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

Legislativa EU uvadi vedle pozadavkl na slucitelnost pravnich piedpist jednotlivych zemi
s ¢l. 108 a 109 Smlouvy o zalozeni ES a Statutem ESCB a ECB jako podminku pro ptipojeni
Clenské zemé EU k eurozoné dosaZeni vysokého stupné udrZitelné konvergence, jejimz
méfitkem je plnéni Ctyf konvergencnich kritérii: vysoky stupeni cenové stability patrny
z vyvoje inflace; dlouhodobd udrzitelnost vefejnych financi hodnocena prostiednictvim
vyvoje vladniho deficitu a vladniho dluhu; stabilita ménového kurzu hodnocend pohybem
kurzu uvnitt normélniho fluktua¢niho rozpéti systému ERM II po obdobi dvou let bez
devalvace a stalost konvergence, odraZejici se v tirovni dlouhodobych urokovych mér. CR je
coby ¢lensky stat EU zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni k eurozoné co
nejdfive pfipravena. Pfipadné neplnéni kritérii konvergence nicméné nema pro CR
v soucasnosti zadné duasledky. Vyjimkou je kritérium udrZitelnosti vetejnych financi, které
zatim CR nedokéaZe udrzitelnym zptsobem plnit v oblasti fiskalnich deficiti. Vysledky
fiskalniho hospodatfeni stitu podléhaji mnohostrannému dozoru nad vyvojem vetejnych
financi a v souvislosti s nedodrzovanim rozpoétové discipliny byla proti CR zahajena krétce
po pfistoupeni k EU procedura pfi nadmérném schodku. Dosavadnim vysledkem je zavazek
CR snizit udrzitelnym zptisobem vladni schodek pod 3 % HDP do roku 2008.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii

Kritérium cenové stability se v soucasnosti daii CR plnit. Infladni cil CNB od roku 2006 pro
narodni index spotiebitelskych cen je stanoven na urovni 3 %. CNB se zaroveii zavazala
usilovat o to, aby se skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod
na obé strany. Takto stanoveny cil vytvaii podminky pro splnéni kritéria blizko jeho
referencni hodnoty za ptfedpokladu, Ze se cenovy vyvoj v €lenskych zemich EU nebude
vyrazné odchylovat smérem dold od definice cenové stability ECB (inflace ,,pod, ale blizko
2%"). Nelze ovSem vyloucit moznost neplnéni kritéria v piipadé neptedvidanych udalosti
s vyraznym inflaénim dopadem v CR ¢&i dezinflaénich Sokd v nékterych zemich EU,
vedoucich k poklesu referencni hodnoty kritéria.

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi CR neplni. UdrZitelné sniZeni deficitu vefejnych
rozpoctl pod urovent 3 % HDP je podle navrhu Konvergen¢niho programu 2005 mozné
ocekavat od roku 2008, coz predstavuje vyznamné omezeni pro nacasovani zavedeni eura.
Pokud jde o oblast vladniho dluhu, jeho Groven je (i pii sou¢asném rostoucim trendu) stale na
relativné nizké Grovni ve srovnani s referenéni hodnotou 60 % HDP. Za ptedpokladu
napliiovani ndvrhu Konvergencniho programu 2005 by tedy poc¢inaje rokem 2008 nemélo byt
plnéni kritéria v obou jeho ¢astech ohrozeno.

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria bude mozné provadét az po vstupu CR do
kurzového mechanismu ERM II véetné vyhldSeni centralni parity pro kurz koruny v ramci
tohoto mechanismu. Interpretace tohoto kritéria by navic neméla byt mechanicka, ale méla by
byt provadéna v nédvaznosti na vyvoj dalSich ekonomickych veli¢in a jejich vliv na piipadné
kurzové vykyvy. Vyvoj v poslednich nékolika letech ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu
CZK/EUR je zietelné¢ mensi nez hypotetické pasmo £15 %. Odchylky od praimérného kurzu
vSak byly pomérné¢ vyznamné, dlouhodobé vykazuje tento kurz trend smérem k posilovani



koruny. V soucasnosti proto nelze s jistotou fici, zda by byl minuly vyvoj hodnocen jako
splnéni podminky pohybu blizko centrdlni parity ,,bez vyrazného napéti.

Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb v souc¢asnosti CR plni bez problémi. Ani
orientacni vyhled na dalSich n¢kolik let nenaznacuje problémy v této oblasti. Pfedpokladem
plnéni kritéria je udrzeni davéry financ¢nich trhit v spésné dokonceni reformy vefejnych
financi. V opa¢ném piipadé by mohlo dojit ke zhorSovani mezindrodniho ratingu CR, zvyseni
rizikové prémie u vladnich obligaci, a tim k ristu dlouhodobych urokovych sazeb — v krajnim
ptipad¢ az nad referen¢ni hodnotu.

1.2 Vyhodnoceni ekonomickych analyz

Existuje fada ukazatell tradi¢né hovoticich pro relativné rychlé pfijeti eura. Do této skupiny
patii zejména vysokd mira otevienosti Ceské ekonomiky, velka obchodni i vlastnické
provazanost s eurozénou a dosazeni konvergence v mife inflace i nominalnich Grokovych
sazbach.

