Aktualizovana strategie gristoupeniCeské republiky
k eurozoné

(Spolefny dokument viady CR a CNB)

Uvod

1. Ceskéa republika (R) se od data vstupu do Evropské unie (EWastni teti faze
hospodéské a iinové unie (EMU), ficemz ziskala statutenské zem s d@asnou vyjimkou
pro zavedeni eura. Neni tedy zatilenem eurozény, ale do budoucriggta zavazek zavést
euro a do eurozony vstoupit. Proto jebla pracovat se strategifijpti eura, ze které by
vychazely jednotlivé hospotkké politiky.

2. V souladu s tim v roce 2003 vlada schvélila doknt Strategie fistoupeniCeské
republiky k eurozé#, ktery byl gipraven ve spolupraci €eskou narodni banko’KB).
Vzhledem k tomu, Ze twodni Strategie nebyla naghm, @inasi viadaCR a CNB jeji
aktualizaci. Tato aktualizace zohtege domaci i zahra#émi vyvoj od doby schvaleni
pavodniho textu a stefnjako pivodni dokument fedstavuje spolay a koordinovany ifstup
viady CR aCNB k budoucimu fijeti eura.

Vyhodnoceni Strategie pistoupeni CR k eurozéné z roku 2003 a dosavadni
plnéni konvergertnich kritérii

3. Strategie fistoupeniCR k eurozon z roku 2003 (dale jen Strategie) shrnovala zakladn
vychodiska procesu zapoje@iR do eurozony a diskutovala jehdeavané finosy i rizika.
Dokument doportil piistoupeni CR k eurozéd , ... jakmile pro to budou vytveny
ekonomické podminkyNatasovani vstupu bylo v dokumentu pod#mo rychlosti realného

a nominalniho pblizovani ceské ekonomiky k ekonomikam zemi eurozony. #&adpokladu
plnéni maastrichtskych kritérii ¢etné UsgSné konsolidace vejnych financi, dosazeni
dostaténého stupé realné konvergence aiiméieného postupu strukturalnich reforem
zaji¥ujicich dostaténou ekonomickou sladost se ze#mi eurozony dokumentcekaval
pristoupeniCR k eurozéy v horizontu let 2009-2010.

4. Strategie row¥ vymezovala podminky vstupu a ramcovou délku defrw kurzovém
mechanismu ERM Il s ohledem na @t kurzového konvergeéniho kritéria v podminkach
teské ekonomiky.Strategie konstatovala, Ze SR zapoji do kurzového mechanismu ERM ||
na minimalé moznou dobd.K tomu dojde aZ po vytweni gredpoklad pro gijeti jednotné
meény a bezproblémovou realizaci vyhod z jejihkjgpi, tj. az v ndvaznosti na dosazeny
pokrok v gipraw a uskuténovani reforem viejnych financi a naipeti dalSich reforem
smefujicich ke zvySeni pruznostieské ekonomiky, zejména pruznosti trhu prace. Tyto
reformy jsou paebné nejen zivodu [ijeti eura, ale i samy o s&bneba’ jsou podminkou
dalSiho zdravého rozvofeského hospodstvi.

! Splrsni kurzového konvergeéniho kritéria pitom vyZzaduje minimalé dvouletou dast v mechanismu
ERM Il bez devalvace centrélni parity.

2 My$lenka minimals nutného setrvan{R v ERM Il byla CNB prijata a publikovana jiz \ervenci 2003
v dokumentu "Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzoe@éwergeiini kritérium".



5. Vlada aCNB se ve Strategii zavazaly kazdemd hodnotit gipravenostCR na jeji
piistoupeni k eurozd@njak z hlediska saiasného a @ekavaného pkni maastrichtskych
konvergegnich kritérii, tak z hlediska ekonomické siadsti CR s eurozonou. Hodnoceni
ustilo v dopordeni via&, zda vroce néasledujicim po vyhodnoceni iniciopabceduru
smetujici ke vstupu koruny do mechanismu ERM II. VSexlithvyhodnoceni provedena od
schvaleni Strategie vyustila v dopdeni vlagd neusilovat v nasledujicim roce o vstup do
ERM II. Negativni doporéeni v poslednim vyhodnoceniigna 2006 znamena, Ze se datum
budouciho fistoupeniCR k eurozés posunulo za jvodni Strategii uvazovany horizont let
2009 az 2010.

