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Resumé

Ceska republika se jako nékteré daldi &lenské staty EU chysta na pfijeti
eura. Vlada CR ve spolupraci s CNB stanovila jako nejpravdépodobnéjsi datum

prijeti eura 1. leden 2010.

Cilem této diplomové prace je posoudit, do jaké miry je toto datum redlné
z hlediska sougasné ekonomické situace Ceské republiky. Hodnoceni bude
provedeno na zakladé dosavadniho pinéni Maastrichtskych konvergencnich

kritérii a vyhledu jejich vyvoje v budoucnu.

V kratkosti se zaméfi i na historicky vyvoj EMU, problematickou situaci
v nékterych ¢&lenskych zemich EMU a na strategie pfijeti eura v ostatnich

¢lenskych statech.



Summary

As well as the other Member States with derogation the Czech Republic is
in preparation for the adoption a new currency euro. The government of the Czech
Republic and the Czech national bank plan to join the euro area most probably on
1 January 2010.

The aim of my dissertation is to review whether this date is achievable in
term of the current Czech economic situation. My review will be based on the
present progress made in the fulfilment of the Maastricht convergence criteria and
the perspective on their future development.

My dissertation will shortly mention the development of the European
Monetary Union, the problematic situation in some Member States of EMU, and
the adoption strategy in other countries.
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Seznam pouzitych zkratek a symbolt

% procento

a.s. akciova spoleénost

ATS rakousky $ilink

BEF belgicky frank

CB centralni banka

CFA Francouzska africka spolecenstvi
CPI index spotiebitelskych cen

CZK Koruna éeska

c. ¢islo

CKA Ceska konsolidaéni agentura

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CSFR Ceskoslovenska federativni republika
csu Cesky statisticky Gfad

DEM némecka marka

ECB Evropska centraini banka

ECOFIN Rada ministrd financi a hospodarstvi
EDP Excessive Deficit Procedure

EK Evropska komise

EMI Evropsky ménovy institut

EMU Evropské ménova unie

ERM mechanismus sménych kurzu

ESA 95 European System of National and Regional Accounts
ESP $panélska peseta

EU Evropska unie

FIM finska marka

FRF francouzsky frank

GDP hruby domaci produkt

GFS Goverment financial statistik
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GRD fecka drachma

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotfebitelskych cen
IEP irska libra

ITL italska libra

LUF lucembursky frank

MF Ministerstvo financi

NB Narodni banka

NLG nizozemsky gulden

obr. obrazek

OCA Optimal currency area, optimalni meénova oblast
p. b. procentni bod

PPI index cen primyslovych vyrobki

PTE portugalské escudo

$. 0. statni organizace

Sb. sbirky

trans-european automatic real-time gross settlement express
TARGET transfer system

USA Spojené staty americké

ushD americky dolar

vyd. vydani

VZP vseobecna zdravotni pojistovna
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Uvod

Jiz vice nez 4 roky pouziva 12 ¢&lenskych statl EU euro ve formé
hotovostniho platidla. Staty, jez se ktomuto kroku zavazaly, tvoii Evropskou
ménovou unii. Z ¢lenskych statl pred rozsifenim EU v roce 2004 stoji mimo pouze
Velka Britanie, Svédsko a Dansko. Velka Britanie ma s EU vyjednanou tzv. opt -
out dolozku, jez ji umoziuje setrvani mimo EMU. Svédsko a Dansko mélo naproti
tomu problém se spinénim konvergenénich kritérii a s podporou ob¢an( pro pfijeti

nové meny.

K pfijeti nové spoleéné mény EU - eura se zavazaly i véechny nové Clenské
zemé, které do EU vstoupily 1. kvétna 2004. Datum pfijeti v$ak neni v podminkach
smlouvy o pfistoupeni k EU pevné stanoven a kazda zemé si jej miaze stanovit

samostatné po dohodé s ECB.

Pro vstup do EMU musi zemé EU splnit nejprve Maastrichtska
konvergenéni kritéria dana smlouvou © EU, podepsanou v nizozemském
Maastrichtu v prosinci 1992. Tato kritéria hodnoti ¢Elenské zemé jednak v oblasti
ménové a jednak v oblasti fiskalni. V oblasti ménové to jsou stabilita kurzu domaci
meény, mira inflace a vyse dlouhodobé dUrokové miry, v oblasti fiskalni ro¢ni deficit

vefejnych rozpodtl a celkovy dluh vefejnych financi v poméru k HDP.

Vlada Ceské republiku ve spolupraci s Ceskou narodni bankou stanovila
jako nejpravdépodobngjsi datum vstupu CR do EMU, tedy i hotovostniho pfijeti
eura, 1. leden 2010. Podle zpravy EK komise z listopadu 2005 je to vSak jediné,
co CR pro piijeti eura doposavad udélala, s &imz viak nesouhlasil ministr financi
Sobotka. 2

! Pfesna specifikace viz. kapitola 2. 1
*Mafra a.s. [online). [cit. 31. 3. 2003]. Dostupné z;
<http://fekonomika.idnes.cz/ekonomika.asp?r=ekonomika&c=A051104_132745_ekonomika_maf>
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Cilem této diplomové prace je zhodnotit Uspésnost dosavadni snahy viady
CR o pinéni konvergenénich kritérii, posouzeni realnosti pfijeti eura ve stanové
dobé a posouzeni spravnosti naasovani pfijeti eura z hlediska maximalnich

prinosd pro CR.

1 Vyvoj evropské ekonomické integrace

1.1 Ekonomicka integrace

Ekonomicka integrace je procesem odbouravani prekazek mezinarodniho
obchodu, postupného sblizovani a propojovani ekonomik s cilem vytvofit jednotny
ekonomicky celek v némz se budou moci veskeré vyrobni faktory pohybovat zcela

bez omezeni a jez bude jednotné vystupovat vi&i svému okoli.