Vedle této skupiny je mozno nalézt ukazatele, které v minulosti pro Ceskou republiku
vyznivaly spiSe nepfiznive, ale v poslednich letech vykazuji zlepSeni. Mezi né lze zaradit
naptiklad uroveii HDP na obyvatele, kde se Ceska republika pomalu bliZi nejméné vysp&lym
zemim ménové unie, €i dil¢i zlepSeni stability finan¢niho sektoru.

Mezi tradi¢n€ Uzka mista, kterda budou pted pfijetim do eurozony vyzadovat dalsi usili, patii
zejména dlouhodobé stabilizace vefejnych rozpoctl na urovni vyraznéji pod 3% referenéni
hodnotou a reformy na trhu prace. Pro trh prace stale ziistava charakteristicka relativné
vysoka dlouhodoba a strukturdlni nezaméstnanost, nizka regionalni mobilita, vysoké naklady
na ukonceni pracovni smlouvy pii jejim kratkém trvani a nizkd motivace pro nizkopiijmové
skupiny hledat si zaméstndni. V posledni dobé& doslo k dil¢im pozitivnim zménam, naptiklad
formou zpfisnéni podminek ndrokll na podporu v nezaméstnanosti a usnadnéni zakladani
podnikii. ZvySeni pruznosti trhu prace vSak stile predstavuje — vedle fiskéalnich reforem —
jednu ze zakladnich vyzev pro dalsi obdobi.

1.3 Doporuceni

Na zaklad¢ provedenych analyz a v souladu s dfive schvalenou eurostrategii doporucuji MF,
MPO a CNB vlad¢ CR neusilovat o vstup do mechanismu ERM II v priibéhu roku 2006.

Diivodem je skutecnost, Ze zatim nejsou vytvoreny podminky pro to, aby po dvou letech od
vstupu do ERM II mohla CR splnit stanovené podminky pro vstup do eurozény a byla
schopna realizovat vyhody z pfijeti eura. Zména tohoto doporuceni do budoucna je
podminéna zejména pokracovanim reformy vefejnych financi a dalSimi reformami
smétujicimi ke zvySeni pruznosti Ceské ekonomiky, zejména pruznosti trhu prace.



2 Vyhodnoceni soucasného a ocekavaného
plnéni maastrichtskych konvergenc¢nich
Kritérii

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

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 statd, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledku“.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 121 Smlouvy, stanovuje, Ze:
Kkritérium 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 spotiebitelskych cen
na srovnatelném zéklad¢ s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmt v jednotlivych ¢lenskych statech.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace métenou v prubéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim®, tato mira
inflace se vypocitava jako pfiristek posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu
spotfebitelskych cen oproti pfedchozimu 12mésicnimu praméru.

Vymezeni ,,nejvyse tii clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledka®, které je
pouzito v definici referencni hodnoty, se v praxi uplatiuje jako nevazeny aritmeticky prumeér miry inflace ve
trech zemich, které dosahly nejnizsi miry inflace, za pfedpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s pozadavky
cenové stability.

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

Kritérium cenové stability CR od roku 2002 plni. Vyjimku tvoii rok 2004, kdy doslo
k ptechodnému nartstu inflace v dusledku Upravy nepfimych dani a zaroven k poklesu
hodnoty kritéria v diisledku mimotadné nizké inflace v nékterych zemich EU. Podle soucasné

"' Konkrétni realizace této interpretace v posledni Konvergencni zpravé EK (2004) se ponékud lisi od
inflact (Finsko, Dansko, Svédsko) po vylouceni Litvy, kterd v relevantnim obdobi vykdzala miru inflace ve vysi
—0,2 %, rozhodnuti vyloucit Litvu je vSak v kazdé Zpravé oditvodnéno mirné odlisné. Zatimco pro Komisi je
divodem skutecnost, Ze Litva vykdzala zapornou inflaci, pro ECB je diivodem skutecnost, Ze cenovy vyvoj
v Litvé v daném obdobi byl vyhodnocen jako vysledek akumulace specifickych faktori; zahrnuti takového
vyvoje do vypoctu referencni hodnoty kritéria by mohlo podle ECB tuto hodnotu vychylit a snizZit jeji vyznam
coby ekonomicky smysluplného ukazatele.




prognozy, ze které vychazi Konvergenéni program CR, a vyhledu inflace v &lenskych statech
EU by nemélo byt plnéni kritéria ohroZeno ani v budoucnosti (viz tabulka 2.1).

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

(priumeér poslednich 12 mésicii proti priuméru predchozich 12 mésici, rist v %)

2002 2003 2004 8/05 |2005 2006 2007 2008

Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci | 1,4 1,2 0,7 0,9 0,9 1,3 1,3 1,3
Hodnota kritéria (1. fadek + 1,5 p.b.) 2,9 2,7 2,2 2,4 24 2,8 2,8 2,8

Ceska republika *) 1,4 -01 26 1,8 1,5 2,2 2,0 2,1

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergencni programy a Programy stability ¢lenskych zemi, navrh
Konvergenéniho programu CR (2005).

