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

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

Jejim méfitkem je zpohledu evropskych struktur plnéni ¢tyf konvergencnich 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 uvnitt normalniho fluktua¢niho rozpéti
systtmu ERM II po obdobi dvou let bez devalvace a stdlosti nomindlni konvergence
odrazejici se v trovni dlouhodobych trokovych mér.

Ceska republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na piistoupeni k eurozoné
co nejdfive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci ¢lenského statu a
zavisi na jeho pripravenosti. Pfipadné neplnéni kritérii konvergence neméa pro CR
v soucasnosti zddné ptimé dusledky. Vyjimkou je kritérium udrzitelnosti vefejnych financi,
jehoZ neplnéni mélo za nasledek, Zze CR byla od roku 2004 do ¢ervna 2008 v tzv. proceduie
pfi nadmérném schodku.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability CR v roce 2008 evidentnd nesplni. Zejména proinflaéni Soky
posunuly inflaci vyznamné¢, ale doCasné, nad hodnotu kritéria. Témito Soky byly pfedevsim
upravy nepiimych dani v souvislosti s reformou vefejnych financi, ale i s harmonizaci
spravem EU (zvySeni snizené sazby DPH, spotiebni dané na cigarety a zavedeni
ekologickych dani), a extrémni nartist svétovych cen potravin a energii. S odeznénim téchto
jednorazovych vlivi dojde vroce 2009 ke znatelnému snizeni inflace k hodnotam
umoziiujicim plnéni kritéria cenové stability. V ramci vyhledu plnéni tohoto kritéria v dalSich
letech Ize pak za potencialné rizikovy povazovat rok 2010 s ohledem na nejistoty v piispévku
administrativnich opatfeni (miry zvyseni regulovaného ndjemného).

Snizeni inflaéniho cile CNB pro narodni CPI od 1.ledna 2010 na 2,0 % s toleranénim
rozmezim +1,0 p.b. vytvaii lepS§i podminky pro plnéni kritéria cenové stability za timto
horizontem. Je vSak zddouci, aby v obdobi rozhodném pro vyhodnoceni kritéria nedochéazelo
k vyznamnym proinflaénim upravam nepiimych dani ¢i jinym administrativnim opatienim
v oblasti spottebitelskych cen, které by znesnadiiovaly splnéni kritéria.

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi CR plni. Fiskélni strategie vlady, na které je
postaven aktualizovany Konvergenéni program CR, by méla zajistit udrZeni vladniho deficitu
pod trovni 3 % HDP. Strukturalni deficit by se mél v letech 2008 a 2009 pohybovat okolo
1,5 % HDP, coz by mélo zajistit, Ze se hodnota vladniho deficitu nedostane nad hranici
3 % HDP ani v ptipadé o¢ekavaného ekonomického zpomaleni.

Podil vladniho dluhu na HDP se nachdzi hluboko pod limitni hodnotou. Ve stfednédobém
horizontu by mél soustavné klesat v diisledku sniZeni vladniho deficitu a vyuziti o¢ekdvanych
privatiza¢nich piijmt k nedluhovému financovani deficitu. Ani uspesna strednédoba fiskalni
konsolidace vSak nedokaze dlouhodobé¢ udrzitelnym zplsobem stabilizovat podil vladniho



dluhu na HDP, nebude-li fiskalni systém pfipraven na o¢ekavané negativni dopady starnuti
obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny nezbytné reformy dichodového a zdravotniho
systému, v dlouhodobém vyhledu je nutné pocitat s postupnym zvySovanim podilu dluhu
na HDP.

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria je mozné provadst az po vstupu CR do kurzového
mechanismu ERM II a souvisejicim vyhlaSeni centralni parity pro kurz koruny. Z vymezeni
kritéria navic nevyplyva jeho jednoznacna interpretace, proto ani vyhodnoceni jeho plnéni
nemtiZe byt jednoznacné. Kurz koruny dlouhodob¢ vykazuje trend smérem k posilovani, které
vSak s vyjimkou let 2007 a 2008 doposud nevedlo v pribé¢hu dvou po sobé jdoucich let
k souhrnnému zhodnoceni o vice nez 15 %. Pfi vyrazné nepfiznivém pisobeni vnégjSich
faktord, jako je v souCasnosti stupiiujici se krize finan¢nich trhli, vSak nejsou vylouceny ani
vyrazné vykyvy na slabsi stranu hypotetického pasma +15 %. Nelze tedy s jistotou fici, zda
by takovy stav byl vyhodnocen jako splnéni podminky pohybu blizko centrdlni parity ,,bez
vyrazného napéti“. Hloubku, rozsah, ani délku trvani soucasné krize finan¢nich trhii neni
mozné odhadnout. V této situaci tak nelze ani odhadnout, jak dlouho potrva obdobi zvysené
kurzové volatility s moznym oboustrannym kolisdnim kurzu koruny. Plnéni kurzového
kritéria po vstupu do ERM II by tak v téchto podminkach mohlo byt velmi obtizné.

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

1.2 Vyhodnoceni ekonomickych analyz

Ceska ekonomika v poslednich letech v diisledku vysokého hospodaiského riistu postupné
snizuje svij odstup od pramémé ekonomické urovné eurozény. Casteéné v souvislosti
s cyklickym vyvojem doSlo v posledni dobé k urCitym zlepSenim fungovani ceského
hospodatstvi. V roce 2007 dosSlo k pomérné vyraznému snizeni deficitu vefejnych financi.
Odstranéni strukturalniho deficitu stejné jako zajiSténi dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych
financi vSak nadale zastava vyzvou. Na trhu prace je vedle cyklického zlepSeni pozorovano
1 diléi strukturdlni zlepSeni. K postupnému dil¢imu zlepSovani dochdzi rovnéz z hlediska
podnikatelského prostfedi. V nastaveni institucionalniho radmce na trhu prace vSak pietrvavaji
problémy. Riziko pro vyhled ekonomické sladénosti i celkového vykonu Ceské ekonomiky
v soucasnosti predstavuje probihajici svétova finan¢ni krize a jeji dopady.

V delsi Easové perspektivé, tj. od roku 2003, kdy byla piijata Strategie pfistoupeni Ceské
republiky k eurozén€, doSlo z hlediska pfijeti eura i samotné pruznosti Ceské ekonomiky
k vyvoji pfiznivym 1 nepfiznivym smérem. VySe popsany pozitivni posun v nékterych
ukazatelich po roce 2006 nastal po obdobi pomérné neptiznivého vyvoje béhem let 2004 az
2006, kdy doslo ke zhorSeni jak na stran€ sladénosti ekonomického vyvoje s eurozonou a
potencialnich zdroji asymetrického vyvoje, tak ve schopnosti ekonomiky pfizpiisobit se
ekonomickym Sokiim. V mnoha ukazatelich se tak pfipravenost na pfijeti jednotné meény euro
v Ceské republice nachazi zhruba na trovni roku 2003. K pozitivnimu posunu oproti roku
2003 vedle postupujici redlné a nominalni konvergence doslo zejména u fiskalniho vyhledu,
piestoze pretrvava nutnost snizit strukturdlni schodek a zajistit dlouhodobou udrzitelnost
vetejnych financi, a ve vyvoji miry nezaméstnanosti. Ve sméru vyssiho makroekonomického
rizika naopak ptisobi dopady svétové financni krize.



Z hlediska pfipravenosti na piijeti eura lze charakteristiky ¢eského hospodarstvi v soucasnosti
rozd¢lit na ¢tyfi skupiny.