,J. Tinbergen rozli$oval dva typy integraci - pozitivni a negativni.“¥1]
Negativni integrace znadi proces, jez ma za ukol odbourat prekazky (napf. cla,
vyvozni a dovozni omezeni) optimalniho fungovani obchodu.

Pod pojmem pozitivni integrace Ize naopak chapat proces, kdy vznikaji spoleéné
nastroje a instituce, které umozni hladké fungovani vytvofeneho trhu.

Ekonomickou integraci je mozno dale rozdélovat podle nasledujicich
hledisek:
- zpUsob vytvareni integrace
- rozsah teritoria

- stupen intenzity propojeni ekonomik

,Prvni hledisko - podle zpusobu vytvafeni integrujicino se ekonomického

komplexu rozliujeme:

* KRAFT J. a FAREK J., Svétové ekonomika, 1. vyd. Liberec: TUL, 2003. ISBN 80-7083-712-8
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integraci horizontalni, kdy integraéni procesy zahrnuji zaroven
vSechna odvétvi ekonomik integrujicich se zemi,

integraci vertikalni, kdy integraéni procesy propojuji ekonomiky zprvu
pouze ve vybranych odvétvich, i kdyZz i zde je cilem integrovat

postupné véechna odvétvi* [1]

Dle rozsahu teritoria rozlisujeme tfi stupné integrace:

lokalni integrace - propojeni ekonomik na malém prostoru, obvykle
nékolik sousednich zemi (napf. Benelux)

kontinentalni integrace - propojeni ekonomik vétsiny zemi daného
kontinentu (napf. EU, NAFTA)

globalni integrace - propojeni vétsiny ekonomik svéta

Nejéastéji pouzivanym hlediskem je intenzita propojeni integrujicich se

ekonomik. Podle tohoto hlediska rozeznavame tyto stupné:

swow

integrace. Vramci dohody dochazi kodbourani cel mezi
zU€astnenymi zemémi. Oproti tfetim zemim v8ak neexistuje jednotna
celni politika, coz muze vést Kk destabilizaci integrace. Nebot zde
existuji tendence, aby veskery styk s nezacastnénymi zemémi
chapat jake motiv ke sjednoceni celni politiky a tedy i stimul pro
vytvoreni vyssiho stupné ekonomické integrace, celni unie.

Celni unie - v této fazi vystupuji integrujici se zemé navenek jako
jeden celni prostor se spoleénou celni politikou a stejnymi celnimi
sazbami. Uvnitf uskupeni jsou odstranéna veskera cla a obchodni
omezeni branici svobodnému pohybu zbozi a sluzeb.

Spoleény trh - vykazuje jiz velmi vysoky stupen propojeni ekonomik.
Kromé volného pohybu zbozi a sluzeb, dochazi i k volnému pohybu

vyrobnich faktor( - tedy prace a kapitalu.

Y KRAFT J. a FAREK J., Svétové ekonomika, 1. vyd. Liberec: TUL, 2003. ISBN 80-7083-712-8
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* Ménova unie - propojené ekonomiky zavadgji spolecnou ménu a
provadegji spoleénou monetarni politiku. Dale dochazi ke znaéné
koordinaci v oblasti hospodarské politiky, danovych systému a
socialni politiky.

» Politicka unie - nejvyssi stupen - tzv. Uplna integrace. Integrované
zemeé vystupuji jako jedna. Maji spolecnou vladu, spoleéné organy a

jedno obéanstvi.

1.2 Integrace zapadni Evropy pred Maastrichtem

Po 2. svétové valce se Evropa musela potykat se znacnymi problémy
plynoucimi z devastace vétSiny zemi valeénou viavou. Béhem valky doslo ke
znaénému poskozeni prumyslu a evropské staty mély problém vyrobit dostateéné
mnozstvi produkce, aby zabezpedily potfeby svych obyvatel.

Na oziveni zapadoevropskych statl se chtély podilet i Spojené staty
americké. Uzemi USA 2. svétova valka prakticky nezasahla a jejich primysl byl
oproti zbytku svéta znaéné na vysi. Potfebovaly vSak ekonomicky silného partnera
pro export svych vyrobnich prebytk a zamezeni ekonomické recese, ktera by
mohla nastat. Prvni pokus ekonomické spoluprace mezi zapadoevropskymi
zemémi zachycuje Marshalluv plan. Na jeho zakladé se USA zavazaly
k dodavkam prumyslovych a zemédélskych vyrobkd do evropskych zemi na

dlouhodoby uver.

Za prvni skuteény krok ekonomické integrace Evropy se vSak povazuje
zalozeni Evropského sdruzeni uhli a oceli, oznacované nékdy také jako
Montanni unie. Smlouvu o jeho vzniku podepsalo v Pafizi 18. dubna 1951 6
zemi: SRN, Francie, Itélie, Belgie, Nizozemsko a Lucembursko. Jednalo se o prvni
vertikalni integraci v oblasti uhelného a ocelarského prumyslu. Fakticky zacalo
fungovat az od roku 1953 a zrusilo cla na uhli a ocel v ramci spolecenstvi.
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V roce 1957 doslo k podpisu Rimskych smluv. Na jejich zakladé vznika od
1. ledna 1958 prvni horizontalni integrace - Evropské hospodarske
spolecenstvi a druha vertikalni - Evropské spoleéenstvi pro atomovou energii.
Clenské staty byly stejné jako v piipadé ESUQ. Euroatom si klade za cil rychly
rozvoj vyuziti jaderné energie pro vyrobu elektfiny, spolupraci pfi stavbé novych
atomovych elektraren a vyuziti atomové energie pro mirové Uéely. EHS pfi svém
vzniku zadalo fungovat jako pasmo volného obchodu. V Rimskych smlouvéach
v8ak jiz byl naznacen i budouci vyvoj - celni unie a spoleény trh. EHS jiz také
vykazuje jisté prvky nadstatnosti. Vznik EHS vyrazné pomohl ozZiveni zahraniéniho
obchodu. Vétsimu rozvoji vsak branila nejednotnost cel vi&i ostatnim zemim. To
urychlilo snahy o pfijeti spoleéné celni politiky viéi tretim zemim a vzniku celni
unie, coz se podarilo v roce 1968.