Poznémka: Vyhled inflace v EU pro roky 2005 — 2006 je pfevzat z jarni ekonomické progndzy
Evropské komise, pro roky 2007 — 2008 z Konvergencnich programi a Program( stability
Clenskych zemi (2004).

*) Prognéza pro CR je prevzata z névrhu Konvergenéniho programu CR (2005) vypracovaného na
zékladé udaji znamych v zafi 2005. Prognéza CNB z fijna 2005 odekava inflaci vyjadfenou
harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen v r. 2005 ve vy$i 1,7%, v r. 2006 ve vySi 3,3 % a
v r. 2007 ve vySi 3,1 %.

Vymezeni ,,nejvyse tii Clenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledki* poskytuje pti vyhodnoceni kritéria jistou volnost pii posouzeni, které staty budou
pfipadné z vypoctu hodnoty kritéria vylouceny, protoZze mira inflace, které dosahly, nebude
povazovana za ,,miru inflace v souladu s pozadavky cenové stability*. Pro vypocet hodnoty

kritéria v tabulce 2.1 je zvolena takova interpretace, kdy za tfi zemé s nejlepSimi vysledky

cvwr

Vyhled hodnoty kritéria odvozeny z prognéz inflace v jednotlivych clenskych zemich
vykazuje proti roku 2004 tendenci k narastu, coz vSak neodpovida ocekavané stabilité inflace
v EU. Toto ocekavani reflektuje podstatné niz$i miru variability infla¢nich prognoz
jednotlivych ¢lenskych zemi, které az na vyjimky neobsahuji hodnoty vyraznéji vychylené od
inflacniho cile ECB. Mira variability infla¢nich prognoéz je proto nizs$i nez jakou vykazuji
historické idaje a je tedy mozné ocekavat, Ze skutecné zméiené miry inflace budou vykazovat
veétsi miru diferenciace nez inflaéni prognézy. To ziejmé milze znamenat i niz§i uroven
inflace v zemich rozhodnych pro vypocet kritéria, a tedy nizsi hodnotu kritéria.

Pokud budeme odvozovat vyhled hodnoty kritéria z minulych udajt, pak v letech 1999 az
2004 se vyse kritéria pohybovala od 2,2 % do 2,9 %. Infla¢ni cil CNB, stanoveny od roku
2006 pro narodni index spotiebitelskych cen na trovni 3 %° (CNB se zaroveii zavézala
usilovat o to, aby se skutecna hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod
na ob¢ strany), tak vytvaii podminky pro splnéni kritéria blizko jeho referencni hodnoty;
harmonizovany index spotiebitelskych cen vykazuje v CR systematicky niz$i hodnoty inflace
nez index narodni’. Nicmén& napiiklad vroce 2004 vedly dezinfla¢ni Soky v nékterych
zemich EU k poklesu referenéni hodnoty kritéria, zatimco inflace v CR naopak zaznamenala
pfechodny nariist, takze CR kratkodobé& kritérium cenové stability neplnila. Neplnéni kritéria

2 Blite viz materidl CNB Inflacni cil CNB od ledna 2006“ ze dne 11. 3. 2004, umistény na adrese
http://www.cnb.cz/pdf/mp_cil 2006 _c.pdf.

3 Mezi strukturou spotiebniho kose ndrodniho indexu spotiebitelskych cen CR a strukturou spotiebniho kose
HICP jsou urcité rozdily. Ve vahach HICP jsou zahrnuty trzby za ndkupy cizincii na tizemi Ceské republiky,
ale neni v ném zahrnuto hypotetické ndajemné na rozdil od narodniho indexu spotiebitelskych cen, kde trzby za
nakupy cizincit zahrnuty nejsou, ale je zde zahrnuto hypoteticke ndajemné. Odlisné slozeni kose vede k tomu, zZe
mira inflace podle HICP vykazuje hodnoty v pruméru o cca 0,3 p.b. nizsi nez podle narodniho CPI.



po urcitou dobu predevsim v zavislosti na vnéjSim vyvoji neni samoziejmé vylouceno ani
v budoucnu.

2.2 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi®

Kritérium vladniho deficitu

Prvni cast kritéria udrzitelnosti vetejnych financi je zaméfena na kratkodoby az sttednédoby
fiskalni vyvoj. Kriteridlni veli¢inou je deficit sektoru vladnich instituci v metodice narodnich
et ESA95. Soucasné nastaveni parametrli vefejnych financi CR neumoziuje plnit kritérium
vladniho deficitu udrzitelnym zptisobem. Vyhled na nésledujici obdobi naznacuje, ze docasny
pokles deficitu na troven 3 % HDP v roce 2004 neni mozné povazovat za udrzitelny.
Probihajici konsolidace vetejnych financi ma za cil postupné snizovani vladniho deficitu. Za
ptedpokladu uUspésného pokracovani reformy je mozné ocekavat plnéni konvergencniho
kritéria od roku 2008 (viz tabulka 2.2).