Mezi ekonomické ukazatele hovorici pro prijeti eura v Ceské republice patii jiz tradi¢n¢ a
stabilné zejména vysokd mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd obchodni i vlastnicka
provazanost s eurozonou, dosazeni konvergence v mife inflace i nomindlnich urokovych
sazbach.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale predstavuji z hlediska prijeti eura
v Ceské republice riziko makroekonomickych nakladi, ale v poslednich letech vykazaly
viditelné zlepSeni. Za pozitivni lze oznacit pokracujici rychlou redlnou ekonomickou
konvergenci v Ceské republice véetné daliiho pfiblizeni cenové hladiny k odpovidajici Grovni
v eurozong, ikdyz rozdil v cenové hladiné i urovni ekonomické vyspélosti pietrvava.
Sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné se podle nékterych
provedenych analyz v poslednim obdobi ziejmé mirné zvysila. V disledku ptiznivého
cyklického vyvoje a ¢astecné i dil¢ich pozvolnych strukturdlnich zmén lze na trhu prace
pozorovat nékterd zlepSeni projevujici se mimo jiné v poklesu celkové i dlouhodobé
nezamé&stnanosti a zastaveni poklesu miry ekonomické aktivity obyvatelstva. Zvysila se
rovnéz mezinarodni mobilita pracovni sily zejména na strané ptilivu zahrani¢nich pracovnikt
do Ceské republiky, to vSak zaroven poukazuje na pretrvani uréitych rigidit tykajicich se
motivacniho prostfedi pro zaméstnanost domacich pracovnikl s nizsi kvalifikaci. Za pozitivni
z hlediska pruznosti trhu prace 1ze oznacit téz zastaveni rtistu celkového zdanéni prace a riistu
poméru minimalni mzdy k primérné mzd¢. K postupnému dil¢imu zlepSovani dochézi rovnéz
v oblasti podminek pro podnikéni. Bylo dosazeno sniZeni deficitu vetfejnych financi a jeho
vyhledu pro nejblizsi roky a zaroveii byla s Ceskou republikou ukondena procedura pfi
nadmérném schodku, coz jsou z hlediska piipravenosti na pfijeti eura nezbytné kroky. Snizeni
strukturalniho deficitu vytvofilo prostor pro fungovani automatickych stabilizatori bez
akutniho rizika ptekroceni 3% limitu pro vladni deficit.

Treti skupina obsahuje oblasti predstavujici tradicné uzka mista z hlediska pruZnosti
ekonomiky a jeji schopnosti prizptisobeni Sokiim, u nichZ navic nedochazi
k vyznamnému zlepSeni. Schopnost stabilizacniho piisobeni vefejnych financi je nadale
limitovana existenci strukturdlniho deficitu a pomérné malym plisobenim automatickych
stabilizatori. V dlouhém obdobi bude zaroveil nezbytné zajistit, aby vliv demografickych
zmén negativné neovlivnil akceschopnost fiskalni politiky a dlouhodobou udrzitelnost
vetejnych rozpoct. Na trhu prace je tzkym mistem systém dani a davek, ktery ptes piijata
opatfeni nadale vytvafi nemotivujici prostftedi pro dlouhodobé nezaméstnané
v nizkopfijmovych rodindch s détmi. Mzdy v ¢eské ekonomice podle vysledki analyz ziejmeé
nereaguji dostateCné¢ pruzn¢ na ekonomicky vyvoj. Problémem je rovnéz nevyhovujici
kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob z hlediska aktudlnich potifeb podnikového
sektoru. Naklady na propousténi z pracovnich poméri na dobu neurcitou zlstavaji v
mezindrodnim srovnani velmi vysoké, zejména pokud jde o ukoncéeni pracovnich poméra
trvajicich krats$i dobu.

Za ctvrtou skupinu Ize v letoSnim roce oznacit oblast finan¢ni integrace, kde v minulosti
prevladala uspokojiva situace. PFi v soucasnosti probihajici svétové finanéni Kkrizi ma
existence samostatné ménové politiky své prinosy i naklady; je vSak pravdépodobné, zZe
celkové je vlastni ména v dané situaci spiSe vyhodou. Finan¢ni krizi lze ziroven
povaZovat za docasné nepriznivy faktor z hlediska budouciho pfrijeti eura. Z hlediska
sledovanych ukazateli doSlo v souvislosti s financni krizi k mirnému snizeni sladénosti
vyvoje ménového kurzu koruny s eurem i sladénosti vynost s eurozénou u jednotlivych
nastroju financniho trhu. Finan¢ni krizi je zaroveit mozno povazovat za piiklad asymetrického
Soku, ktery s rtiznou vahou dopadne na jednotlivé ekonomiky v zavislosti na tom, zda ma



jejich finanéni sektor bezprostiedni ztraty zinvestic do rizikovych aktiv, ¢i zda tyto
ekonomiky celi pouze zprosttedkovanym dopadiim krize. Pretrvavajici vyraznéd nejistota na
finan¢nich trzich neni pfiznivym prostiedim pro vstup do kurzového mechanismu ERM 11, a
to navzdory skute¢nosti, ze Ceska republika nepatfi do skupiny zemi bezprostiedné
zasazenych krizi. Mechanismus ERM II je jakoZzto rezim fixnich, ale pfizptsobitelnych kurzi,
zranitelny vii¢i zménam ndlady na financnich trzich a tokl kratkodobého kapitalu a ptipadny
nepifiznivy vyvoj béhem pobytu ceské koruny vtomto mechanismu by mohl pfinést
makroekonomické naklady a sladénost ekonomiky s eurozonou spiSe snizit. Lze ocekavat, ze
s odeznénim finan¢ni krize dojde v budoucnu k opétovnému zlepsSeni vysledkd v oblasti
finan¢ni integrace Ceské ekonomiky s eurozonou a k nastoleni pfiznivéjSich podminek pro
vstup do mechanismu ERM II. Finan¢ni krize by ale mohla mit i dlouhodobé&jsi negativni
disledky na sladénost ekonomik jednotlivych c¢lenskych statd, pokud by v jejim disledku
doslo k rozvolnéni fiskalni discipliny v Evropské unii. Ohledné¢ budouci aplikace pravidel
Paktu stability a riistu vSak stale panuje velka nejistota.

1.3 Zavéry a doporuceni

Pokud jde o maastrichtska konvergencni kritéria, piestava byt stav vetejnych financi poté, co
byla s Ceskou republikou ukon&ena procedura pii nadmérném schodku, hlavni bariérou jejich
plnéni. S odeznénim jednordzovych inflacnich vlivii pfechodné vyrazné zvysujicich inflaci
v roce 2008 dojde v pfistim roce ke znatelnému snizeni inflace k hodnotdm umoziujicim
plnéni kritéria cenové stability, k Gemuz piispéje i novy inflaéni cil CNB platny od roku 2010.
Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb je a s velkou pravdépodobnosti nadale bude bez
problémtl plnéno. Kritérium kurzové stability Ceska republika neplni z diivodu své netcasti
v kurzovém mechanismu ERM II. Soucasna svétovd finanéni krize mimo jiné zvySuje
kolisavost vyvoje kurzu koruny, a plnéni kurzového kritéria po ptipadném vstupu do ERM 11
by tak v téchto podminkéch mohlo byt velmi obtizné.