6. Fi vstupu do EU byla €R v disledku vysokych schodkverejnych rozpétt zap@ata
tzv. procedura nadémeho schodku. Jejim cilem bylo snizeni schodkiejmgch financi
udrzitelnym a évéryhodnym zfisobem pod hranici 3 % HDP do roku 2008. Plan pasthp
snizovani deficitu byl odsouhlasen organy EU na ladik vladou pedloZzeného
Konvergerniho programu z kitna 2004. Ten byl postaven na fiskélnich cilecltorrafy
verejnych financi schvalené vliadou v roce 2003.

M

verejnych vydaji a v mirném zvySeni slozenéndaé kvoty. To bylo dale dopéno Upravou
institucionalniho ramce zav§iti stedredobé fiskalni cilovani ukotvené retiredobymi
vydajovymi ramci. Reforma ugpre zahdjila restrukturalizaci fpmové strany viejnych
rozpaitu. Na vydajové stranvSak doslo k upudhi od pivodnich zansri a gijata opateni
meéla jen kratkodoby dopad. Navic jiz od roku 2005 hfoelo k pekratovani now
zavedenych stdrédobych vydajovych ranic Dodaténé gijmy plynouci z rychlého
ekonomickeéhoirstu byly vyuzivany spisSe k navySovani vydagz k redukci schodku. Vlada
tak nevyuzila pilezitost k udrzitelné vydajové konsolidaci, ktergiuposkytl rychly st
ekonomiky. AvSak diky dobré ekonomické situaci adhwanoceni vydajovych plén
jednotlivych ministerstev projevujicimu séepadnim prostedki do rezervnich fondbyla
puvodni, i kdyz nefiliS ambiciozni strategie snizovani defigidodrzovana.

8. K preruSeni tohoto vyvoje vSak dochazi v roce 2007, kdgisledku pedvolebnich
opateni z roku 2006 byly razartmavySeny socialni vydaje, coz vede k procyklickému
chovani fiskélni politiky. Bvodni cil konsolidéniho programu pro rok 2007 ve vysi 3,3 %
HDP proto pravépodobré nebude dodrzen, &R tak neni schopna uk&h proceduru
nadnérného schodku dle stanoveného terminu. Existenoeedury nadrérného schodku
vytvaii pravni pekazku vstupu do eurozony, nébanamena nepémi fiskalniho
konvergekniho kritéria. Sotasny stav vi@jnych financi navic brani jejich stabiltrdamu
pusobeni v pibé¢hu hospodé&kého cyklu.

9. Maastrichtské kritérium stanovené pro dlukiejreého sektorlCR na rozdil od kritéria
rozpaitoveho schodku pini. Do roku 2003 sice dochdzellyznamnému ndstu veejného
dluhu, ale vzhledem k jeho relativmizké vychozi urovni dosahl jeho podil na HDP eero
2003 jen hodnoty 30,1 %, zatimco hodnota kriténig 60 %. V nasledujicich letech se pak
jeho vysSe stabilizovala zhruba na této Urovni avanejblizsSi budoucnosti se nexkava jeho
vyrazny néiist. Plreni kritéria by tak v horizontuipdpokladanéhoijeti eura nerdlo byt
ohrozeno. Z dlouhodobého pohledu by vSak mohl \&rtikk na podstatné zvySeniregmého
dluhu, pokud by nebyly uskuteiny zasadni reformy zejména v oblasticdodového

a zdravotniho systému.

10.CR v uplynulych letech plnila maastrichtské kriténicenové stability. Domaci inflace se
dlouhodolé pohybuje na nizké drovni, coz je mj. odrazemégspho ukotveni inflaich
o¢ekavani mnovou politikou CNB. Aktualni vyhled cenového vyvoje viak nazma, Ze
zejména v souvislosti se 2Zmami nepimych dani dojde v letech 2007 a 2008



pravdEpodobr k prekroteni referetini hodnoty kritéria cenové stability. Po od&zintohoto
jednorazového Soku plynouciho z administrativnigateni se inflace vrati na nizsi Grave

11. Také kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb(j@ dlouhodoB pinéno. Domaci
dlouhodobé urokové sazby se od roku 2006 dokonbglpgi pod Urovni sazeb v zemich
eurozony. Tento vyvoj odrazi zejména dlouhadolzkoinflaini prostedi ceské ekonomiky.
Kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb byglmbyt v budoucnosti bez problému pho,
pokud budeCR Usm@sna i pinéni zbyvajicich konvergenich kritérii.