Tabulka 2.2: Deficit sektoru vladnich instituci (v metodice ESA 1995, v % HDP)
2002 2003 2004 |[2005 2006 2007 2008

Hodnota kritéria 30 30 -30 |30 -30 -30 -3,0
Ceska republika®) -68 -125 -30 |-48 -38 -33 -27

Zdroj: CSU, navrh Konvergenéniho programu CR (2005)

*) Prognéza pro CR je pfevzata z névrhu Konvergenéniho programu CR (2005) vypracovaného na
zékladé Gdajii znamych v z&fi 2005. Prognéza CNB z Fijna 2005 oéekévé deficit vefejnych financi v r.
2005 ve vySi 3,6 % HDP, v roce 2006 ve vySi 3,0 % HDP a v roce 2007 ve vySi 2,8 % HDP.

Box 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 121 odst. 1 druhd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi patrny ze
stavu verejnych rozpo¢tl nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 104 odst. 6.

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

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pii nadmémém schodku. Podle &lanku 104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje
Evropska komise Zpravu, pokud ¢lensky stat EU nespliuje pozadavky dodrzovani rozpocétové kazné, a to
zejména pokud:

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

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

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

* Kritérium udrzitelnosti verejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnéna obé fiskalni kritéria,
4. viadniho deficitu i viadniho dluhu.




2. pomér verejného zadluzeni k hrubému domdcimu produktu piekro¢i doporucovanou hodnotu
(stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmeérmém schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné snizuje
a blizi se uspokojivym tempem k doporucované hodnotg.

Dalsi ustanoveni Smlouvy — Postup pii nadmérném schodku

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

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

V souladu s ¢lankem 104 odst. 6 Rada na doporuceni Komise a po zvazeni vSech pfipominek, které dotycny
Clensky stat pfipadné ucini, kvalifikovanou vétSinou rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda v tomto ¢lenském
stat¢ existuje nadmérny schodek. Rada EU nasledné na zékladé ¢l. 104.7 Smlouvy vydé4 doporuceni pro dany
Clensky stat s cilem snizit ve stanoveném terminu schodek pod 3% hranici.

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

Kritérium viadniho dluhu

Druha cast kritéria sleduje udrzitelnost vefejnych financi z dlouhodobéjsiho pohledu na
zéklad€ trovné a vyvoje dluhu sektoru vladnich instituci. Vzhledem k nizké vychozi rovni
vladniho dluhu nema CR s plnénim kritéria problémy. Do zvyseni vladniho dluhu
v poslednich letech se ve zna¢ném rozsahu promitlo zahrnuti vétSiny identifikovanych
neptimych zavazki vlady (zejména vladnich garanci a také zatfidéni Ceské inkasni, CKA a
jejich dcetinych spolecnosti do sektoru vladnich instituci). Diky reformé vefejnych financi se
dynamika dluhu zpomaluje. Usp&iné dokonéeni fiskalni konsolidace by mélo stabilizovat
uroveinl vladniho dluhu bezpeéné pod hodnotou kritéria (viz tabulka 2.3).

Tabulka 2.3: VIadni dluh (v metodice ESA 1995, v % HDP)
2002 2003 2004 (2005 2006 2007 2008

Hodnota kritéria 60,0 60,0 600 |60,0 60,0 60,0 60,0

Ceska republika*) 29,8 368 368 (374 371 379 37,8

Zdroj: CSU, navrh Konvergencéniho programu CR (2005)

*) Prognéza pro CR je prevzata z navrhu Konvergencniho programu CR (2005) vypracovaného na zdkladé
vdajii znamych v zarit 2005. Prognéza CNB z Fijna 2005 ocekdva viddni dluh v r. 2005 ve vysi 35,8 % HDP, v r.
2006 ve vysi 36,1 % HDP a vr. 36,7 % HDP.

2.3 Kiritérium stability ménového kurzu

CR se netiéastni kurzového mechanismu ERM II a tudiz zatim neni stanovena centralni parita
kurzu CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritérium formalné vyhodnotit. V grafu 2.1
se pro ilustraci pfedpokladd centralni parita na Grovni priméru dennich kurzii v obdobi let
2002 az 2004.




Graf 2.1:Nominalni kurz CZK/EUR
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Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamenéa posilovani koruny.
Hypoteticka centralni parita je simulovana priimérnou hodnotou kurzu
v letech 2002 aZ 2004.

Vyvoj v poslednich nékolika letech ukazuje, Ze kolisini ménového kurzu CZK/EUR je
zietelné mensi nez hypotetické pasmo +£15 %. Odchylky od primérného kurzu vSak byly
pomérné vyznamné, dlouhodobé vykazuje tento kurz trend smérem k posilovani koruny.
Z vymezeni kritéria vyplyva, Ze jeho interpretace neni zcela jednoznacnd a pti vyhodnoceni
plnéni kritéria bude bran zietel i na dalsi faktory, nez je samotna rovenn ménového kurzu.
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 odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného
mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému po dobu alesponn dvou let, aniz by doslo
k devalvaci vii¢i méné jiného ¢lenského statu®.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze:
LKkritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi Evropského ménového systému, jak je uvedeno v €l. 121 odst.
1 tfeti odrazce této smlouvy, znamena, ze Clensky stat alesponn 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 vi¢i méné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy
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 ticastnila mechanismu ERM II ,,alespon
po dobu poslednich dvou let pred Setfenim®.
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Zadruhé, co se tyce definice ,,norméalniho 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 prispélo 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 rozpoctl, ¢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 mé€novych kurzl v ramci Evropského ménového systému (EMS) od roku 1993,

Proto je prfi hodnoceni vyvoje sménnych kurza kladen diraz na to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité
v ramci ERM 1II.