Pokud jde o sladénost ekonomiky, Ceské republika v poslednich letech postupné snizuje sviij
odstup od ekonomické Grovné eurozény a dochéazi k ur¢itym zlepSenim fungovani ceského
hospodarstvi. Pres vyrazné snizeni deficitu vefejnych financi v roce 2007 ptesto nadale
zistdva vyzvou odstranéni strukturdlniho deficitu stejné¢ jako zajisténi dlouhodobé
udrzitelnosti vefejnych financi. Na trhu prace je vedle cyklického zlepSeni pozorovéano
1 ¢astecné strukturalni zlepSeni a k postupnému dil¢imu zlepSovéani dochdzi rovnéz z hlediska
podnikatelského prostfedi. V nastaveni institucionalniho radmce na trhu prace vSak pietrvavaji
problémy. V soucasnosti probihajici svétovou finan¢ni krizi lze povazovat za docasné
nepfiznivy faktor z hlediska budouciho pfijeti eura, protoze pusobi jako asymetricky Sok
dopadajici v rizné mife na jednotlivé zemé eurozony. Pfetrvavajici vyrazna nejistota na
finan¢nich trzich neni navic pfiznivym prostifedim pro vstup do kurzového mechanismu
ERM II. Mechanismus ERM 1I je totiz potencialn¢ zranitelny vii¢i zméndm nalady na
financ¢nich trzich a toka kratkodobého kapitdlu a ptipadny neptiznivy vyvoj béhem pobytu
ceské koruny v tomto mechanismu by mohl pfinést makroekonomické naklady a sladénost
ekonomiky s eurozonou spise snizit. Finan¢ni krize by rovnéz mohla mit i dlouhodobé;jsi
negativni disledky na sladénost ekonomik jednotlivych c¢lenskych stat, pokud by v jejim
dasledku doslo k rozvolnéni fiskalni discipliny v Evropské unii.

V podminkach soucasné svétové financni krize jsou jak vyhled plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii, tak zejména udrzeni a dal$i zvySovani dosazeného stupné¢ sladénosti
ceské ekonomikou s eurozonou znacné nejisté. 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 eurozony. Proto Ministerstvo financi a
Ceska narodni banka v souladu se schvilenou Aktualizovanou strategii pFistoupeni
Ceské republiky k eurozéné doporuéuji viadé CR toto datum prozatim nestanovovat.
Doporuceni nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozony zaroven
implikuje doporuéeni, aby CR v priibéhu roku 2009 neusilovala o vstup do mechanismu
ERM II. V souladu se Strategii by délka pobytu v ERM II méla byt minimalni a o zapojeni se
do tohoto mechanismu tudiz nelze rozhodnout dfive, nez bude stanoveno cilové datum pro
ptijeti eura. Pfipadny vstup do ERM II v aktudlnich podminkéch svétové financni krize by
bylo mozno navic povazovat za pomérné rizikovy, a to nejen z pohledu plnéni kurzového
kritéria, ale obecné z pohledu obezietné hospodatské politiky.



2 Vyhodnoceni souéasného a oéekavaného plnéni
maastrichtskych konvergenénich kritérii

Konvergen¢ni kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost vefejnych financi métfena vladnim
deficitem a vladnim dluhem, stabilita kurzu mény a konvergence dlouhodobych urokovych
sazeb) jsou definovdna Smlouvou o zalozeni ES (dale Smlouva) a specifikovana v Protokolu
o konvergenénich kritériich a Protokolu o postupu pii nadmérmém schodku, které jsou
piipojeny ke Smlouvé. Nezbytnou podminkou pro zavedeni jednotné mény ¢lenskym statem
EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura je plnéni konvergencnich kritérii udrzitelnym,
nikoli pouze jednordzovym zpiisobem.

2.1 Kritérium cenové stability

Box 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

Cléanek 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
vysledka“.

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

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

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

Referencni hodnota vztazend k hodnotdm ,,nejvyse tfi clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkd, se v praxi pocitd jako nevazeny aritmeticky primér miry inflace ve tfech zemich, které
dosahly nejnizsi miry inflace, za predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s pozadavky cenové stability.

Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

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

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

Tvwr

souslovi ,.které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledka*.

Negativni verdikt pro Litvu' v konvergenénich zpravach z kvétna 2006 navic ukazal, Ze je tieba poéitat s velmi
striktnim hodnocenim udrzitelnosti plnéni kritéria. Pokud Ize ve vyhledu nejbliz§ich mésicti ocekavat 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
v Konvergencni zpravé ECB v roce 2008, a to i presto, ze Slovensko nakonec do eurozony pocinaje rokem 2009
vstupuje.

L'y Litvé doslo k v¥znamnému ndriistu inflace mezi roky 2004 a 2006. V diisledku toho pFi vyhodnoceni na jare
2006 presahla litevska inflace o 0,1 procentniho bodu referencni hodnotu kritéria cenové stability.




Dle vypodtu hodnoty kritéria tii zemi s nejniz§i kladnou inflaci (viz Tabulka 2.1) Ceska
republika ve sledovaném obdobi kritérium nesplnila v roce 2007 (kdy doslo k prudkému
nariistu svétovych cen zejména potravin a ropy) a jesté¢ podstatnéji jej neplni v roce 2008.
Z exogennich faktori zde pulsobily zvlasté ceny potravin v disledku jejich rostoucich
svétovych cen, ke kterym se piidalo i zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %. Stejnym
smérem pusobily dale i zavedeni ekologickych dani, poplatkli ve zdravotnictvi a dalsi
zvySovani  spotiebnich dani spolu sextrémnim naristem cen ropy. Prispévek
tzv. administrativnich opatfeni (v¢éetné zmény DPH a cen energii) dosahne pfiblizné 60 %
celkového zvyseni spotiebitelskych cen v tomto roce.

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(primer poslednich 12 mésicii proti pruméru predchozich 12 mésicu, rist v %)

2005 2006 2007 08/08 | 2008 2009 2010 2011
Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1,0 1,4 1,3 26 26 2.4 1,7 1.7 |
Hodnota kriteria 2,5 2,9 2,8 41 41 39 3,2 3,2
Ceska republika 1,6 2,1 3,0 6,1 6,4 29 3,0 2,5

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergencni programy a Programy stability ¢lenskych zemi 2007, progndza
pro CR je pfevzata z Konvergenéniho programu CR 2008.
Poznamka: Vyhled zemi EU pro roky 2008 — 2009 pfevzat z jarni ekonomické prognézy Evropské komise (2008).

Z Tabulky 2.1 je zfejmé, Ze zatimco v letech 2009 a 2011 by kritérium cenové stability pfi
Gsp&$ném udrzeni infladnich oéekavani méla CR plnit s urditou rezervou, v roce 2010 by
mohlo jit o plnéni na hranici kritéria. Nejistota je spojena mimo jiné s otdzkou, jak obecni
ufady vyuziji moznost zvysit regulované najemné o maximalné mozny rozsah (odhadované
primérné zvySeni mizZe meziroéné¢ dosdhnout az k 50 %). Dalsi nejistotou je piedpoklad
stability exogennich faktort (svétové ceny, ménové kurzy).

Pti hodnoceni budouci schopnosti udrzet inflaci pod referenc¢ni hodnotou kritéria je vSak tieba
vzit v Gvahu i to, Ze zatimco inflacni prognézy jednotlivych Clenskych zemi az na vyjimky
nejsou vyraznéji vychylené od inflaéniho cile ECB, skute¢ny vyvoj se od n& odchyluje
podstatné vice. To miiZze znamenat i niz8i uroven inflace v zemich rozhodnych pro vypocet
referencni hodnoty kritéria, a tedy niz$i hodnotu kritéria. Tomu v minulych letech odpovidal
i vyvoj kritéria, kdyz se jeho vySe pohybovala spiSe na nizsich hodnotach, nez udava vyhled
hodnoty kritéria 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 zemé
s velmi nizkou inflaci.