Vétsi propojeni v oblasti obchodu viak vyzadovalo i lepsi spolupraci v oblasti
vyroby - vznik spoleéného trhu. Zaklad tomu byl polozen podpisem tzv. sluovaci
smlouvy. Na jejim zakladé vznikaji od 1. ¢ervence 1967 Evropska spolecenstvi,
jez sdruzuji EHS, ESUO a Euroatom.

Vroce 1973 vstupuji dalsi ¢lenské zemé - Velka Britanie, Irsko a Dansko.
V poloviné 70. let vSak byla Evropa zasazena nejhlubsi povéaleénou hospodarskou
recesi. Tuto recesi se jednotlivé staty rozhodly fesit individudlné a na uUkor
spolecenstvi jako celku, coz jim mala dosavadni provazanost umoznovala. Doslo
ke snizeni zahrani¢niho obchodu, pokles temp rastu HDP, znaénému omezeni
investic a zvyseni nezaméstnanosti. Zvlasté nezaméstnanost se jednotlivé staty
snazily fesit zavadénim riznych obchodnich bariér vné integraéniho uskupeni, coz
mélo za nasledek stale veétdi pokles mezinarodniho obchodu, protéZovani
neefektivnhich domacich vyrob a dlouhodobou hospodarskou stagnaci.

Tyto nepfijemné dasledky hospodaiské krize iniciovaly tlak na dobudovani

spoleéného trhu. Evropska komise vroce 1985 pfijala Bilou knihu, jez

obsahovala ¢asovy plan praci a prekazky, jez je tieba odstranit. Pravni formu
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dobudovéani spoleéného trhu dal Jednotny evropsky akt, jez byl pfijat v roce
1986. Prijeti mélo za nasledek jisté nové prvky - napf. vétsinové hlasovani v Radé,
vznik strukturalnich fondd na podporu ekonomicky slabsich regionu, vétsi daraz
na ochranu Zivotniho prostredi, podpora védy a vyzkumu,

V 80. letech také dochazelo k dal$imu rozsifovani. V roce 1981 bylo pfijato
Recko a0 5 let déle, tedy k 1. 1. 1986 Spanélsko a Portugalsko.

1.3 Maastrichtské smiouvy

Na pocéatku 90. let jiz byl zcela vytvoren spolecny trh. Doslo k odbourani
veskerych prekazek v oblasti obchodu, byl umoznén volny pohyb osob, a to jak
ekonomicky aktivnich tak i neaktivnich, a sluzeb. Vznikla potfeba provazani i
vjinych oblastech, nez pouze ekonomickych - vystupovat navenek jako jeden
celek v zahraniéné politickych otazkach. Proto vsak bylo tieba sjednotit
zakonodarstvi, budovat spoleénou obranu ze spolecnych prostiredku, vyssi
spolupraci v socidlné-politickych otdzkach. Nic ztoho vdak Rimské smiouvy
nezachycovaly. Potfeba pisemného zachyceni vyustila v podpis novych smiuv -
Smlouva o evropské unii @ Smlouva o zalozeni evropského spoledenstvi. Obé
smlouvy vznikly v nizozemském Maastrichtu na prelomu let 1991 a 1992, poté byly

pfijaty Radou a v listopadu 1993 vstoupily v platnost.

Smilouva o evropské unii zachycuje cile, jiz chce unie dosahnout, zakladni
pilite a zavadi pojem evropské ob&anstvi, Zakladnimi pilifi Evropské unie jsou:®

- Zakladajici smlouvy - sem spada podpora ekonomického a

socialniho rozvoje, spoleéné politiky v oblasti dopravy, zemédélstvi

a zahraniéniho obchodu, koordinované politiky, vytvoreni

hospodarské a ménové unie. Prvni pilit ma nadnarodni charakter.

® Smlouva o Evropské unii. Dostupna z:
<http://iwww_univie.ac.at/RI/home/eur/20041101/CS_EUTreaty20041101.pdf>
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Clenské staty deleguji ¢ast své narodni suverenity na EU a to
v oblastech, jez jsou stanoveny smlouvou. Rozhodnuti v téchto
oblastech jsou provadéna organy EU (napf. Rada, Parlament,
Komise a Soudni dvur)

- Spole¢na zahrani¢ni a bezpeénostni politika - rozhodnuti v této
oblasti z(stavaji vrukou d&lenskych statd. O vétsiné véci se
rozhoduje jednomysiné v Radé. Cilem je vytvofit spoleénou obranou
jednotku - sily rychlé reakce EU.

- Spoluprace ve vécech vnitra a justice - jadrem je policejni a
soudni spoluprace v trestnich vécech a spoluprace pfi pfedchazeni a

potirani rasismu a xenofobie.