Zatteti, pii posuzovani ptfitomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,silnych tlaki* na ménovy kurz se zkouméd 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.

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

Uspésna tcast v ERM 1I je zavisla zejména na mife sladénosti s ekonomikou eurozény, na
pruznosti trhli a na konzistenci hospodaiskych politik. Eurostrategie doporucuje uc¢ast v ERM
I pouze po minimalni nutnou dobu 2 let, z ¢ehoZ vyplyva, Ze ,,CR by se méla zapojit do
kurzového mechanismu ERM 1II teprve po vytvofeni ptredpokladi pro to, aby ji bylo
umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM II)
pfijmout mé&nu euro a poté bez problémil realizovat vyhody z jejiho piijeti*.

Vstup Ceské republiky do ERM 1II bude piedstavovat ve srovnani se sou¢asnym kurzovym
rezimem fizeného floatingu novy prvek, ktery mize chovani ménového kurzu vyznamné
ovlivnit. Jako klicovy problém pifechodu na mechanismus ERM II se pfitom jevi vhodné
(udrzitelné) nastaveni centralni parity.

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 kurzti Evropského ménového systému, ktera se odrazi v arovnich 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 primeérna dlouhodoba nominalni Grokova sazba clenského statu
nepiekrac¢ovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii Clenskych statl, které dosahly v oblasti

’ Blize viz spolecny material CNB a viddy CR ,, Strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozoné “umistény na
adrese http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_dokumenty 11297.html.
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cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist
nebo srovnatelnych cennych papirQ, s piihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych c¢lenskych
statech.*

Aplikace ustanoveni Smlouvy

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

Zadruhé ,rokova sazba nejvySe tii Clenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledku®, pomoci které je definovana referencni hodnota, se urCuje jako nevazeny aritmeticky prumeér

s

zékladé harmonizovanych dlouhodobych trokovych sazeb, které byly sestaveny pro vyhodnocovani
konvergence.

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

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

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

(primér za poslednich 12 mésicii, %)

2002 2003 2004 7/05 |2005 2006 2007 2008

Primér 3 zemi EU s nejnizSi inflaci |4,90 4,12 428 3,76 |3,8 4,2 4,2 4,2
Hodnota kritéria (1. fadek + 2,0 p.b.) (6,90 6,12 6,28 5,76 |5,8 6,2 6,2 6,2

Ceska republika 494 412 4,75 4,01 (3,3 3,4 3,9 4,0
Zdroj: Eurostat, Makroekonomicka predikce MF (fijen 2005)

Prognéza urokovych sazeb z vladnich dluhopisi v CR je zavisld na tspé$ném dokondeni
konsolidace vefejnych financi. Pfipadnd ztrata davéry finanénich trhi ve vysledek fiskalni
reformy se miize velmi rychle projevit v naristu rizikové prémie dlouhodobych trokovych
sazeb a ohrozit plnéni tohoto konvergenc¢niho kritéria.

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

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

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 Soku, jejichz dopad na ceskou ekonomiku bude odlisSny od dopadu na
eurozoénu jako celek (tzv. asymetrické Soky). Cast ,,Pfizpiisobovaci mechanismy* odpovida na
otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych
Sokti. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je tzv. teorie optimalnich
ménovych zén. Ugelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatelt sladénosti v ¢ase a
ve srovnani s vybranymi zemémi, které bud’ jsou jiZ nyni ¢leny eurozény (zvoleno bylo
Rakousko, Portugalsko a Recko’) nebo na toto Glenstvi aspiruji (Polsko, Slovensko,
Mad’arsko)®. Zavér o tom, zda je Geskd ekonomika dostateén& pfipravena na piijeti spole¢né
meény euro, nelze udélat absolutné, ale 1ze vychazet ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a
z posouzeni vyvoje v Case. Obecné se da ocekavat, Ze vyhody pfijeti spolecné mény porostou
s vyssi ekonomickou sladénosti a se siln€j$imi pfizptisobovacimi mechanismy.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Néklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné zejména
v pripad¢€, Ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozoény, takze se jeji vyvoj
bude ¢asto odchylovat od vyvoje v eurozoné. S vyssi sladénosti budou rizika piistoupeni CR
k eurozoné klesat.