(A4 r

Naopak k vyssi mife jistoty budouciho plnéni kritéria pfisp&je novy inflaéni cil CNB platny
od 1.ledna 2010 stanoveny na urovenn 2,0 % pro narodni CPI s toleran¢nim rozmezim
+1,0 p.b.? Zaroveni bude Zzadouci, aby v obdobi rozhodném pro vyhodnoceni kritéria (tj. ucasti
v ERM 1II) nedochédzelo k vyznamnym proinflacnim dpravdm nepiimych dani ¢i jinym
administrativnim opatifenim v oblasti spotiebitelskych cen. Ty by totiz znesnadiovaly splnéni
kritéria.

2 CNB ve své Zpravé o inflaci IV/2008 prognézuje pro obdobi let 2009-2010 inflaci nizsi, nez jsou vyse uvedené
hodnoty z Konvergencniho programu CR 2008.
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2.2 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi *

Kritérium vladniho deficitu

Ceska republika se nachazela od roku 2004 v proceduie pfi nadmémém schodku. Pii zahajeni
této procedury byl Radou ECOFIN poskytnut CR termin do konce roku 2008 na sniZeni
vladniho deficitu divéryhodnym a udrzitelnym zpiisobem pod uroven 3 % HDP. Pfiznivy
fiskalni vysledek roku 2007 vedl v ¢ervnu 2008 k ukonceni procedury.

Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi
Ustanoveni Smlouvy

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

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

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pii nadmérném schodku. Podle &lanku 104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje
Evropska komise Zpravu, pokud clensky stat EU nesplituje pozadavky dodrzovéni rozpoctové kazné, a to
zejména pokud:

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

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

o prekroceni doporucované hodnoty by bylo pouze vyjimeéné a docasné a pomér zustaval blizko
k doporucované hodnotg.

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

Soucasné nastaveni parametrii veiejnych financi CR umoziuje ve stiednédobém horizontu
plnit kritérium vladdniho deficitu. Fiskalni strategie vlady by méla za pfedpokladu dodrzovani
schvalenych vydajovych rdmca zajistit udrzeni vladniho deficitu bezpecné pod turovni
3 % HDP (viz Tabulka 2.2).

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -3,0 -3,6 2,7 -1,0 -1,2 1,6 1,5 1,2

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viddniho dluhu (Fijen 2008), Konvergenéni program CR (listopad 2008).

Ve stiednédobém horizontu vyplyva z Paktu stability a riistu pro CR cil pro strukturalni
deficit vladniho sektoru ve vysi 1% HDP. Soucasnd strategie sniZzovani strukturalniho
deficitu vladniho sektoru piedpoklada dosazeni tohoto cile do roku 2012.

3 Kritérium udritelnosti vefejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky fiskalniho
kritéria, tj. vladniho deficitu i viadniho dluhu.
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Strukturalni deficit by se mél v letech 2008 a 2009 pohybovat okolo 1,5 % HDP a v dalSich
letech by se m¢l postupné snizovat. Tato vySe strukturdlniho deficitu ptfedstavuje urcitou
rezervu proti prekroCeni 3% limitu 1 v pfipadé ponckud prudsiho nez ocekavaného
ekonomického zpomaleni v Ceské republice.

Dalsim rizikem fiskalniho vyvoje v nasledujicich letech zlstava silngjs$i zapojeni rezervnich
fondi do vladnich vydajii s negativnim dopadem na deficit*. Jednorazové by mohlo vladni
deficit prohloubit rovnéz schvaleni zakona o napravé nékterych majetkovych kiivd
zpusobenych cirkvim, pfipadné jednordzové fesSeni ekologickych zavazkl. Eventuelni dopady
na vefejné finance budou zaviset na konkrétni podob¢ prislusnych opatieni.

Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi tirovni vladniho dluhu neméa CR s plnénim kritéria problémy. Do
prudkého zvyseni vladniho dluhu v letech 2001 — 2003 se ve znacném rozsahu promitlo
zahrnuti vétSiny identifikovanych nepfimych zavazki vlady (zejména vladnich garanci a také
zatiidéni Ceské inkasni, Ceské konsolidadni agentury a jejich dcefinych spolecnosti do
sektoru vladnich instituci). V poslednim obdobi se v diisledku rychlého hospodaiského ristu
a poklesu vladniho deficitu podafilo zvolna snizovat podil vladniho dluhu na HDP.

Ve sttednédobém vyhledu by jeho podil mél zaznamenat dalsi pokles vlivem snizeni deficitu
pod troven stabilizujici podil dluhu na HDP a ptfedpokladaného vyuziti privatizacnich piijmt
k nedluhovému financovani vladnich vydaji (viz Tabulka 2.3).

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

2005 2006 2007 [ 2008 2009 2010 2011
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60.0 60.0 60,0
Ceska republika 29,8 29,6 28,9 28,8 27.9 26.8 25,5

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viddniho dluhu (Fijen 2008), Konvergenéni program CR (listopad 2008).

Uspé&sné provedeni stfednédobé fiskalni konsolidace vSak neni zarukou stabilizace podilu
vladniho dluhu na HDP dlouhodobé udrzitelnym zplsobem, nebude-li fiskalni systém
pripraven na ocekavané negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny
nezbytné reformy, které¢ by mirnily fiskalni dopady starnuti obyvatelstva, zejména reformy
dichodového systému a systému poskytovani zdravotni péce, v dlouhodobém vyhledu je
nutné pocitat s postupnym zvysSovanim podilu dluhu na HDP.

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 formalné vyhodnotit. V Grafu 2.1

* Ke konci roku 2007 bylo v rezervnich fondech akumulovino 96,9 mid. K¢ (2,7 % HDP roku 2007), z toho
cca 40,7 mld. K¢ (1,2 % HDP roku 2007) predstavuji prostredky, které v pripadé zapojeni do vydaji
prohloubi viadni deficit. Zbyvajici prostredky jsou urceny na predfinancovani projektii spolufinancovanych
z fondii EU a jako takové budou v okamzZiku realizace téchto projektii refundovany z rozpoctu EU.
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se pro ilustraci predpoklada hypotetickd centralni parita na trovni priméru dennich kurzt
v obdobi let 2005 az 2007.

Kurz koruny zaznamenéva dlouhodoby trend k posilovani. Do roku 2007 se pohyb ménového
kurzu odehraval uvnitf hypotetického pédsma. Pii pomérné nizké kratkodobé volatilité
dochazelo k trendovému posilovani, ovSem v takovém tempu, ze v pribéhu dvou po sobé
jdoucich let nedoslo k souhrnnému posileni o vice nez 15 %. Vyvoj v roce 2008 vSak ukézal,
ze odchylky od primérného kurzu mohou byt mohutné a pii urcitém soub&hu vnéjSich i
domdcich faktordt muize kurz 15% posileni dosdhnout 1 v podstatné kratSim casovém
horizontu. V souc€asné situaci krize finan¢nich trhit mize byt navic kolisani ménového kurzu
CZK/EUR obousmérné.

Graf 2.1: Nominalni kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB, propoéty MF CR

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamena posilovani koruny.
Hypoteticka centralni parita je simulovana primérnou hodnotou kurzu
v letech 2005 az 2007.

Z vymezeni kritéria vyplyva, Ze jeho interpretace neni zcela jednoznacna. Ve snaze snizit tuto
nejednoznacnost ECB zvetejnila v roce 2003 stanovisko, ve kterém uvadi, ze pti vyhodnoceni
plnéni kritéria bude bran zietel i na dalsi faktory, nez je samotna uroveil ménového kurzu (viz
Box 2.3). Ani ve svétle tohoto stanoviska vSak neni vyhodnoceni jednozna¢né. Nelze proto
s jistotou fici, zda by stavajici stav byl vyhodnocen jako splnéni podminky pohybu blizko
centralni parity ,,bez vyrazného napéti®.