Smlouva o zalozeni Evropského spoledenstvi navazuje na Rimské
smlouvy a v mnohém je rozsifuje. Deklaruje cil vytvofeni hospodarské a ménové
unie a posiluie kompetence spolecenstvi. Stanovuje také hlavni organy
spolegenstvi:®

o Rada

o Komise

¢ Evropsky parlament
¢ Soudni dvar

e Uéetni dvir

1.4 Od Maastrichtu po souéasnost

Podpisem Smlouvy o EU a o zalozeni Evropského spolecenstvi vak vyvoj
nekondi. Od 1. ledna 1995 se staly soudasti spoledenstvi Finsko, Svédsko a
Rakousko a EU se rozrostla na znamou ,patnactku®,

® Smlouva o zalozeni Evropského spoledenstvi. Dostupnd z:
<http://iwww2 euroskop.cz/data/files/10/4E1686F A-9878-450C-AAS0-6 AD435E86594 .pdf
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Od 1. kvétna 1999 vstoupila v platnost Amsterdamska smlouva, jez
revidovala Smlouvu o EU a Rimské smlouvy. Tykala se predeviim otazek okolo
obsazovani mist v Komisi, zmén v hlasovacich kvétach a spoleéné bezpeénostni

politiky.

Ke konci 90. let zacala EU jednat s kandidatskymi zemémi z byvalého
vychodniho bloku o vstupu do EU. Podkladem pro jednani byla Agenda 2000,
ktera se zabyvala dopadem predpokladaného rozsifeni EU na politiku a finanéni

ramec EU.

1. ledna 1999 byl zavrSen zatim nejvyssi vyvojovy stupen ekonomické
integrace - evropskad ménova unie, zavedenim nové spolecné meénové jednotky
euro v bezhotovostni podobé v 11 Clenskych statech. Od 1. ledna 2002 zacdalo
euro platit i jako hotovostni platidlo v 12 &lenskych statech a nahradilo tak pavodni

narodni mény.

1. kvétna 2004 doslo k ocekavanému rozsifeni o 10 novych Clenskych statd
- Ceska republika, Slovenska republika, Polsko, Madarsko, Slovinsko, Malta, Kypr,
Litva, Loty$sko a Estonsko.

Pred EU nyni stoji ukol zfejmé nejtézsi, dokondeni ekonomické integrace
az po nejvyssi stupen - politicka unie. Prvnim krokem méla byt spoleéna Evropska
ustava. Po dlouhych jednanich vstoupil jeji navrh do ratifikaéniho fizeni. Aby
vstoupila v platnost, musi byt pfijata véemi 25 &lenskymi staty. Ve 13 zemich byla
pfijata, poté ji véak ob&ané 2 statd - Francie a Nizozemska v referendu odmitli a

ratifika&ni proces byl ve vétsiné daldich statll (véetné CR) pozastaven.
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1.5 Vznik EMU

1.5.1 Zaklady ménové unie

Pocatky planovani vzniku ménove unie |ze datovat k roku 1962. Jiz v tomto
roce zdlrazhovala Komise EHS nutnost koordinace ménové oblasti z dlvodu
negativnich dopad( kursovych zmén na fungovani spolecného trhu. V roce 1969
bylo na konferenci nejvydSich predstavitell élenskych stath ES v Haagu
rozhodnuto o prechodu k ménové unii. Vizv. Vernerové zpravé“ vydané
v roce1970 byl predstaven plan na vznik EMU v prabéhu 10 let. Tento plan v$ak
z fady ddavod( (pfedevsim kvuali hospodarské krizi v 70. letech) neuspél.

V roce 1979 vznika Evropsky ménovy systém. Tento systém je zaloZen za
uéelem vytvorfeni spolehlivého mechanismu sménnych kurst mén &lenskych stata,
k podpofe jejich vzajemnych obchodnich vztah( a prohloubeni integraéniho
procesu. Zakladem jsou:

o Evropska ménova jednotka (ECU) - spoleéna ménova jednotka
EMS, tvofena kosem véech Elenskych mén.

e Mechanismus sménnych kurzi - kazdd ména méla stanoven
stfedni kurz vi¢i ECU, kurzové rozpéti bylo stanoveno na +- 2,25 %,
pro Velkou Britanii, Spanélsko a Italii +-6,00 %. Po Uspésném vyvoji
v 80. letech bylo na poéatku 90. let rozsifeno na +-15 %. Rozsifeni
fluktuaéniho pasma bylo dusledkem posilovani USD, devalvace
¢lenskych mén EMS a neschopnosti nékterych mén se v EMS
udrzet.

o Uvérovy mechanismus pro pomoc slab§im ménam - prostredky na
udrZovani stability mén EMS.

¢ Evropsky fond meénové spoluprace - shromazdoval a rozhodoval o

pouziti rezervnich prostredkd na intervence.
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V ¢ervnu 1988 potvrdila Evropska rada zamér postupné zavést ménovou
unii a povéfila vybor, jemuz pfedsedal Jacques Delors, v té dobé predseda
Evropské komise, aby navrhl konkrétni etapy smeérfujici k tomuto cili. Vybor se
sestaval pfevazné z guvernérl narodnich centralnich bank ES.

Vysledna zprava, tzv. Delorsova zprava, navrhla, aby bylo ménové unie

dosazeno ve tfech samostatnych avsak na sebe navazujicich krocich.

1.5.2 Faze vyvoje EMU

Prvni faze

Na zékladé Delorsovy zpravy rozhodla Evropska rada v &ervnu 1989, Ze
prvni etapa realizace Hospodarske a ménové unie bude zahajena 1. ¢ervence
1990. K tomuto dni byla zrusena v podstaté veSkera omezeni pohybu kapitalu

mezi lenskymi staty.

Vybor guvernérl centralnich bank &lenskych zemi byl povéfen ukoly, které
stanovila Rada svym rozhodnutim. K témto Ukollm patfily konzultace v oblasti
ménovych politik ¢lenskych statld a prosazovani jejich koordinace s cilem
dosahnout cenoveé stability.