Mira realné ekonomické konvergence je zdkladnim ukazatelem podobnosti ekonomiky
s eurozonou. S vyssi mirou konvergence pred vstupem do ERM II a piijetim eura se budou
snizovat mozné tlaky z divodu konvergence cenové hladiny a posilovani redlné¢ho kurzu.
Urovni HDP na obyvatele se Ceska republika pomalu bliZi nejméné vysp&lym zemim ménové
unie (viz graf 3.1), zatimco v trovni cenové hladiny CR zaostava. Do budoucna Ize odekavat
realné posilovani koruny vici euru na trovni 2-3% roc¢né s postupné klesajici tendenci. Pfi
pretrvavani potieby vysSiho tempa realného posilovani koruny po vstupu do eurozony lze
ocekavat urcity previs domadci inflace nad primérnou inflaci eurozény a v dusledku toho téz

7 Vybér ze zemi eurozoény byl proveden tak, aby zahrnoval jednak zemé srovnatelné z hlediska
ekonomickeé urovné, jednak zemé, se kterymi je ceska ekonomika obchodné propojena.

¥ U vsech analyz byla snaha provést srovndni se viemi takto zvolenymi zemémi, v nékterych pripadech
to vsak nebylo mozné z ditvodii nedostatku prislusnych statistickych udaji.
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nizsi realné urokové sazby nez jejich prumér pro eurozonu. Dlouhodobé pretrvavani této
situace by mohlo pfinést urcita rizika.

Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych stati k eurozéné v roce 2004
(prumér eurozény = 100)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty.

Dostate¢na sladénost ekonomického cyklu a podobnost ekonomickych Soki je
piredpokladem pro ufinné a vhodné pusobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku
v mé€nové unii. Statistické propocty pro obdobi 1995 az 2004 ukazuji, ze od roku 1999

dochazi ke zvySovani sladénosti ekonomického cyklu ¢eské ekonomiky s eurozonou (viz graf
3.2). Tento trend viak zatim neni pili§ robustni’.

Graf 3.2: Rast HDP v Ceské republice a eurozéné (v %, meziroéné)

eurozdéna
e Ceoska republika -~ — - - - - -

01/96 01/9 01/98 1/99 01/00 01/01 01/02 01/03 01/04
-1

3

Zdroj: Eurostat (Newcronos), propo&et CNB.

? Jednalo se o korelacni analyzu a analyzu zaloZenou na tzv. VAR modelu.
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Soucasti provedenych analyz byla i analyza moZnych dopadii zvySeného prilivu penéz ze
strukturalnich fondi EU, ktery by mohl vyvolat kratkodoby fiskalni impulz do doméci
poptavky. Podle soucasnych predpokladi by tento impulz mél byt maximalni v letech 2007 a
2008. Analyza ukazuje, ze pfi koordinaci s ostatnimi makroekonomickymi politikami muize
meénova politika pfispét ke zvladnuti makroekonomickych dopadii tohoto piilivu pomoci
standardnich ndstroji a Ze riziko vyrazného pohybu Urokovych sazeb, ménového kurzu a
inflace by mohlo nastat jen v ptipadé soubézného vyskytu dalSich Sokt plsobicich stejnym
smérem.

Struktura ceské ekonomiky z hlediska tvorby produktu je relativné podobna struktuie
ekonomiky eurozony, i kdyZ si zachovéava své specifikum v podobé vyssiho podilu primyslu
na ukor podilu sluzeb. Ve srovnani s nékterymi zemémi (napi. s Mad’arskem, Portugalskem a
Rakouskem) vSak ceska ekonomika dosahuje mensi (a mirné klesajici) miry strukturalni
podobnosti.

V nominalnich tirokovych sazbich neexistuje mezi Ceskou republikou a eurozénou
vyznamny rozdil, ¢eské sazby se uz od roku 2002 pohybuji v blizkosti ¢i pod sazbami
eurozony. Prechodem na jednotnou ménovou politiku by tak ekonomika neutrpéla Sok.
U ostatnich sledovanych novych ¢lenskych zemi je rozdil v urokovych sazbach zietelné vetsi.
Kurz koruny vici dolaru se v poslednich letech pohybuje podobné jako kurz eura k dolaru,
coz odradzi absenci vyraznéjSich asymetrickych tlakd. Z ostatnich sledovanych
sttedoevropskych zemi mé podobné silnou navazanost domaci mény na euro uz jen
Slovensko.

Vysoka mira otevirenosti eské ekonomiky vic¢i eurozoné je zakladnim argumentem pro
ptijeti spole€né mény euro. Podil vyvozu i dovozu zbozi a sluzeb z eurozény na celkovych
ceskych vyvozech a dovozech se uz od konce devadesatych let pohybuje kolem 60 % (viz
graf 3.3). Podobného stupné¢ otevienosti vii€i eurozoéné dosahuji i Rakousko a Portugalsko, tj.
srovnavané zemé kromé Recka. Ve srovnani s ostatnimi zemémi je relativné vysoka i
vlastnickd provazanost Ceské ekonomiky s eurozénou. Existence silného ekonomického
propojeni vytvari predpoklady, aby do budoucna dochazelo ke sblizovani hospodaiského
cyklu ceské ekonomiky s eurozonou a aby klesala pravdépodobnost asymetrickych Sokd.
Vysoka otevienost Ceské ekonomiky zaroven zvySuje mozné€ piinosy plynouci z odstranéni
potencidlnich vykyvi ménového kurzu vic¢i hlavnim obchodnim partnerim. Pfiznivym
aspektem je rovnéz podil vnitroodvétvového obchodu mezi CR a EU, ktery ve srovnani se
srovnavanymi ¢lenskymi staty EU dosahuje pomérné vysokych hodnot.
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Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu (v %)
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Zdroj: IMF (Direction of Trade Statistics), propocet CNB.