12.CNB pokrasovala v obdobi odifjeti Strategie v aplikaci plovouciho kurzu ugietaného
v ramci nenowepolitického rezimu cilovani inflace. Kurz koruny yetomto rezimu ufovan
trzni nabidkou a poptavkouiipemzCNB na devizovém trhu zasahuje pouze ve vy§inyeh
situacich?® Od pijeti Strategie Htom meénovy kurz pokréoval v tendenci postupného
nominalniho posilovani. Dosavadni proces deéharcenové hladiny vysjych zemi EU
kurzovym i infl&nim kanalem vytvi&@l predpoklad pro vyvazené pgni konvergetinich
kritérii v oblasti inflace a Urokovych sazeb.

13. Stabilizaci inflace na nizké Urovnii pizkych Urokovych sazbach a silném ekonomickém
rastu Ize tedy z pohledu najlvani Strategie povazovat za pozitivni, stgako zvySujici se
otewenost a konkurenceschopndsiské ekonomiky. Naopak za rtegmivy lze povazovat
vyvoj verejnych financi a do s@éasné doby chyjici reformy, které by zatily dlouhodol
vyrovnané hospodani veéejného sektoru a zpruznily by fungovadéské ekonomiky,
zejména pak trhu prace. To se odrazilo v neraplpivodnich ambici Strategie ohletin
terminu pijeti eura VCR.

14. Rwvodni ¢casovy ramec pro zavedeni eura v horizontu let ZI®M si vynutil ¥novat
pozornost praktickymifpravam na zavedeni eura. V listopadu 2005 byldod&R zizena
funkce Narodniho koordinatora zavedeni euzRy nasleda byla téZ ustavena mezirezortni
Narodni koordina&ni skupina pro zavedeni eura. V gesci tohoto ordiwpracovan navrh
scénée jednordzoveho zavedeni eura (schvélen vliadgaw 2006) a Narodni plan zavedeni
eura VCR (schvalen vladou vdubnu 2007). Néarodni plan sdywa technickymi,
organiz&nimi, pravnimi i komunik&nimi aspekty fpravenosti ¢eské ekonomiky na
zavedeni a pouzivani eura, a to u podlngcan i ve statni spray

15. Opateni Narodniho planu jsou v této fazi strukturovaeaavisle na konkrétnim terminu
zavedeni eura a jsou tedy pojata jako souboritligenych k realizaci v dité ¢asove llité
pred dnem € zrigcim okamzik zavedeni eura. Ukdiyzené d@éasové posloupnosti dokladaj,
Ze z logistického hlediska je nezbytn&ipat alespa s tiletym obdobim technickychéfprav.
Je tedyiteba zait s €mito pripravami prakticky od okamziku rozhodnuti o vstgjousystému
ERM Il. Naklady spojené se zavedenim eura nebudazehy z vEejnych zdroj a ponese si
je kazdy soukromy subjekt sam. | z tohotwadu je nutné stanovit cilovy termin tak, aby byl
dostatén¢ daveéryhodny a vSichni zfastreni méli moznost naplanovat vynaloZenichto
nakladi efektivnim zgisobem.

Vyvoj v EU od prijeti Strategie

16. Zavedeni eura v roce 1999 bylo spojovantek@vanim vyraznych préstovych impulz,
podmirgnych ovSem realizaci strukturalnich reforem. Mnglahské zer eurozony vSak
nevyvinuly dostaténé Usili k naplani po¥ebnych reforem, coz v kombinaci s hiepivou
fazi hospodé&ského cyklu vedlo ke zpomaleni ekonomickéfistu eurozony jako celku.
Hospodé#ska stagnace eurozoniitpm odrazela zejména problémy jejich hlavnich daroh

%V obdobi od fijeti StrategieC’NB nikdy neintervenovala na devizovém trhu.



ekonomik, zatimco d¢které menSi ze#n dosahovaly i vdchto podminkach iiiznivych
hospodéskych vysledk. V sowasné dob se jiz eurozéna nachazi na vzestupné fazi
hospodé&ského cyklu, coz se projevuje téz v znatelnénistarnovych pracovnichiipezitosti.
Dosavadni zkuSenost #izpisobovacimi mechanismy v préstli jednotné @moveé politiky

tak ukazuje, Ze hospoid&y Usgch ¢lenskych stat eurozony je v prvniad zavisly na jejich
vlastnich domacich hospagdéych politikach. Z hlediska u&gného fungovani v eurozdie
Zadouci, aby tyto politiky byly zagreny na zvySovani pruznosti a efektivnostiifrboz je
dulezité poselstvi i préeskou hospodakou politiku.