Box 2.3: Vymezeni kritéria stability ménového kurzu

Ustanoveni Smlouvy

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

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze:
,Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzti Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst.
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1 teti odrazce této Smlouvy, znamenad, 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 sttedni kurz své mény vici méné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium tc¢asti 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 tcastnila mechanismu ERM II ,,alespon
po dobu poslednich dvou let pred Setfenim®.

Zadruhé, co se tyce definice ,,normélniho fluktuacniho rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které
prednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadieni ve zpraveé ,,Progress towards Convergence® vydané
v listopadu 1995.

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

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

vvvvvv

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

Proto je prfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzta kladen diraz na to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité
v ramci ERM 11.

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

Priklad hodnoceni udrzitelnosti plnéni kritéria kurzové stability v ptipadé Slovenska v Konvergencni zprave
ECB z roku 2008 opét pfipomina, ze v interpretaci konvergencnich kritérii a jejich plnéni jsou nékteré evropské
autority aktualné naklonény spiSe ptisn€jsimu pohledu.

K tspésné ucasti v . ERM II mulze pfispét zejména sladénost s ekonomikou eurozény
a konzistence hospodaiskych politik. Strategie pistoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku
2003 1 jeji lonska aktualizace doporucuji uc€ast v ERM II pouze po minimdlni nutnou dobu
dvou let, z ¢ehoz vyplyvé, ze ,,CR by se méla zapojit do kurzového mechanismu ERM II
teprve po vytvoreni ptredpokladi pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani
kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM II) pfijmout ménu euro a poté bez
problémi realizovat vyhody z jejiho piijeti*’.

Vstup CR do ERM II bude piedstavovat ve srovnani se soutasnym kurzovym rezimem
(tfizeného) floatingu novy prvek, ktery mize chovani ménového kurzu vyznamné ovlivnit.
Jako klicovy problém ptfechodu na mechanismus ERM II se pfitom jevi vhodné a udrzitelné
nastaveni centralni parity.

’ Blize viz spolecné materialy viady CR a CNB: , Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné*
a ,Aktualizovana strategie pristoupeni Ceské republiky keurozoné® dostupné na webové adrese
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_strategie pristoupeni.html.
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Za soucasného stavu rozsifujici se krize financnich trhii, kterd zptsobuje vyssi fluktuace
ménovych kurzil, by plnéni tohoto kritéria po vstupu do ERM II mohlo byt velmi obtizné.

2.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Box 2.4: Vymezeni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,stalost konvergence dosazené &lenskym statem a jeho
Ucasti v mechanismu 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 dlouhodoba 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 vysledki. 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 Konvergencnich zpravach ECB a EK

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

Zadruhé ,rokova sazba nejvySe tii Clenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledka“, pomoci které je definovana referencni hodnota, se urCuje jako nevézeny aritmeticky primeér
dlouhodobych tirokovych 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 trokovych sazeb v soucasnosti CR plni s velkou rezervou a rovnéz
vyhled nenaznacuje problémy v této oblasti® (viz Tabulka 2.4). Pokles urovng kritéria v letech
2010 a 2011 je ovlivnén technickym ptfedpokladem stability redlnych urokovych sazeb, a tedy
i sentimentu finanénich trhl. Nelze vyloucit, Ze vzhledem k dosavadnimu a o¢ekavanému
vyvoji v této oblasti bude skute¢na troven tohoto kritéria vyssi.

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

2005 2006 2007  08/08 | 2008 2009 2010 2011
[Primeér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 3.4 4,2 4.4 a4 46 3.0 3.2 3.2
Hodnota kriteria 5,4 6,2 6,4 6,4 6,6 59 5,2 5,2
Ceska republika 3,5 38 43 47 47 44 43 42

Zdroj: Eurostat, Konvergenéni programy a Programy stability ¢lenskych zemi 2007, Konvergenéni program CR
listopad 2008.

8 Vzhledem k tomu, Ze pro sledovany casovy horizont neni k dispozici prognéza dlouhodobych irokovych sazeb
zemi, které by podle prognozy inflace mély tvorit zakladnu pro vypocet kritéria, vychazi projekce hodnoty
kritéria v Tabulce 2.4 na roky 2009 az 2011 z technického predpokladu, zZe se dlouhodobé urokové sazby
budou pohybovat spolecné s vyvojem inflace, tj. nebude dochdzet ke zmené realnych urokovych sazeb. Budouci
hodnotu kritéria je tak treba vnimat pouze jako orientacni.
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Prognéza tirokovych sazeb z vladnich dluhopisti v CR je zavisla na zdravém vyvoji vefejnych
financi. Pfipadny pokles divéry financnich trhii v ptiznivy fiskalni vyhled by se mohl projevit
nariistem rizikové prémie dlouhodobych trokovych sazeb a ztizit plnéni tohoto
konvergen¢niho kritéria.
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3 Vyhodnoceni soucasného stupne
ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Tato ¢ast poskytuje piehled vysledkli souboru analyz zamétfenych na hodnoceni stupné
sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony nad ramec formalnich kritérii, jejichz
plnéni je hodnoceno v pfedchozi ¢asti. Realizace vyhod spojenych se zavedenim eura bude
zaviset na schopnosti ¢eské ekonomiky fungovat bez nezavislé ménové politiky a moznosti
kurzového ptizplsobeni vii€i nejvyznamnéj§im obchodnim partneriim. Tato schopnost bude
ovlivnéna podobnosti hospodarského vyvoje ¢eské ekonomiky s vyvojem v eurozong, nebot
stupenl sladénosti bude spoluurcovat vhodnost nastaveni ménovych podminek eurozony pro
aktualni situaci v Ceské republice. Dilezitym faktorem bude zaroveii schopnost rychlého
ptizptisobeni ekonomickym Sokiim. Ekonomickou sladénost a ptipravenost ¢eské ekonomiky
na prijeti eura Ize tak hodnotit z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendd, sttednédobého
vyvoje ekonomické aktivity a strukturdlni podobnosti Ceské ekonomiky s ekonomikou
eurozoény, které ovlivituji pravdépodobnost asymetrického vyvoje a vyskytu asymetrickych
Soki, a schopnosti ekonomiky Soky tlumit a pruzné se jim piizpiisobovat.

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 $oky). Cast ,,Pfizpiisobovaci mechanismy* odpovida na
otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych
Sokli. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je teorie optimalnich
ménovych zén. Utelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateld sladénosti v Gase
ave srovnani s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud’ jiz nyni ¢leny eurozony
(Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko)’, v blizké budoucnosti se jimi stanou
(Slovensko) nebo na toto ¢lenstvi do budoucna aspiruji (Polsko, Mad’arsko). Jednotlivé studie
byly zpracovany na zakladé statistickych udaji a informaci dostupnych v zatri 2008. Zavér
o tom, zda je Ceskd ekonomika dostate¢né piipravena na piijeti spoleéné mény, nelze ucinit
absolutné, ale ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje v ¢ase. Obecné
lze oc¢ekavat, ze vyhody piijeti spoleéné mény porostou s vyssi ekonomickou sladénosti a se
siln€j§imi prizptisobovacimi mechanismy.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

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

Diilezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozonou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vyssi troven piispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje. Nepiimo miize ptfispét také k nizs$i pravdépodobnosti nesladéného
vyvoje v kratSim obdobi. S vy$§im stupném konvergence v ekonomické Grovni dosazenym
pied vstupem do ERM II a pfijetim eura by mélo dojit k dalSimu narastu relativni cenové
urovné, coz snizi mozné budouci tlaky na rist cenové hladiny a rovnovazné posilovani

