného (tzv. ,,Janotova®) balicku rozpoctovych opatieni, kterd vSak maji jen
casové omezené trvani. Konsolidacni opatieni vlady, jak jsou uvedena v ndvrhu zakona
o stitnim rozpoétu na rok 2011, by podle stavajictho odhadu CNB pro rok 2011 vedla
k dal§imu zlepSeni strukturalniho schodku, jak je zfejmé z Grafu 3.4.

Cyklické slozka hréala ve vyvoji celkového rozpoctového salda v letech 1998-2005 jen slabé
negativni ulohu, plisobeni automatickych stabilizatort reagujicich na ekonomicky cyklus a
vyhlazujicich jeho vykyvy vtomto obdobi bylo v Ceské republice velmi omezené.'
Vyraznéji se dopad hospodaiského cyklu zacal projevovat az v letech 2006-2008, kdy se

1% Automatické stabilizatory piisobi ve sméru zhorSovani fiskalniho salda v obdobi ekonomické recese
a ve sméru jeho zlepSovani v letech ekonomického ristu.
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ptiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimotadnych danovych piijmi, coz se projevilo
v pozitivnim vlivu cyklické slozky rozpoctového salda na celkovy schodek. V roce 2009 vSak
v souvislosti s ekonomickym propadem doslo k obratu ve vyvoji cyklické slozky a podle
soutasné prognézy CNB bude vletech 2010-2011 pfispivat k mirnému prohloubeni
celkového deficitu.

Piestoze celkovy vladni dluh Ceské republiky je ve srovnani s mnoha staty Evropské unie na
dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi v kontextu soucasného ekonomického oslabeni
také vysoky podil mandatornich vydaja spolu s ocekdvanym vlivem demografickych zmén na
vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce. Dramatickému zhorseni fiskalni situace
v navaznosti na globalni hospodafskou krizi pfitom vedle Ceské republiky &elily i témét
vSechny ostatni zemé EU.

Graf 3.4: Dekompozice fiskalniho salda na cyklickou a strukturalni ¢ast
(v % HDP)

I Cyklické saldo dle metody EK @8 Cyklické saldo dle metody ECB
Strukturalni saldo dle metody EK Strukturalni saldo dle metody ECB
—— Celkové saldo

Zdroj: CSU, vypocet CNB.

Pruznost mezd miize pfispét ke schopnosti ekonomiky vstfebat Soky, na které nemulze
reagovat spoleéna ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost realnych mezd v Ceské
republice byla v minulém obdobi nizkd, podobné jako v ostatnich srovndvanych zemich.
Vyvoj nomindlnich mezd v letech 20072010 vSak reagoval na vyvoj ekonomické aktivity
v odpovidajicim sméru a pomérné citlivé. Nejprve v situaci rychlého ekonomického ristu
v letech 2007-2008 dynamika nominalnich mezd vyrazné vzrostla. V letech 2009—-2010 rust
mezd naopak citelné zpomalil, a tlumil tak dopad recese na Cesky pracovni trh. Rozdily ve
strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést k rozdilnym dopadiim jednotné
ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice pfitom patii mezi srovndvanymi zemémi
ke stfednim az niz§im.

Vyvoj na ¢eském trhu prace odrazi dopady ekonomického utlumu posledniho obdobi. Stejné
jako v ostatnich srovnavanych zemich dochézi k riistu nezaméstnanosti. Od druhé poloviny
roku 2009 nartistad také dlouhodoba nezaméstnanost a dd se ocekavat, ze tento proces bude
pokracovat 1 v letech 2010 a 2011. Strukturdlni nezaméstnanost se pohybuje kolem 6 % a
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mezi srovnavanymi zemémi patii spise k niz§im. V Ceské republice vSak pretrvavaji pomerné
vysoké regiondlni rozdily mezi jednotlivymi kraji, znaény nesoulad mezi nabidkou prace
domacnosti a poptavkou po praci ze strany podniki je zfejmy i u nékterych profesi.