17. Euro si upewje postaveni w/éryhodné setové neny. Po pdatenim oslabovani eura,
souvisejicim s nejistotou na trzich ohledrefektivnosti institucionalniho uspédani

Vv eurozo® a s rychlym hospodskym ristem USA, z&lo euro v nasledujicich letech
postup® posilovat. Za petrvavajicim posilovanim eura k dolaru stoji negkonomické
faktory, ale také rostouci adéra v ECB, euro i v potencial ekonomiky eurozony.
V souvislosti s roz$ovanim EU a istem divéryhodnosti eura dochazi ke zvySovani jeho
podilu v zahrarinéobchodnich transakcich mnoha zemi i v devizovycterséch rady
centrélnich bank.

18. V roce 2005 byla schvalena revize Paktu stgbdi mistu, v jejimz ramci byla fjata
diferenciovana vyse igdrédobého fiskalniho cile pro jednotlivé ze&ns dirazem na
konsolidaci fiskalniho vyvoje v tzv. dobryctasech.Ceskéa republika si dila tento cil jako
deficit vaejnych rozpéta ve vysi 1 % HDP ajeho dosazeni stanovila v Kogegmnim
programu na rok 2012. &&ina clenskych zemi EU, které se v minulych letech pdtyka
s prohlubujici se fiskalni nerovnovahouijjga fadu opateni, které vedly k postupnému
zlepSeni situace ¥ejnych rozpéti. Z novychélenskych zemi EU pouz€eska republika a
Mad’'arsko pedpokladaji, ze &ekavany fiskalni vyvoj nebude v nejblizS§im obdolsiouladu
s jejich zavazky vyplyvajicimi z Paktu stabilityiestu.

19. Ristup novych ¢lenskych zemi EU, které euro dosud ifijefy, ale jsou zavazany k jeho
budoucimu zavedeni,agtava nejednotny. Celkem sedm z deseti nowehskych zemi,
které vstoupily do EU k 1.5. 2004, zvolilo straigmijeti eura v co nejkratSi dék{LotySsko,
Litva, Estonsko, Malta, Kypr, Slovensko a Slovingko tohoto dvodu se jiz v pibéhu let
2004 a 2005 tyto ze#n(vcetrg Slovinska pistoupivsiho k eurozdnv roce 2007) zapojily do
mechanismu gnovych kurzi ERM Il. Litva, LotySsko a Estonsko vSak byly nugewproti
puvodnim plaim vstup do eurozény posunout, aniz by prozatimiafi¢ stanovily novy
termin. Malta a Kypr planujiipeti eura od p&atku roku 2008 a obdrzely jiz souhlasné
hodnoceni evropskych instituci, Slovensko pak othpy roku 2009. Mdarsko a Polsko
zvolily, stejrs jako CR, cestu Sasti v ERM |l pouze po dobu nezbytnou pro $pin
kurzového kritéria a technickodipravu grijeti eura. Vstupdhto dvou zemi do ERM Il se
tudiZ bude, podokinjako v gipadt CR, odvijet od pedpokladaného termindijeti eura. Ten
vSak dosud nebyl ani u jedné z nich pestanoven. redpoklada se, Ze Polsko tigpe euro
diive nez v roce 2012, ¥ipad Mad'arska se neekava jeho pjeti diive nez v roce 2014.
Zenx posledni viny roz&éni EU — Bulharsko a Rumunsko — maji gomy ambiciozni
plany ohleds vstupu do eurozoény. Bulharsko hodla vstoupit gdiftee do systému ERM 11,
v pripadt Rumunska byl stanoven cilovy termin pro zavedsimgtné miny na rok 2014.

20. Rijeti eura ve Slovinsku v lednu 2007 péblo po technické strance bez probiéraké

v této zemi dosSlo k igchodnému néstu vnimané inflace a jejimu odchyleni od inflace
skute&né statisticky zndtené, nicmé& v menSim rozsahu ne#igavadni hotovostniho eura
v zemich ,prvni viny“. Podle fgdkéZnych analyz Izeigchod na placeni eurem ve Slovinsku
po technické a organizai strance hodnotit jakoriilad Usgsné politiky, zaloZzené na aktivni
a disledné pipraw.



21. Na druhé stranstoji ,starélenské zer mimo eurozonu - Dansko, Velka Britanie (maji
trvalou vyjimku na zavedeni eura) a Svédsko, ktitlo zavedeni eura ve v3elidovém
hlasovani. Tyto zems @ijetim eura v nejblizSi dabnepcgitaji a podmiuji jeho zavedeni
kladnym vysledkem referenda (Yipact Velké Britanie i schvalenim viadou a parlamentem).
Dansko se nicménod roku 1999 &astni kurzového mechanismu ERM II, kde dobro¥oln
a bez zavaisjSich problénd udrzuje fluktuani rozgti + 2,25% kolem centrélni parity.