Rozdily ve finanénim zprostfedkovani mohou vést k tomu, ze obdobné Soky a nasledna
opatfeni jednotné ménové politiky ECB ovlivni ekonomiky riznych zemi odliSnym
zpusobem. Nestabilni finan¢ni sektor zdroven mize byt sam zdrojem Soki. Relativni velikost
finanéniho sektoru v CR méfend aktivy na HDP je v porovnani s Rakouskem a Portugalskem
a primérem eurozony zhruba dvoupétinova. Z detailngjsiho pohledu vyplyva, ze CR zaostava
za zem&mi eurozony v Uveérové emisi. Ve srovndni s Rakouskem a Portugalskem je objem
uvért v relativnim vyjadieni (vCetné vladniho sektoru) az tiikrat niz$i. V porovnani se
srovnavanymi novymi ¢lenskymi zemémi ma vsak CR nejvice rozvinuty systém finanéniho
zprostiedkovani. Kvalitativni ukazatele vypovidaji o udrZeni finanéni stability v CR.

Celkové lze usuzovat, Ze financni sektor ma vytvofeny podminky pro hladké fungovani
v ramci eurozony s existujicim silnym vlastnickym propojenim na evropské banky a se
standardni nabidkou financnich sluZzeb. Otevienost a propojenost finan¢niho sektoru
s evropskymi trhy miize do jisté miry snizovat ndklady, které pro ekonomické subjekty
vznikaji existenci samostatné ménové politiky. Pozornost z hlediska financni stability
vyvolava rychly rist avérové emise a zvlasté rychly rist uvéri domacnostem. Tyto procesy
by mél byt bankovni sektor schopen zvlddnout za piredpokladu obezietného fizeni
souvisejicich rizik zejména z hlediska dynamiky vyvoje celkového zadluzovani domacnosti.

3.2 Prizpusobovaci mechanismy

Ztrata nezavislé meénové politiky bude znamenat, ze prizptisobeni ekonomiky Sokiim bude
klast zvySené naroky na jiné adaptacni mechanismy. Jedna se zejména o stabilizacni funkci
vetejnych rozpoctl, flexibilitu na trhu prace a schopnost finanéniho systému absorbovat Soky.

Splnéni maastrichtskych kritérii pro deficit a dluh vladniho sektoru je pouze jednou dimenzi
pfi posuzovani toho, zda jsou veFejné finance Ceské republiky zptsobilé fungovat v ramci
evropskych fiskalnich pravidel. Z makroekonomického pohledu je dalezité zohlednit i to, zda
je vytvofen dostateCny prostor pro stabilizacni plsobeni vefejnych rozpoctl. Schopnost
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reagovat prostfednictvim vetfejnych financi na pfipadné negativni exogenni Soky bude dana
vzdalenosti aktualniho deficitu od 3% referen¢ni hodnoty. Cim vice se vladé podaii snizit
deficit vladniho sektoru smérem k nule predevs§im v jeho strukturalni ¢asti, tim vétsi bude mit
prostor pro plisobeni automatickych stabilizatori a v krajnim pfipad€ i pro provadéni aktivni
diskre¢ni fiskalni politiky. Diraz by mél byt predevsim kladen na ptebytkovost hospodatreni
vladniho sektoru v obdobich vysokého ekonomického ristu. Pokracovani konsolidace
ceskych vefejnych financi je tedy dilezitym faktorem nejen z hlediska budouciho splnéni
maastrichtského kritéria deficitu vetejnych rozpocti, ale i pro vytvotfeni prostoru pro jejich
stabiliza¢ni funkci po vstupu zemé do eurozony.

Nértst nominalniho vetfejného dluhu, i pfes ocekdvanou stabilizaci jeho podilu na HDP,
v poslednich letech vede k rastu vydaji na dluhovou sluzbu. To by mohlo sniZovat prostor
pro stabilizacni plisobeni vefejnych rozpoctl. Vyzvou pro zachovani akceschopnosti fiskalni
politiky je dosazeni dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi, zejména vyieSenim vlivu
starnuti obyvatelstva na socidlni systém.

Pruznost cen a mezd je dilezitym piredpokladem schopnosti ekonomiky absorbovat Soky, na
které nemiiZze reagovat spolecna ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost redlnych mezd
je v Ceské republice na podobné urovni jako ve vétsing srovnavanych zemi (tj. Mad’arsku,
Polsku a Slovensku), ale v Case se ziejmé pon€kud sniZuje. Mensi pruznost ve srovnani
s ostatnimi zemé&mi je pozorovana i u cen.