Realizace druhé a tfeti etapy vyZzadovala dpravu Smlouvy o zaloZeni
Evropského hospodarského spoledenstvi (Rimska smiouva), aby bylo mozné
zavést potrebnou institucionalni strukturu. Jednani vydstila ve Smilouvu ©
Evropské unii. Obsahem této smlouvy byla i Maastrichtska konvergenéni kritéria,
kterd musi byt splnéna, aby se dana zemé Evropské unie kvalifikovala pro

zavedeni jednotné mény.
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Druha faze
Druha faze EMU se datuje od 1. ledna 1994. Vtuto dobu byl zaloZen
Evropsky ménovy institut, ktery nahradil do té doby existujici vybor guvernérq.
Provadéni ménové politiky EU zlstalo plné v kompetenci narodnich organa.
Hlavnimi Ukoly bylo:
e posileni spoluprace mezi centralnimi bankami a koordinace ménovych
politik
e provadéni pfiprav nezbytnych Kk ustaveni Evropského systému
centralnich bank, k provadéni jednotné ménové politiky a ke vzniku

jednotné mény ve tieti etapé

Diskuze a spekulace o pojmenovani nové spolecné jednotky ukoncilo
rozhodnuti Evropské rady v prosinci 1995 v Madridu. Pro novou spolec¢nou ménu,
jez méa byt zavedena od 1. ledna 1999, bude pouzivano ve vsech clenskych
statech oznadeni euro. 1. ledna 1999 bude také zahajena 3.etapa EMU.

1. éervna 1998 byla ustanovena Evropska centralni banka a EMI timto datem

vstoupil do své likvidace.

Treti faze
Treti faze zacala prfesné dle planu 1. ledna 1999. Byly neodvolatelné

stanoveny sméné kurzy &lenskych mén vigi euru:’
1€=

¢ 40,3399 BEF (belgickych frank()

o 1,95583 DEM (némeckych marek)

o 166,386 ESP (spanélskych peset)

s 6,55957 FRF (francouzskych frankd)

e 340,750 GRD (feckych drachem)

» 0,787564 |EP (irskych liber)

s 1936,27 ITL (italskych lir)

7 ECB [online] Dostupné z:< http:/Awww.ech.int/bc/intro/htmlfindex.cs. htmBtmap>
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¢ 40,3399 LUF (lucemburskych frank()
e 220371 NLG (nizozemskych gulden()
» 13,7603 ATS (rakouskych Silinkd)

e 200,482 PTE (portugalskych escudo)
o 594573 FIM (finskych marek)

ECB také zacala provadet spole¢nou ménovou politiku. 1. ledna 2001
vstoupilo do EMU také Recko.

0d 1. ledna 2002 vstupuje euro v platnost také jako hotovostni platidio v 12
zemich eurozdny: Belgie, Ndmecko, Recko, Spanélsko, Francie, Irsko, Itélie,
Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko a Finsko.

1.5.3 Organy EMU

Hladke fungovani EMU maji zajistit dvé instituce - Evropska centralni banka
a Evropsky systém centralnich bank (ECB a néarodni centraini banky véech ¢lena
EU). Obé instituce vznikly k 1. ervnu 1998.

Evropska centralni banka
Sidlem ECB se stal nédmecky Frankfurt nad Mohanem. Od 1. ledna 1999
nese ECB odpovédnost za monetami politiku eurozony®. M& vyhradni pravo
rozhodovat o vydavani bankovek v eurozéné. Hlavnim ukolem ECB je udrzovani
stabilni kupni sily eura - drzet inflaci v eurozoné na nizké arovni. Dal$i ukoly jsou:
¢ Provadéni devizovych operaci
¢ Drzeni a sprava devizovych rezerv

e Podpora plynulého fungovani platebnich systému (napf. TARGET)

8 Zems&, které zavedly euro a jsou &eny EU
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o Shromazdovani statistickych informaci

e Bankovni dohled

Rizenim ECB je povéfena Rada guvernéra - hlavni rozhodovaci orgén, v
Cele stoji prezident, od 1. listopadu 2003 Jean-Claude Trichet. V radé zaseda 6
¢lend Vykonné rady ECB a guvernéfi centralnich bank eurozony. Rada zaseda
obvykle 2 krat do mésice. Rada guvernéru pfijima obecné zasady fungovani
Eurosystému® a uréuje monetari politiku. Dalsimi orgény jsou Vykonna rada a
Generalni rada.

Vykonna rada ma 6 ¢&lenu - prezident ECB, viceprezident ECB a 4 dalsi
élenové Rady guvernérl. Vykonna rada pfiipravuje zasedani Rady guvernér(,
provadi monetarni politiku a fidi chod ECB.

V Generalni radé maji zastoupeni véechny staty EU. Zasedani se ucastni:
prezident a viceprezident ECB, guvernéfi CB stata EU + néktefi dalsi, bez
hlasovaciho prava (napf. &lenové Evropské komise, predseda Rady EU).
Generalni rada pini dlohu zaniklého EMI. Cinnost Generalni rady je omezena do
doby, nez veskeré Clenské staty EU pfijmou euro. Zfady Ukoll Ize za

vvvvvv

kurz( mén &lenskych statd, které doposud nepiijaly euro.

ECB je odpovédna institucim EU, ale v oblasti rozhodovaci je na nich zcela
nezavisla. Predstavitelé ECB nesmé&ji pfi rozhodovani pfijimat pokyny od instituci
EU &i ¢lenskych statu.

® ECB a narodni centralni banky zemi, jez zavedly euro

25



1.6 Soucasna situace EMU

1.6.1 Vyvoj ménového kurzu

Uspésné fungovani ekonomiky si bezpochyby vyZzaduije silnou, stabilni a po
vSech strankach kvalitni ménu. Takovou ménou méla byt a jisté stale i byt ma
novad ména EU euro. Euro se mélo stat na svétovych trzich rovnocennym

souperem americkému dolaru.