22. Zadost Litvy o vstup do eurozény podana v 0&0yla odmitnuta zivodu &sného
nesplni inflacniho kritéria a nefizniveého vyhledu inflace. Na tomtdigladu je patrné, Ze
evropskeé autority (Evropska komise, Rada EU veesidoiinistfi financi ECOFIN i ECB)
uplatiuji striktni interpretaci maastrichtskych konverggich kritérii a dalSich podminek pro
prijeti eura pi hodnoceni zemi, které o vstup do eurozény po¥yadatéto jejich interpretaci
se vedlgiisté pravniho pohledu nate prosazuje i tkaz na udrzitelnost pémi ekonomickych
kritérii po [ijeti eura.

Schopnostéeské ekonomiky fungovat v ramci eurozény

23. Pro realizaci vyhod spojenych se zavedenim purautny vysoky stupe ekonomické
konvergence, provazanosti a sladsti ceské ekonomiky s eurozénou. Rozhodujici pro
udrZzeni dobré vykonnostieského hospodstvi bude po ztrdtsamostatné smové politiky
pruznost ekonomiky a jeji schopnost rychléhzmisobeni ekonomickym Sék. Na to
poukazovala uz Strategie z roku 2003. Zatimehkteré z échto poZzadovanych vlastnosti
ceské ekonomiky jsou praripeti eura uz dlouhoda@bpiihodné, v jinych oblastech jgggma
potreba dalSiho zlepSeni.

24. Mezi faktory, které podporuji zavedeni eurafipaysoka a rostouci otéanostceskée
ekonomiky spolu s obchodni provazanosti s eurozémaue partnerem pro 60 %eského
vyvozu a 50 %ceského dovozu, cela Evropska unie pro vice nez 8&e8kého vyvozu
a 70 %ceského dovozuCeska ekonomika se navic vyzng i vysokym pilivem primych
investic z eurozony. Silné ekonomické propojeéeské ekonomiky s eurozonou vyiva
piedpoklady pro zvySovani cyklické stambsti s touto oblasti.

25.Cesky finagni sektor Astava v porru k HDP sice vyrazh mensi, nez je tomu
Vv praiméru v zemich eurozony, ovSem z hlediska struktuou jeba sektory jiz relativn
podobné. V dsledku rychlého vyvoje @i domacnostem itistu Uri podnikim v CR
v posledni dob dochazi k pozvolnémuistu podilu G¥ri na HDP. V minulych letech doSlo
ke kvalitativnimu zlepSeni @wovych portfolii a ke zvySeni ziskovosti v bankawngektoru.
Kapitalova pimetenost mir klesé, je vdak prozatim na dostate Grovni.Cesky bankovni
sektor v sotasnosti vykazuje stabilitu a odolnositcvvnéjSim Sokim, i kdyZ tato odolnost
dosud nebyla testovana obdobimifepvého ekonomického vyvoje.

26. Vyraznym pozitivnim posunem od roku 2003 bylerez zetelné piblizeni ekonomickeé
arovrg CR k praiméru eurozény. Urove HDP na hlaviCR v parit kupni sily je nadéle vy3si
nez ve ¥tSiné novych clenskych zemi EU a v roce 2006 se nachazelaémiad 70 %
praméru eurozony. Lze &ekavat, Ze v nejblizSich letech ekonomicka ¥est CR dale
vzroste a odstup od {mnéru eurozony se tim zmenSi. VySSi mira dosazenéngedl
konvergence {sobi na piblizeni cenové hladiny, a sniZuje tak budoucitlal rovnovazné
posilovani realného kurzu, které by ptijgii eura vedly Kk inflanimu diferencialu oproti
praméru eurozény a s tim spojenym nizSim domacim realagshovym sazbam.

27. Res pozorované ifplizovani Zistava rozdil v cenové hladinoproti eurozoa zatim
ponerné vyrazny. V roce 2005 bylkgeska cenova hladindiplizné na Grovni 56 % pgmerné



drovrg eurozény a 58 % pmarné Grovie EU. Hodinové naklady prace bylyGR zhruba na
27 % paméru eurozoény, resp. 31 % ijméru EU. Je pravgpodobné, Ze proces realného
dohareni a fiist relativni cenoveé i mzdové hladiny budou dalerptvat.

28. Na urovni celkové ekonomické aktivity je nadddezorovdna vyznamna rozdilnost
hospod#ského cyklu vVCR a eurozé#, piicemz k jeho vyrazisimu sblizovani nedochéazi.
Nizka sladnost s eurozonou ietrvava roviz u poptavkovych a nabidkovych
makroekonomickych Sdk V poslednich letech k rozdilnému ekonomickémuoyypiispélo
zrychleni hospodékého @istu VCR, které odrazelo zejména &ny na nabidkové stran
ekonomiky.