Ackoliv mezinarodni mobilita ceskych pracovnikll neni pfili§ vysoka, lze za schopnost
ekonomického pFizptisobeni povazovat nartist zahraniéni zaméstnanosti v Ceské republice do
prvni poloviny roku 2008 a jeji nasledny pokles v souvislosti s itlumem ekonomické aktivity.
Na druhé stran¢ vSak vyuzivani zahrani¢ni pracovni sily v predkrizovém obdobi naznacovalo
pretrvavani nékterych véaznych rigidit ceského trhu prace, kdyz poptdvka po praci

224

zaméstnancu s niz$i kvalifikaci nebyla uspokojovéana z domacich zdroju.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych zemich
eurozény. Pomér minimdlni mzdy kprimérmé mzdé se do roku 2006 zvySoval,
v nasledujicich dvou letech se vSak snizil, coz je dulezité¢ predevsim v profesich s nizkou
kvalifikaci, pro které mlze byt negativni dopad vysoké minimalni mzdy na pruznost mezd
vyrazngjsi. Naklady na propousténi zaméstnancti jsou v Ceské republice relativné vysoké
zejména u kratce trvajicich kontraktl uzavienych na dobu neurcitou. V piipadé docasnych
zaméstnani je na rozdil od stalych zaméstnani ochrana zaméstnancti nizka. 1 ptes sniZeni
zdanéni prace v souvislosti s daftiovou reformou U¢innou od roku 2008 vsak zistava celkové
zdanéni prace v Ceské republice nadale vysoké. Na vysi implicitnich dafiovych sazeb ma —
vice nez dan z pfijmu — vliv pojistné na socidlni a zdravotni zabezpeCeni. Finan¢ni motivace
k ptijeti zaméstnani patii v Ceské republice mezi vy$§i v poateéni fazi nezaméstnanosti,
v ptipad¢ pfijeti zaméstnani pii dlouhodobé nezaméstnanosti je vSak motivace slaba, zejména
u nizkoptijmovych domécnosti s détmi. V poslednich dvou letech doslo v oblasti dani a davek
k dil¢im legislativnim zménam, které vSak podle provedenych simulaci nevedly k zasadnimu
zlepSeni motivace k praci.

V oblasti pruznosti trhu produkti dochazi k postupnym dil¢im zlepSenim. Zejména jsou
provadény postupné kroky ke zjednoduseni zaklddani podnikil a provozovani podnikatelské
¢innosti. Doméci podnikatelské prostiedi vSak nadale zlstdva zatizeno administrativnimi
piekazkami vice, nez je tomu ve vétSin€ srovnavanych zemi, mj. z divodu soucasného
postupného zlepSovani prostiedi pro podnikani v téchto zemich. Mira zdanéni podnikl stejné
jako v ostatnich srovnavanych zemich v poslednim obdobi klesd, celkovd danova zatéz
ceskych podnikt je vSak vyssi nez v Portugalsku, Mad’arsku, Polsku a na Slovensku.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je piredpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii absorpci dopadlii ekonomickych Sokl. I pies razantni ekonomicky pokles a souvisejici
nartst avérovych ztrat byl Cesky bankovni sektor schopen vytvaret dostatecné provozni
vynosy a dosahl i v roce 2009 v evropském srovnani vysoké rentability. Zadrzenim casti ziska
z minulych let si banky vytvofily dostate¢nou kapitadlovou rezervu jako polStar pro ptipadné
Soky. V poloviné roku 2010 cinila agregatni kapitdlova pfiméfenost sektoru téméf 15 %
(vysoko nad 8% regulatornim minimem), pfi¢emz zadna z bank nevykazovala hodnotu tohoto
ukazatele pod 10 %. Ke stabilit¢ domaciho bankovniho sektoru, a tedy jeho schopnosti tlumit
jejimz zakladem je pfevis primarnich vkladl nad Gvéry, a tudiz minimélni zévislost na
finan¢nich zdrojich ze zahrani¢nich trhi. Dle vysledkt aktudlnich zatéZzovych testl
provedenych CNB na portfoliich bank k 30. ¢ervnu 2010 vykazuje &esky bankovni sektor
dostatecnou odolnost i vi¢i extrémné nepfiznivému makroekonomickému a finanénimu
vyvoji (Graf 3.5).

22



Graf 3.5: Vyvoj kapitilové priméFenosti dle zitéZovych testit CNB
(v %)
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—— Zakladni scénar

Dluhova krize

Pozn: Zakladni scénat odpovida makroekonomické prognoze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 111/2010.

Zatézovy scénai Dluhova krize zachycuje kombinaci slabé ekonomické aktivity v CR iv zahrani¢i
s neptiznivym vyvojem na finanénich trzich. Soucasné se predpoklada krize na trzich vladnich dluhopisti zemi
Jjizni ¢asti EU, ktera zapficini pokles hodnoty expozic ¢eského bankovniho sektoru vii¢i zadluzenym zemim jizni
¢asti EU o 50 %. Tento scénaf je povazovan za extrémni a vyrazné nepravdépodobny.

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