PFi nastupu eura v bezhotovostni podobé byl kurz EUR/USD zhruba 0,85.
Ihned po jeho zavedeni vSak doslo k oslabeni ménového kurzu eura az na 1,2098
EUR/USD ke konci roku 2000. Rok 2001 se vyznacoval fluktuacemi ménového
kurzu od 1,05 do 1,18 EUR/USD. Od konce roku 2001 Ize pozorovat dlouhodoby
trend postupného posilovani ménového kurzu eura vici americkému dolaru. Na
pocatku roku 2005 se pohyboval kurz na historicky nejsilnéjsi hranici 0.7334
EUR/USD. Od pocatku roku 2005 Ize pozorovat mirné oslabeni zhruba na hranici

0,85 EUR/USD. Popsany vyvoj je dobfe patrny z nasledujiciho grafu.

Graf €. 1 Vyvoj kurzu USD/EUR v letech 1999 - 2006
EUR /USD min: 0.7334 max: 1.2098 07.04.2006

Zdroj: Kurzy.cz, s. r.o. Dostupné z:
<http://iwww .kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=EUR&M2=USD&T=0%2F&V=2&0d=01.01.1999&d0=7.4.2006>
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Fluktuaci ménového kurzu ovliviiuje cela fada faktor(. Zjednodusené je
mUzeme rozdélit do 3 skupin. , Za prvé, vlivy dlouhodobé povahy, k nimz se fadi
misto a uUloha zemé ve svétové ekonomice (zejména mezinarodnim obchodu a
v kapitalovych tocich) a tempa ristu domaci produkce, efektivnosti a produktivity
prace. Za druhé, faktory stfednédobé, mezi nimiz figuruji stav obchodni a platebni
bilance, rozdily temp inflace (kuni sila mény), Groven Grokd, dovozni rezim (cla,
kvoty), proexportni nastroje, stav statnich financi (deficity statnich rozpodtd) a
celkové investiéni klima. Treti skupinu tvofi nejriznéjéi kratkodobé efekty spjaté
napf. s vykyvy ve fungovani kapitalovéeho trhu, s intervencemi centralnich bank,

s politickymi zvraty apod. "0 [1]

Pozvolné, avSak velmi vyznamné posilovani kurzu eura lze spatfovat
v dlouhodobych a stfednédobych faktorech. Euro si po svém zavedeni ziskalo
znaénou oblibu u velkych finanénich investord a centralnich bank rfady statd,
predevéim asijskych, které zadaly postupné své devizové rezervy, plUvodné
uchovavané v americkych dolarech, konvertovat v eura. Tato zvy$ena poptavka
po eurech méla logicky nasledek - apreciaci devizového kurzu eura a naopak
depreciaci USD. Pro tento vzajemny vztah hovofi i dlouhodobé vysoky schodek
obchodni bilance USA a vysoké kazdoroéni deficity vefejnych rozpoéta. Pokud by
se euru podafilo wytlagit dolar i z mezinarodniho obchodu s ropou, dalo by se
predpokladat dal$i posilovani kurzu eura. Nelze v8ak predpokladat, ze by vedeni
EMU o takovyto trend usilovalo. Naopak oslabeni kurzu by napomohl vys$si
urokovy diferencial mezi EMU a USA, soudasny vyvoj tomu véak nenapovida’.

Mirné oslabeni v roce 2005 je predevsim nasledkem intervenci ECB, ktera

si je dobfe patrna nepfizniveho dopadu pfilis silného eura na ekonomiku EU.

'Y KRAFT J. a FAREK J., Svétova ekonomika, 1. vyd. Liberec: TUL, 2003. ISBN 80-7083-712-8
" Zakladni Grokovd sazba ECB platna k 15. 3. 2006 ¢&inila 2,5 %, zatimco zakladni (rokova sazba
FEDu é&inila k 29. 3, 2006 4,75 %.

27



1.6.2 Ekonomicka situace zemi eurozény

Zemé eurozény se jiz nékolik let (az na vyjimky Irsko, Spanélsko) potykaji
se stagnaci ekonomiky. Euro zatim nesplnilo oéekavani svych tvarc. Mélo se stat
hlavnim hnacim motorem EU v soutézi s USA. Opak se vsak stal bohuzel
pravdou. Ekonomiky eurozony se nedokazaly pfizpusobit vyraznému posileni
kurzu vUci véem svétovym ménam. V dusledku toho doslo ke znevyhodnéni
exportérd v zemich eurozony a nasledné ekonomické stagnaci. Néktefi evropsti
politici, v dusledku ekonomické recese v jejich zemi, zachazeji ve svych tvrzenich
o euru pomémé daleko. Napriklad italsky premiér Silvio Berlusconi ve svych

vyrocich uvedl, Ze ,Prodiho euro poskodilo kazdého*'?.

| pfes nevyhodny kurz eura pro exportéry dosahovaly zemé eurozény
aktivni bilance zahraniéniho obchodu. Posledni vyvoj na svétovych trzich ma vsak
za nasledek postupné snizovani tohoto aktivniho salda. V neprospéch eurozény
hovofi pfedevsim oslabeni ekonomického rustu v USA a Velké Britanie ( s nimiz
maji staty eurozény tradiéné aktivni bilanci) a tudiz i mensi poptavka po exportu,
dale vysoka cena ropy a zemniho plynu a liberalizace obchodu s Cinou. Vsechny
tyto aspekty maji za nasledek jednak zmenseni exportl, ale tim padem i snizeni
ristu GDP v ekonomikéch eurozony.