29. Ze strukturalniho hlediska <sieska ekonomika oproti fiméru eurozény zarove
zachovava odlisnost v podbliyssiho podilu gimyslu, ktery v poslednich letech dale ngirn
roste, a mensSiho podilu sluzeb na HDP. U aktivigramyslu je vSak pozorovana pémé
vysoka cyklicka slaghost s eurozénou.

30. Stavajici situace ¥gnych financi CR nadale sild omezuje prostor pro jejich
makroekonomickeé stabilizai pisobeni. | kdyz od roku 2003 doSlo ke sniZzeni schodk
hospodéeni véejnych rozpéta, deficity verejnych financi astaly v dalSich letech relati¥n
vysoké i g rychlém tempu hospodského #stu a vyhled na nejblizSi obdobi je pome
negiznivy. Schodky maji fitom z velkéc¢asti strukturalni charakter a zmensSuji prostor pro
pusobeni vestainych stabilizatatr a v krajnim pipact pro provadni diskre&nich opateni v
dohe hospod#ského oslabeni.

31. Revazr v disledku vysokého tempa hospeského tstu v letech 2005 a 2006 roste
mira zamndstnanosti a celkova nezastnanost klesa. Hodnotychto ukazatéi jsou lepSi nez
pramér EU i eurozony. Vyznamnym problémem vSdistava porarné vysoka dlouhodoba a
strukturdlni nezagstnanost. Rostouci poptavka po praci je tak dérehaniry uspokojovana
pouze pomoci néstajiciho poétu cizinai, coz je prvek pruznosteskeho trhu prace, ktery jen
z¢asti kompenzuje jeho celkovou nepruznost. Obelae identifikovat nizkou mobilitu
domaci pracovni sily,femz od tpiného uvoémi pohybu pracovnich sil megiR a viemi
pavodnimi zemdmi EU v roce 2011 lzeiekat jen didi zlepSeni v této oblasti. DalSim
problémem je spiSe nizka pruznost realnych mezéemz v posledni dabnedochazi v této
oblasti k vyrazgjSim zneéndm. Celkova schopno&tského trhu prace webavat ekonomické
Soky tak Astava omezena a jieba usilovat o jeji zvyseni.

32. V oblasti institucionalniho nastaveni trhu gratosSlo od zpracovani Strategie K
piiznivym i negiznivym znménam. Rist minimalni mzdy vedl v poslednich letech ke zwySe
jejiho podilu na prmeérné mza@. To na jednu stranu sniZzuje poptavku po praci asofzkou
kvalifikaci. Na druhou stranu to spolu s dalSinkitfaety, zejména se Zisrenim podminek pro
narok na gkteré socialni davky, vedlo po roce 2005 k mirnépuzitivnimu posunu
v motivaci nezarstnanych hledat si uplatni. Nedostatené sladni daiového a davkového
systému vSak iedstavuje i nadale vyrazny strukturalni problémistye pongrné vysoky
pocet neaktivnich osob, které nejsou dostatenotivovany k pijmuti prace za nizkou mzdu.
V oblasti pracovniho prava doslo od roku 200&a&t€nému zpisnéni podminek pro d@asna
zanestnani a vedlejSi pracovni pém a nepatrnému uvaini podminek u pracovnich
kontrakti na dobu ufitou. Nadale vSak institucionalni pravidla nevygjadobré podminky
pro zaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci a pro vstup ydadosob na trh prace. K &inu
zlepSeni doslo u regulatorniho ptesti pro podnikani, které ale v mezinarodnim srowvnan
nadéle astava zatizeno vyraznymi administrativninelazkami.

Vyzvy pro hospodéskou politiku a perspektivy prijeti eura v CR



33. Prioritou pro hospodgké politiky souvisejici s fjjetim eura WCR je spleni
maastrichtskych kritérii. V této oblasti je zejméiskalni politika a stav uejnych financi
naprosto kidovou oblasti, kde je piba @init zasadni opaeni ve smiru udrzitelného pléni
konvergeknich kritérii. Jeieba neprodlehukortit proceduru i nadnérném schodku, aby
CR co nejdive obnovila svou tvéryhodnost a prokazala, Ze nastartovany konsitida
proces je schopen zajistit udrzeni deficitdepeych financi pod 3 % HDP. Podminky pro
splreni tohoto Ukolu musi byt vytweny jiz ve statnim roz@tu na rok 2008.