7 Vybér srovndvanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické tirovné, jednak
zemé, se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazatelii pro eurozonu jsou definovany
na urovni EA-13.
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realného kurzu. Proces konvergence ekonomické trovné i cenové hladiny se v poslednich péti
letech urychlil. V soucasné dob& Ceska republika dosahuje v HDP na hlavu témét 75 %
priméru eurozoény a ma tak srovnatelnou zivotni roven s jejimi nejméné vyspélymi Cleny
(Graf 3.1). Cenova hladina Ceské republiky je viak nadéle niZ$i, nez by odpovidalo dosazené
ekonomické trovni, kdyz v roce 2007 dosahla 60 % eurozony. V letech 2004 — 2007 doslo
v tomto ukazateli k posunu smérem vzhiiru zejména v dusledku rychlého nominélniho
posilovani koruny a stejny faktor bude stit za pravdépodobnym dalSim vyznamnym
ptiblizenim vroce 2008. Realny kurz ceské koruny posiloval mezi lety 1998 a 2007
pramérnym tempem 3,2 % ro¢né, coz je vyrazné vyssi tempo nez ve srovnavanych stavajicich
zemich eurozény. Tempo redlného posilovani se v roce 2008 jesté dale vyrazné zvysilo. Do
budoucna Ize ocekavat pokratovani rovnovazného trendu realného posilovani koruny vici
euru v souvislosti s redlnou konvergenci, a to dle provedenych analyz tempem 1,3-2,4 %.
Jeho pretrvani po vstupu do eurozony s sebou zpocatku ponese odpovidajici predstih inflace v
Ceské republice pied inflaci v eurozéné a s nim spojené nizsi (v p¥ipadé kratkodobych sazeb
penézniho trhu mozna i zaporné) domadci redlné urokové sazby. S piipadnym dlouhodobym
pretrvanim takového stavu muize byt spojeno riziko piehfivani ekonomiky s neptiznivymi
disledky pro makroekonomickou i finan¢ni stabilitu.

Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych stati k eurozéné v roce 2007
(pramér EA-13 = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sokii napomiZe U¢innému
a vhodnému ptisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v ménové unii. Provedené
analyzy signalizuji sblizovéani vyvoje celkové ekonomické aktivity v pritbéhu hospodaiského
cyklu v Ceské republice a eurozoné (Graf 3.2). Vysledky viak nejsou jednoznadné a tento
vztah mize byt ¢astecné zkreslen trendovym vyvojem ceského hospodafstvi. Pozorované
korelace jsou sice nizsi nez u sledovanych zemi eurozony, avsak napiiklad mirn€ vys$si nez
pro v soucasnosti pfistupujici Slovensko. Analyzou vyskytu poptavkovych a nabidkovych
makroekonomickych Sokli se ale sladénost Ceské ekonomiky s eurozénou nepodaftilo
prokazat. Relativné vysoké sladénost s eurozonou je naopak signalizovana nekterymi dal§imi
dil¢imi ukazateli, naptiklad sladénosti vyvoje aktivity v primyslu ¢i vyvozni aktivity.
Vyvozni aktivita Ceské republiky je podle provedenych analyz v poslednim obdobi statisticky
vyznamné korelovana s vyvozem eurozony, spiSe nez s vyvojem jejiho HDP, coz miize
souviset se zapojenim cCeskych exportnich podnikii do vyrobnich fetézcl nadnarodnich
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spole¢nosti a vytvaii podminky pro pomérné symetricky pienos vnéjsich Sokti dopadajicich na
eurozonu do ceské ekonomiky.

Graf 3.2: Rist HDP v Ceské republice a EA-13 (v %, mezirocné)
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Zdroj: Eurostat, vypocet 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 nékterych sluzeb na HDP. Vysoky podil automobilového primyslu na ceské
prumyslové vyrobé a vyvozu a jeho cykliCnost jsou casto povazovany za mozny zdroj
asymetrického vyvoje. Podil c¢eského automobilového primyslu na celkové produkci
a pridané hodnoté ¢eského hospodafstvi je srovnatelny s Némeckem, coz znamena, ze je vyssi
oproti priméru eurozony. Ackoliv tedy ptfipadny odvétvovy Sok dopadne na vice zemi,
nadproporcionalni podil automobilového primyslu na ekonomické produkci oproti priméru
eurozony muze zpisobit, Ze jednotnd ménova politika v ptipadé takového Soku nebude
reagovat na inflacni ¢i protiinflacni rizika v ¢eské ekonomice tak, jak by reagovala nezavisla
ménova politika. Pomérné vysokd energetickd ndaroCnost a témef Uplna zavislost Ceské
ekonomiky na dovozu ropy jsou divodem pro analyzu dopadii mozného ropného Soku na
ceskou ekonomiku. Negativni uc¢inek potencidlniho ropného Soku bude zaviset na velikosti
zmén ceny ropy a na jejich dopadech na svétovou poptavku a poptavku po ¢eském vyvozu.
Nicméné podle odhadl dostupné literatury lze ocekavat pomérné umirnény dopad, ktery mutze
byt pfesto o néco vyssi nez dopad na eurozonu zejména v dusledku vyssi energetické
narocnosti ¢eské ekonomiky.

Rychla konvergence nominalnich drokovych sazeb pied vstupem do eurozény pusobila
v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok. Pro zemi planujici vstup je proto
vyhodou spiSe jejich diivéjsi postupné sblizeni. Rozdil mezi ¢eskymi trokovymi sazbami
a urokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 v podstaté nulovy ¢i zaporny. U pétiletych
sazeb doSlo v prvnim pololeti 2008 k do¢asnému otevieni kladného trokového rozdilu, to
vSak ziejmé souviselo s dopady rozvijejici se Uvérové a likviditni krize v USA. Pokud
nedojde k vyraznéjsim zméndm, lze ze soucasného pohledu ocekavat spiSe malé dopady
konvergence trokovych sazeb pfi budoucim vstupu CR do eurozény. Kurz &eské koruny
k americkému dolaru se v poslednich letech vyvijel ve velké shodé¢ s kurzem eura
k americkému dolaru. V letech 2007 a 2008 se vSak tento vztah rozvolnil pfedev§im
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v souvislosti s probihajici finan¢ni krizi a s ni spojenou zvysenou volatilitou ménovych kurzt.
Pozorovana stfednédoba variabilita ¢eské koruny vici euru v roce 2008 vzrostla, podobny
vyvoj nastal i u mad’arského forintu a polského zlotého, zatimco volatilita slovenské koruny
v souvislosti s planovanym pfijetim eura na Slovensku klesala.