2 patria Online, a.s. [online]. [cit. 28. 7. 2005]. Dostupné z:
<http://www_patria.cz/zpravodajstvilkomentare_zobraz.asp?ka=1162114>
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Graf &. 2

Porovnani rdstu HDOP Eurozény a USA %
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Zdroj: Euroekonom.cz. Dostupné z: < http://www.euroekonom.cz/grafy-html/hdp-euro-usa.html >

Graf &. 3
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Na grafu ¢ 2 je na prvni pohled patrny rozdil mezi dynamikou
ekonomického ristu v USA a eurozéné. V dusledku tohoto vyvoje nedochazi ke
sblizovani GDP USA a EU, ale naopak k dal§imu prohlubovani rozdilu.

Druhy graf zachycuje rast GPD ve véech zemich EU za 3. &tvrtleti 2005.
Obdobné jako ve 3. étvrtleti roku 2005 se vyvijel GDP za jednotliva &tvrtleti od
roku 2003. Na zakladé tohoto vyvoje Ize usuzovat na vétsi dynamiku novych
élenskych statl (vyjma Malty) a naopak jen mimy rast vétiny zemi eurozény.
V porovnani prumérného rastu GDP v zemich eurozény a celé EU za celé obdobi
od roku 2003 si lépe stoji cela EU, opét hlavné diky rlstu v novych ¢lenskych
statech.’

Nezaméstnanost se v zemich eurozény dlouhodobé drzi mezi 8,5 % az
9 %. Vporovnani s USA si opét eurozdna nestoji nejlépe, nebot v USA se
pohybuje nezaméstnanost 0 2.5 az 3 procentni body nize.

Inflace se v eurozéné dlouhodobé pohybuje okolo 2 az 2,5 %. Pficemz
posledni trend byl spise jeji pokles az na 2 %. Za posledni Ctvrtleti roku 2005 |ze

v

Ze struéné charakteristiky ekonomicke situace zemi eurozdny je patrno,
Ze euro zatim neplni funkei, kterou si od néj jeho tvlrci slibovali a Ze se prozatim
nepodafilo nastartovat zdravy ekonomicky rist. Pokud EU jako celek nezméni své
dirigistické a statické chovani, Ize jen tézko predpokladat, Ze k rlstu v brzké dobé
dojde. EU by méla opustit modely, které fungovaly v minulych desetiletich. Je
nutné reformovat neefektivni zemédeélskou politiku, ktera odcerpa priblizné 45 %
rozpoctu EU. Penize z této oblasti by mély byt pfesuny na podporu védy, vyzkumu
a vzdélani. Vzestupu ekonomiky eurozdny by take prospélo dokonéeni liberalizace
pohybu sluzeb a pracovnich sil na celém uzemi EU. V neposledni fadé by fada

* Grafy za vechna &titleti od roku 2003 jsou dostupné na internetu. Zdroj: Euroekonom.cz.
Dostupné z: < hitp:/fwww_euroekonom.cz/grafy-html/hdp-eu-ctwtleti.html>
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starych ¢&lenskych statl meéla sahnout ke snizeni dariové kvoéty, aby se jejich
ekonomiky opét staly zajimavé pro investory a zaroven je prosperujici vyrobci
neopoustély. Lze tak usuzovat na zékladé inverzniho vztahu mezi vySi danové
kvoty a prirstkt GDP, jeZ je patrny na grafech ¢. 3 a €. 4.

Graf ¢. 4

Souhrnna dafiova kvéta v zemich EU v roce 2003 (% HDP)
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Zdroj:Eurostat
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1.6.3 Ostatni zemé spojené s eurem
Kromé 12 zemi se euro pouziva jako vlastni ména i v dalSich zemich. 3
z nich maji dokonce i pravo vydavat vlastni mince - Monako, San Marino a

Vatikan. Dalsi zemé& pouzivajici euro jako vlastni ménu jsou Andorra, Kosovo a

Cerna Hora, tyto v8ak vlastni mince nerazi. Nahrazeni vlastni mény ménou euro
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Ize oznacit jako proces euroizace. Zemeé se dobrovolné rozhodly vzdat vilastni

mény a tudiz i vlastni monetarni politiky. Pfijaly euro za svou vlastni ménu, ale

nemaji vliv na rozhodovani ECB. Tento proces je znacné finanéné narocny ve

svém pocéatku, kdy domaci CB musi od svych rezidentl vykoupit domaci ménu a

konvertovat ji. Naproti tomu vSak stoji pozitiva: ziskani stabilni mény, zanik

naklad( na udrzovani kurzu domaci mény, pokles Urokovych sazeb, stabilngjsi

finanéni sektor a vétsi davéryhodnost pro zahraniéni investory.

Mimo zemé jezZ pfijaly euro za domaci ménu, ma cela fada dalSich statu

svou domaci ménu s eurem néjakym zplsobem svazanou.

Prvni skupina: zemé jez vstoupily do ERM 1'% Dansko, Estonsko,
Kypr, Litva, Loty$sko, Slovinsko a Slovensko

Druha skupina: zemé majici rezim pevného kurzu s navazanim na
euro : Bulharsko, Bosnha a Hercegovina

Treti skupina: africké zemé, pouzivajici CFA frank, jez je v pevném
poméru navazan na euro: Cad, Benin, Burkina Faso, Gabun,
Guinea-Bissau, Kamerun, Kongo, Mali, Niger, Pobfezi slonoviny,
Rovnikova Guinea, Senegal, Stfedoafricka republika, Togo

Ctvrta skupina: zemé, jez jsou oficiaingé soudasti Francie, avéak
nejsou soucasti EMU, pouzivaji CPF frank, jez je opét v pevném
pomeéru navazan na euro : Francouzska Polynésie, Futuna, Nova
Kaledonie a Wallis

Pata skupinu: zemé, jez maji své mény v pevném pomeru havazané
na euro: Komory a Kapverdy

' Systém ERM Il je rozpracovan v kapitole 2. 2. 3. na strané 35.
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2 Maastrichtska konvergenéni kritéria

2.1 Strucna charakteristika

Maastrichtska konvergenéni kritéria, jak jiz nazev napovida, vychazeji

z Maastrichtské smlouvy o EU. Jejich cilem je udrZzeni stability ménového kurzu.