Schopnost ¢eského trhu prace vstiebavat Soky je v evropském srovnani spiSe pramérna
(evropsky trh prace sam prochazi obdobim nutnosti reforem a miize tedy predstavovat
pomérné nizky standard). V néckterych oblastech je pfesto pruznost Ceského trhu prace
vyrazné niz$i, pfiCemz sledované indikatory naznacuji rizika jejiho dalSiho snizovani.
Instituciondlni pravidla na trhu prace stale znevyhodnuji piedevSim osoby s nizkou
kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou zejména interakce dani a socidlnich davek, ndklady na
propousténi zaméstnancli s pracovni smlouvou na dobu neurcitou a zvySovani minimalni
mzdy.

Pro trh préce stile ziistavd charakteristicka relativné vysoka dlouhodoba a strukturalni
nezaméstnanost (viz graf 3.4). Pifestoze dlouhodobd nezaméstnanost zlstavd mensSim
problémem neZ v nékterych dalsich zemich (pfedev§im v Polsku, na Slovensku a v Recku),
regiondlni rozdily v mife nezamé&stnanosti jsou v Ceské republice ve srovnani s ostatnimi
zemémi pomérn¢é vyznamné. Pfi¢inou mize byt vyrazny regiondlni nesoulad mezi poptavkou
po praci a nabidkou prace a nizkd regionalni mobilita pracovni sily. Relativné nizka
vnitrostatni mobilita svéd¢i o pravdépodobné nizké mezinarodni mobilit¢ a nelze na ni tedy
spoléhat jako na prizptisobovaci mechanismus. Mezindrodni mobilita v rdmci Evropské unie

je navic pro nové ¢leny EU ve vétsin€ ptivodnich Clenskych zemi administrativné omezena.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivnich smluv
na tvorbu mezd je v CR ve srovnani s ostatnimi zemémi relativné nizky. V1iv minimalni
mzdy na pruznost nizkych mezd a na tvorbu pracovnich mist je v CR podle provedenych
srovnani v prumeéru nizs$i nez v nékterych jinych zemich. Nepiiznivy vliv na poptavku po
praci mize mit dopad ochrany zaméstnanosti, zejména ndklady na ukonceni pracovni
smlouvy na dobu neurcitou pii kratkém trvani pracovniho poméru jsou relativné vysoké.
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Graf 3.4: Dlouhodoba nezaméstnanost: podil osob vice nez rok bez prace na pracovni
sile (v %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

e eska republika === Rakousko Recko @ Portugalsko

Zdroj: Eurostat

V CR je také vysoké celkové zdanéni prace, které by mohlo byt dal§im rizikovym faktorem
pro pruznost trhu prace v pfipad¢ nartistu ceny prace na troven obvyklou v zemich EU. Ve
srovnani s ostatnimi zemémi v CR zatim zfstava relativné vysoké i zdanéni prace osob
s nizkou kvalifikaci. Diky zpfisnéni podminek ndrokd na podpory v nezaméstnanosti a
socidlni davky zfejmé doslo k mirnému zlepSeni motivace k hledani pracovniho uplatnéni, i
kdyZ nastaveny systém dani a socialnich davek se zasadné nezménil. K dil¢imu zlepsSeni doslo
v regulaci podnikatelského prostiedi, kde v roce 2005 doslo k usnadnéni zakladani podnik,
které miiZze mit pozitivni vliv na tvorbu pracovnich mist a tim i na pruznost trhu prace.
V mezinarodnim srovnani je vSak podnikani v CR nadale zatizeno vyraznymi
administrativnimi piekazkami'’.

Stabilita a ziskovost finanéniho sektoru je predpokladem jeho schopnosti spoluptisobit pfi
eliminaci dopadii ekonomickych $oki''. V poslednich letech doslo v souvislosti s privatizaci
bank a za pomoci statu k oc¢isténi jejich bilanci a ke zlepSeni ivérovych portfolii. Ke konci
roku 2004 vykazoval €esky bankovni sektor lepsi kvalitu uvérovych portfolii nez Polsko,
Slovensko a Recko. Kryti ohrozenych uvért opravnymi polozkami je v ¢eském bankovnim
sektoru srovnatelné s eurozonou. Kapitdlovd piiméfenost Ceského bankovniho sektoru
(12,6 % v roce 2004) vypovida o dostatecnosti kryti potencidlnich rizik. Odolnost sektoru
zvysuje jeho vysoka ziskovost. Bankovni sektor jako celek si v souhrnu zajistil stabilitu a
udrzel schopnost tlumit piipadné Soky, coz indikovaly vysledky statistickych simulaci
nazyvanych zatézové testy.

9 pro srovndani vySe administrativnich prekdzek podnikani byl pouzit index OECD - viz studie Product Market
Regulation in OECD Countries, 1998 to 2003, (2005).

! Stabilita a ziskovost financniho sektoru byly zkoumdny na zdkladé idajii o stavu bankovniho sektoru. Tento
postup je dan rozhodujici vahou bankovniho sektoru ve financnim sektoru, rozsahem dohledu a dostupnosti
relevantnich udajit pro mezindarodni zkoumani.
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