Konkrétnim asymetrickym faktorem, ktery by mohl potencidlné¢ zasdhnout c¢eskou
ekonomiku, by mohlo byt zvySené ¢erpani finan¢nich prostredki ze strukturalnich fondi
Evropské unie. To by — za pfedpokladu dostatecné schopnosti prostiedky skutecné Cerpat —
mohlo pfedstavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery by se projevil zejména ve zvysSené
investi¢ni aktivité. A¢koliv v roce 2007 doslo k nartstu &isté pozice CR viiéi Evropské unii,
bylo to pfedev§im v dusledku zdlohovych plateb do ceskych vetfejnych rozpoctl. Nabch
skute¢ného Cerpani prostredki a jejich ekonomické vyuziti tak byl dosud pozvolny. Do roku
2013 dojde k dalSimu postupnému narlstu €isté pozice aZ na 1,8 % HDP, pficemZ nejvyssi
ro¢ni narust je ocekavan v roce 2009. Ekonomicky stimul z téchto tokl vSak bude zaviset na
skute€ném rozsahu vyuziti téchto prostiedku koneénymi pfijemci v soukromém i vetejném
sektoru. Lze odekavat, Ze finanéni toky mezi CR a EU budou mit vliv i na ¢eské vefejné
rozpocty. Dopad na vetejné finance by mél byt kladny za ptedpokladu, Ze bude zajiSténo
presmérovani ¢asti prostfedkl z narodnich projektti. Podle vysledkl analyzy je v roce 2008
o¢ekavan zhruba neutralni a od roku 2009 mirn¢ kladny dopad cerpani prostfedkii EU na
ekonomickou aktivitu v CR. Tento vyvoj si pfitom nevyzada vyrazngjsi reakci ménové
politiky ¢i pfizpiisobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM II a pfipadné
vyhodnoceni maastrichtského kurzového kritéria.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozonou umociuje
piinosy z odstranéni moznych vykyvil vzajemného kurzu. Eurozdna je partnerem pro zhruba
60 % ceského vyvozu a dovozu (Graf 3.3) a po vstupu Slovenska do eurozony se jeji podil
zvysi na piiblizné 66 %. Vysoka provazanost je patrnd i pro ostatni srovnavané ekonomiky.
Mira vlastnické provazanosti s eurozonou na stran¢ pfilivu pfimych investic je v Ceské
ekonomice mirn¢ vyssi nez v ostatnich srovnavanych zemich kromé¢ Slovenska a dale roste.
Silné ekonomické propojeni Ceské ekonomiky s eurozénou vytvari predpoklady pro
zvySovani hospodaiské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym aspektem
1 vysokd intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou, ktera je jen mirné nizs$i nez
v Rakousku a Némecku.

Graf 3.3: Podil vyvozu do EA-13 na celkovém vyvozu (v %)
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Zdroj: MMF, vypodet CNB.

Analyza ¢eského finan¢niho sektoru a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze 1 ptes
relativné mensi velikost sektoru a hloubku finanéniho zprostiedkovani ve srovnani
s eurozonou neni tfeba ocekavat jejich zasadné odlisSné plsobeni na ekonomiku v dobé¢
standardniho ekonomického vyvoje. Ve sledovanych ukazatelich doslo v poslednich letech
k dal§imu mirnému pfiblizeni eurozén€. V soucasnosti je hloubka financniho zprostiedkovani
v Ceské republice na zhruba tfetinové tirovni oproti Némecku, Rakousku a eurozéné a na
tirovni 42 % Portugalska. Ceska republika ma zejména nizsi uvérovou emisi. V disledku
dynamického vyvoje uvért domacnostem i podnikiim v Ceské republice viak dochazi k riistu
podilu klientskych Gvért na celkovych uvérech i na HDP. Tento vyvoj znamena na jedné
stran¢ pfiblizovani odpovidajicim podilim v eurozoné, na druhé strané¢ by vSak mohl
v ptipad¢ dal§iho zadluzovani domacnosti a podniki ptredstavovat riziko nesplaceni uveérd.
Historicka zkuSenost nékterych zemi s dlouhodobym vysokym rastem uvért ukazuje, ze
v obdobi krize a ekonomického zpomaleni mize predluzeni vyvolat rozsdhlé¢ ekonomickeé
problémy. Pravé méné obezietné posuzovani bonity klienta a perspektiv financni
a ekonomické situace byva zdrojem rastu vérového rizika a financni nestability. Krize na
globdlnim finanénim trhu a souvisejici ekonomicka stagnace v zemich naSich hlavnich
obchodnich partner se v ¢eském finan¢nim sektoru a domaci ekonomice projevuji dosud
omezené, a to v podob& zvySené volatility kurzu koruny, zpomalovani hospodatského ristu
a poklesu cen nekterych aktiv. Domaci finan¢ni instituce se v minulosti orientovaly zejména
na vynosy z dynamicky se rozvijejiciho retailového bankovnictvi na ¢eském trhu, zatimco
jejich vlastnici koncentrovali spravu portfolia rizikovych cennych papirti a derivatt zpravidla
do matetskych bank a pobocek v mezinarodnich finanénich centrech. Ke stabilité domaciho
bankovniho sektoru pfispiva vysokd bilan¢ni likvidita a solventnost bank, ptevazné
financovani Gvért primarnimi vklady a tedy minimalni zévislost na finan¢nich zdrojich ze
zahrani¢nich trht a déale minimalni investovani do dluhopist jisténych nekvalitnimi
zahrani¢nimi hypotékami. Projevy krize se pfesto mohou v omezené mife piimo dotknout
i n¢kterych domadcich financnich instituci prostiednictvim jejich rizikovych investic.
Dominantni v§ak bude nepiimy vliv skrze zhorSenou finan¢ni situaci domacnosti a podnikd,
kdyz se vlivem financni krize zpomaluje rast ekonomik nasich hlavnich obchodnich partnera,
coz piinasi zhorSeni podminek pro vyvoz. Z toho vyplyvajici zpomaleni doméci ekonomiky
by potenciadlné zvysilo miru nesplaceni uvért.

Struktura finan¢nich aktiv a pasiv €eskych nefinan¢nich podnikii a domdicnosti si
udrzuje urcité odliSnosti od struktury aktiva a pasiv subjekti v eurozéne. Rozdil je patrny
zejména v pomérné vysokém podilu pohleddvek z obchodniho styku na aktivech podnikt a ve
struktuie pasiv domacnosti. Lze vSak pozorovat pozvolné priblizovani struktuie v eurozong.
Zadluzenost ¢eskych podnikt a domacnosti je zatim vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich
eurozony. Vyuzivani eura pii finan¢nich transakcich nefinan¢nich podnikii pozvolna roste,
coz je odrazem otevienosti Ceské ekonomiky a jejiho zapojeni do zahrani¢niho obchodu.
Stupeni spontanni euroizace je vSak zatim na stale relativné nizké trovni, 1 kdyz existuje rozdil
mezi podniky a doméacnostmi. Rozsifeni drzby hotovosti a vkladl v cizi méné doméacnostmi je
v Ceské republice zhruba srovnatelné s vybranymi stiedoevropskymi zemémi, &erpani
cizoménovych uvéra je vsak velice nizké.

Stupen integrace ¢eskych finan¢nich trhi (penézniho, devizového, akciového
a dluhopisového) a trhli eurozény je srovnatelny nebo vyssi nez u trht Mad’arska, Polska
a Slovenska. V porovndni s Rakouskem a Portugalskem je integrace akciového trhu
srovnatelnd, u dluhopisového trhu je nizsi. Rychlost eliminace Sokll na ¢eském akciovém trhu
se od roku 2002 zvysila, v posledni dobé vsak doslo, stejné jako na ostatnich trzich,
k ur¢itému poklesu rychlosti ptizpiisobeni v disledku bouflivého vyvoje na svétovych
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finan¢nich trzich. Stupen integrace ¢eského penézniho trhu s penéznim trhem eurozony je na
urovni Slovinska pfed zavedenim eura. Srovnani se Slovinskem ohledné stupné integrace
devizového trhu s eurozonou neni uplné korektni kvili jinému kurzovému rezimu, v disledku
posledniho vyvoje je stupenl integrace nizsi neZ pro Slovensko, které bude do eurozony
vstupovat.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Z hlediska verejnych financi Ceské republiky bude diilezitd schopnost jejich stabilizaéniho
pusobeni pfi respektovani evropskych fiskalnich pravidel. V ramci Paktu stability a ristu se
Ceska republika zavazala sméfovat ve stiednddobém horizontu k dosazeni podilu
strukturalniho deficitu vladniho sektoru na HDP ve vy§i maximalné 1 % do roku 2012. Cim
blize vyrovnanosti, pifipadné v ¢im vétSim prebytku, budou vefejné rozpolty ve své
strukturdlni ¢asti, tim vétsi bude v dobé hospodaiského oslabeni prostor pro plisobeni
automatickych stabilizatori a v krajnim pfipadé pro provadeéni diskre¢nich opatieni.
Dosavadni deficity vladniho sektoru Ceské republiky byly dany piedev§im strukturalnimi
faktory, vyrazngj$i pisobeni hospodaiského cyklu se zacalo projevovat az v letech 2007
a 2008. Odstranéni negativnich strukturalnich vlivi je dilezitou podminkou pro vyuziti
stabiliza¢ni role vefejnych financi. Vyvoj vletech 2007 a 2008 ukazuje na postupné
zlepSovani stavu vefejnych financi. Podminkou pro zachovani akceschopnosti fiskalni
politiky bude zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi, zejména vyifeseni vlivu
demografickych zmén na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce.