34. Vlada aCNB v této souvislosti vnimaji nutnost dalsich fiskéh reforem jdoucich za
ramec vladou dosud schvéalené 1. faze fiskalni Katesme. Ta pedstavuje pouze prvni krok
na cest k dosazeni dlouhodebudrzitelného stavu ve ¥gjnych financich. Je pisba
pristoupit k realizaci dalSich a mnohem hlubSickézrrejména na vydajové stkamerejnych
rozpaita. Ty musi odrézet vyzvy, které vyplyvaji zejméndemografickych zrin (reforma
duichodovéeho systému a zdravotnictvi), stu vydafi na financovani socialnich davek
a z celko¥ vysokého podilu zadkonem stanovenych (mandatornigdgji.

35. Splrgni maastrichtskych fiskalnich kritériitippm nelze v Zzadnémifpad vnimat jako
dostatén¢ ambiciozni cil pro sedredobé snirovani fiskalnich reforem. Za ten Ize povaZzovat
pouze prokazatelné siovani deficitu veéejnych financi tempem minimain0,5 % HDP
roéné hluboko pod hodnotu maastrichtského konvetgéro kritéria smirem ke splani
zavazku vyplyvajiciho z revidovaného Paktu stabilit fistu. To v pipadt CR znamena
smefovat ve stedredobém horizontu k dosazeni podilu strukturalnindlicky ocist¢ného)
deficitu veaejnych rozpeéta na HDP ve vysSi maximail %. Jen v tomto stavu bude mozno
povazovat fiskélni politiku statu za do té miry ekchopnou, aby bylaipravena dinné plinit
makroekonomickou stabilizai roli po ztrat samostatné smové politiky.

36. V oblasti minové politiky jsou pedpoklady pro pléni prislusnych maastrichtskych
konvergednich kritérii jiz z velkécasti vytvaeny. CNB vyhlasila v leznu 2007 novy
inflacni cil pro mezironi piirastek indexu spéebitelskych cen ve vysi 2 % (s toleéafm
pasmem = 1 procentni bod) platny od ledna 2010¢& @ vyhlasila, Ze umozni postupné
snizovani inflace na uroxienového infl&niho cile s dostataym pgredstihem, aby se inflace k
datu platnosti nového cile nachazela v jeho blizk&dspoklesu infl&niho cile se odrazily
zejména dlouhodafBi perspektiva pro fungovani rezimu cilovani inflav CR dana
odsunutim terminuipeti eura za fivodné uvazovany horizont roku 2010 a dosavadni nizko
inflacni vyvoj ceské ekonomiky projevujici se v ukotvenosti itffich aekavani na nizkych
hodnotach. Novy infleni cil sodasr® odpovida praxi vysflych zemi a jeho uUrove
odpovida ntie inflace, kterou ECB vnima jako prahovou hodnotlediska udrZzeni cenové
stability. Nizsi inflace \CR v souladu s novym cilem dale zvySuje Sance nanplin
maastrichtského kritéria cenové stability v budauen sodasreé bude v dlouhém obdobi
doprovadzena nizSimi nominalnimi drokovymi sazbamdimZz se roveZz zvySuje
pravdEpodobnost budouciho gni kritéria Urokovych sazelkripsowtasném neohrozeni imi
kritéria kurzového.

37.CNB bude i nadéle uphlbvat ex ante vyjimky na dopady #m negimych dani,

tj. orientovat se f ménow politickém rozhodovani na pini cile pro inflaci ¢isténou

o primarni dopadyéthto daovych Uprav (tzv. nowpoliticky relevantni inflaci). Je vSak
Z&douci, aby v obdobicasti v ERM I, coz je zaroweobdobi rozhodné pro pini kritéria

cenové stability, byl tento institut vyjimek jiz gfednetny a celkova inflace postupn
splynula s mnowpoliticky relevantni inflaci. To bude platit pouza gedpokladu, Ze
nedojde k vyznamnym zinam nepimych dani v tomto obdobi. \fipad rozsahlych

daiovych zmén by CNB nemusela byt schopnaémovou politikou zajistit plani kritéria

cenove stability.



38. Zvysovani pruznostieské ekonomiky istava dalSi vyzvou pro hospdsiou politiku

a pro budouci udrzitelnostiposi zavedeni eura ¢R. Urita mira odlidnosti strukturalnich

a cyklickych vlastnosti ekonomiky budéefrvavat i po fijeti spol&€né evropské gny.
Uginnost vnitnich gizpasobovacich mechanismekonomiky tak fi neexistenci nastroj
nezavislé urokové a kurzové politiky bude mitcéliou roli @i tlumeni nepiznivych
disledki asymetrickych 3ak Uzka mistaseské ekonomiky v této oblastigirvavaji vedle
nedostaténé stabilizani role veejnych financi zejména ve stale omezené schopnosti
pruzného fizpusobeni na trhu pracetasté&né i trhu produki.

39. Podoba jako viadé zemi eurozony trpi éesky trh prace nedostéteou pruznosti, ve
které se odraziifsna reguléni opateni na ochranu zafstnanosti, rostouci minimalni mzda
a vysoké zdami prace. Nedostate¢ sladny daiovy a davkovy systém vytvianemotivujici
prostedi zejména pro dlouhodé®bnezamstnané v nizkagjmovych rodinach s&mi.
Vysoky podil socialnich davek natipnech nizkopijmovych domécnosti ma zarave
nepiznivy dopad na stabilizai schopnost fiskalni politiky. Vyzvouugtava i zlepSeni
pruznosti trhu prace cestou zvySeni mobilggké pracovni sily.

40. Prostedi pro podnikani ¢R je stale zatizeno administrativnintepazkami, které jsou v
mezinarodnim srovnani vysoké. Jedna se zejménasok&yadministrativni nakladyiip

zakladani podnik a obecnou slozZitost regulatornich a byrokratickgobces, které snizuji

konkurergni tlaky na trzich prodult a v dlouhém obdobitgobi nepiznivé na tvorbu

pracovnich mist a zafstnanost. Pruznost ekonomiky je také sniZzena neatitgst
v legislativnim prosedi a zdlouhavostieSeni pravnich spior Tyto vyhrady, i kdyZz maji
dopady na zavedeni eura, se vztahuji i obdcpasobeniCR v ramci EU, resp. celého
mezinarodniho spatenstvi.

41. Vstup do systému kurZRM Il je i nadale chapan pouze jako nezbytna pgallenfijeti
eura, délka pobytu v ERM Il by #a byt proto miniméalni. Rozhodnuti o zapojefiR do
tohoto systému musi byt v souladu s dosavadniegifatalozeno jak na hodnoceni vyhledu
pInéni maastrichtskych kritérii, tak na hodnoceni stupkonomické slathosti s eurozonou.
Pro zachovani moznosti rozhodnout operativon pijeti eura bude vhodné stéjrijako
doposud provafl tato hodnoceni v tmich intervalech, a to svyuzitim stavajicich
analytickych nastraj

42. Vzhledem Kk propojenosti faktorovliviujicich schopnosteské ekonomiky operovat
v prostedi jednotné evropskéamy a k dalSim omezenim hodnoticich kritérii vSakee
stanovit jejich konkrétni ,dostajici“ hodnoty ani sestavit sloZzeny ukazatel ekoroben
pripravenosti pro pjeti eura. Takova ®fitka by fFirozere nebyla ilis davéryhodna a mohla
by opomijet vyvoj gkterych dilezitych ekonomickych faktér Hodnoceni ekonomické
slactnosti by se proto o zantiovat na analyzu vyvoje v oblastech, ktetédstavuji zde
diskutovana rizika pro hladké fungovani ekonomilkyppijeti eura, a v kontextu celkového
ekonomickeého vyvoje.

43. S ohledem na to, Ze rozhodnuti o zapogRido ERM Il by nélo padnout s fiblizng
téiletym predstinem ped vstupem do eurozony, bude zhruba ke stejnémmzka v souladu
s pijatym Narodnim planem nutné zardveahdjit plgni technickych, institucionalnich
a organizanich opateni spojenych sipchodem na euro.

44. Na zaklad celkoveho posouzeni schopnastské ekonomiky fungovat v ramci eurozony
Ize konstatovat, Zeckteré z pedpoklad pro realizaci vyhod zigeti jednotné miny jsou jiz
vytvoieny, jiné naopak nedosahuji uspokojivych paraimdtlavni gekazkou pro spkni
maastrichtskych kritériitstava nekonsolidovany staviegych financi. Ten spolu s nizkou
pruznosti ekonomiky, zejména trhu prace, zatopiedstavuje riziko pro fungovardeskée
ekonomiky v eurozGha brani realizaci vyhod spojenychiggiim eura.



Datum fijeti eura se proto odvine odi@geni &chto problematickych mist v ramci zasadni
reformy veejnych financi a posileni pruznogtéské ekonomiky. VIada si proto klade za cil
vyvinout maximalni reformni asili tak, aby tytégkazky byly odstraimy do konce volebniho
obdobi.