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 je v soucasnosti nizka, podobné jako v ostatnich srovnavanych zemich, a v Case se
vyznamné nezlepSila. Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést
k rozdilnym dopadéim jednotné ménové politiky. Strnulost inflace pfitom v CR patii mezi
srovnavanymi zemémi k nejnizsim.

Cesky trh prace zejména diky cyklickému vyvoji v poslednim obdobi zaznamenava urdita
zlepseni ve své vykonnosti, kdyz doslo k poklesu miry celkové 1 dlouhodobé nezaméstnanosti
(Graf 3.4). Zarovenn pravdépodobné dochédzi i k poklesu strukturdlni nezameéstnanosti.
K pruznosti trhu prace miize nepiimo prispivat 1 zlepSovani podnikatelského prostiedi.
V nékterych aspektech je ale pruznost trhu prace vyrazné nizsi nez ve srovnavanych zemich
a nedochazi k zasadnimu zlepSeni. Institucionalni pravidla nevytvareji dobré podminky pro
zamé&stnanost osob s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou zejména interakce dani
a socialnich davek a ndklady na propousténi z pracovnich pomérti na dobu neurcitou s kratkou
dobou trvani pracovniho poméru.

I pies ur¢ité zlepseni v Ceské republice pietrvavaji nejvyssi regionalni rozdily v mife
nezaméstnanosti. Pfi¢inou mize byt regionalni nesoulad mezi nabidkou préace a poptavkou po
praci a nizka regionalni, profesni ¢i odvétvova mobilita pracovni sily podporovania mj.
i dominanci vlastnického bydleni. Da se tedy predpokladat, ze ptispévek zahrani¢niho
stthovani cCeskych obcanii k piizpusobeni v piipadé ekonomickych nerovnovah bude
pomérné omezeny, a to i po Gplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi CR a viemi
ptvodnimi zemémi EU do roku 2011. P¥iliv zahraniéni pracovni sily do Ceské republiky,
ktery je od roku 2005 velice dynamicky, pfispiva k pruznosti ¢eského trhu prace. Na druhé
stran¢ vSak naznacuje pretrvani jeho nékterych vaznych problému (zejména nizké motivace
pracovat u dlouhodobé nezaméstnanych s nizkou kvalifikaci), nebot’ k pracovnimu uplatnéni

4

cizincl dochazi prevazné v profesich vyzadujicich nizsi kvalifikaci. Riziko z hlediska nabidky
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pracovni sily zaroven piedstavuje fakt, ze k pfesuntim zahrani¢nich pracovnikii mize dojit
nezavisle na vyvoji poptavky po praci a hospodarského cyklu v Ceské republice.

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

W%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

e (eska republika Némecko ====pPortygalsko === Rakousko === S|ovinsko

Zdroj: Eurostat.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice je nizsi neZ ve vétsiné srovnavanych zemi. V
priméru je v mezinarodnim porovnani spise nizsi i vliv minimalni mzdy na pruznost nizkych
mezd a tvorbu pracovnich mist. Zastaveni ristu poméru minimalni mzdy k pramérné mzde¢,
resp. mirny pokles tohoto podilu, 1ze pokladat za pozitivni vyvoj, nebot’ vysoké minimalni
mzdy by mohly mit v interakci s vysokym zdanénim prace negativni vliv na pruznost trhu
prace. Celkové zdanéni prace v Ceské republice v roce 2007 nepatrné vzrostlo. Vliv zdanéni
na dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist byl zhruba stejny jako v Rakousku,
Mad’arsku a Polsku, ale vyss§i nez v Portugalsku a na Slovensku. Finan¢ni motivace k pfijeti
zaméstnani dand kombinaci dani a dédvek byla v roce 2006 v porovnani s ostatnimi zemémi
srovnatelnd nebo vyssi pro osoby kratkodobé nezaméstnané, ale spiSe primérna pro osoby
nezaméstnané dlouhodobé. Podle provedenych simulaci doSlo v roce 2007 v souvislosti s
reformou systému socidlnich davek k oslabeni finanéni motivace k hleddni zaméstnani pro
nekteré skupiny obyvatelstva. Vyse socidlnich davek v kombinaci s danovym zatizenim miize
oslabovat snahu o hledani nebo udrzeni zaméstnani, zejména u domécnosti s détmi. Reforma
vroce 2008 =zastavila nepfiznivé trendy, nicméné nepfinesla vyznamnéj$i zmirnéni
existujicich problémi. Stupenn ochrany zaméstnanosti patii v oblasti stalych zaméstnani v
porovnani s ostatnimi zemémi k vyS$Sim, pii soucasné pomérné nizké ochrané v piipadé
docasnych zaméstnani, coz mize byt rizikem predevsim pro vstup mladych osob na trh préce.

V oblasti pruznosti trhu produktu je regulatorni prostfedi pro podnikani v mezinarodnim
srovnani vice zatizeno administrativnimi pfekazkami. Dochéazi vSak k postupnym dil¢im
zlepSenim, zejména jsou provadény postupné kroky ke zjednoduSeni zakladani podnika
a provozovani podnikatelské ¢innosti. Tato opatfeni zfejmé maji i pozitivni dopad na tvorbu
pracovnich mist. Mira zdanéni podnik stejn¢ jako v ostatnich srovndvanych zemich
v poslednim obdobi klesa a v soucasnosti patii mezi nizsi, celkova danova zatéz Ceskych
podnikt je vSak vyssi nez v Rakousku, Portugalsku, Polsku a na Slovensku.
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Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je ptfedpokladem jeho schopnosti spolupiisobit
pii vsttebavani dopadid ekonomickych Sokii. Bankovni sektor dosihl vysoké efektivnosti
a rentability v evropském kontextu a v minulych letech si ze zisku vytvofil dostatecnou
kapitalovou rezervu. V Ceské republice doslo v poslednich letech k celkovému snizeni podilu
ohrozenych uvér na Groven jen mirn¢ vyssi, nez maji v pruméru zemé eurozony. V dobé
poklesu ekonomického ristu v situaci pokracujici globalni finanéni krize lze ocekavat
zvolnéni tempa emise Uveérd i zhorSeni kvality portfolii, které neptiznivé ovlivni jak
kapitdlovou pfiméfenost, tak rentabilitu bank. Dle vysledkil zatéZovych testi zatim vykazuje
cesky bankovni sektor dostate¢nou odolnost vii¢i vnejsim Soktim, nicmén¢ vyrazné neptiznivy
scénaf makroekonomického vyvoje by se samoziejm& negativné odrazil ve vykonnosti
i stabilité bankovniho sektoru.
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