Tato kritéria musi byt pinéna ze strany statd predtim, nez vstoupi do zavéreéné

faze prijeti eura. O tom, zda zemé kriteria spinila, rozhoduje Komise a ECB.

Kriteria jsou jednak z oblasti ménové, a jednak z oblasti fiskalni.

Monetarni oblast:

Kritérium cenové stability - kritérium se bezprostiedné tyka stability
cenové Urovné v dané zemi. Priméma vyse inflace béhem 1 roku
pfed posuzovanim méfena pomoci harmonizovaného indexu
spotfebitelskych cen muze byt maximainé o 1,5 % vy3si, nez je
pramér inflaci 3 statd EU, vykazujici nejlepsi hodnoty v této oblasti.
Kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb - pruméma dlouhodoba
nominalni Urokova sazba v pribéhu jednoho roku pred posuzovanim
nesmi prekrodit o vice jak 2 % primérnou dlouhodobou Urokovou miru
3 zemi EU, vykazujici nejlepsi hodnoty v oblasti cenové stability.
Urokové sazby jsou méfeny na zakladé dlouhodobych vladnich
obligaci (nebo jim obdobnych cennych papirl) se splatnosti 10 let.
Kritérium kurzové konvergence - ména se musi po dobu 2 let pred
posuzovanim ucastnit kursového mechanismu ERM Il. Ména ma od
ECB uréené fluktuaéni pasmo v némz se musi pohybovat. Pro spinéni
tohoto kritéria nesmi béhem 2 let, za néz probiha hodnoceni, dojit
k devalvaci centralni parity a ména se musi bez vétsich tlak( udrzovat
v daném fluktuaénim pasmu okolo centralni parity.

33



Fiskalni oblast:

o Kritérium hrubého veiejného dluhu - pomér hrubého vefejného
dluhu k GDP by nemél pievysit hranici 60 % s vyjimkou, kdy se toto
kriterium uspokojivé snizuje a blizi se této referenéni hodnoté.

e Kritérium veiejného deficitu - pomér deficitu verejnych rozpodétl
béhem jednoho roku k GDP nesmi prekroéit hranici 3 %. Vyjimeéné
|ze toto kritérium povazZovat za splinéné, pokud tento pomér vyrazné
klesal a blizi se poZadované hranici, nebo pokud prekroceni této
hranice bylo pouze vyjimeéné a docasne.

2.2 Detailnéjsi pohled na maastrichiska konvergenéni kritéria

JelikoZ vyse uvedené formulace umoziuji kolikrate i rozdilny vyklad, mnohdy
je problematika i pomérné sloZitd, nez aby se nechala struéné shrnout, jsou
rozpracovany v nasledujici ¢asti jednotlivé body ponékud komplexnéji.

2.2.1 Cenova stabilita

Cenové stabilita je jeden z hlavnich cilll ECB. Proto je na toto kritérium
kladen pomémeé silny duraz. ECB a Komise nepfipousti Zadné vyjimky v této
oblasti (napf. oproti fiskalnim kritériim). O to vice v$ak muzZe zarazit formulace
nejlepsi hodnota inflace, ktera dava pomérné veliky prostor k polemice. Takto
formulované kriterium jasné nevymezuje, primér inflace jakych 3 zemi bude bran

P

inflace.

ECB ma stanoveny inflaéni cil ve vysi 2 %. Vyjdeme-li z avahy, ze cilem
ECB je, aby vstup novych statd do eurozény nevyvolal pokud mozno zadné
vwkyvy, muzZeme soudit, Ze za nejlepsi hodnoty inflace (pro potiebu
konvergenénich kritérii), budou opravdu povaZovany ty negnizsi, nebot po
pfipoéteni tolerance prekroceni o 1,5 %, vyjde zhruba inflace na hranici 3 %.
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Pokud by byla brana za nejvhodngjsi inflaci néjaka vyssi, mohlo by se stat, Ze by
pfijeti novych zemi do eurozény mohlo ohrozit inflaéni cil ECB.

Jisty nesoulad mezi jednotlivymi zemémi je i v metodice méfeni inflace.
Obvykle se pouziva index spotiebitelskych cen - CPI, index cen primyslovych
vyrobkl - PPl a cenovy deflator. SloZeni jednotlivych ko$( v riznych zemich je
obvykle rozdilné a rozdilna je i metodika porovnani cen. Aby EU zajistila
srovnatelnost tohoto kritéria, zavedla jednotnou metodiku a cenova hladina se
méfi pomoci harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen - HICP. Tento index

je plné harmonizovan pro véechny staty EU a umozriuje relevantni srovnani.

2.2.2 Dlouhodobé arokové sazby

Toto kriterium je zfejmé nejméné kontroverzni co do hlediska jeho plnéni &i
neplnéni. Po té, co bylo ujasnéno, jaké staty maji nejlepsi inflaci, je hodnota tohoto
kritéria zcela jasna. Toto kritérium je obvykle nejméné problematické a vétsina
zemi nema problém s jeho plnénim. Vyse drokové miry je ovlivhéna predevsim
ratingem zemé. Z novych zemi EU maji problémy s plnénim tohoto kritéria pouze

Polsko a Madarsko.

2.2.3 Kurzovy mechanismus ERM I

Aby bylo mozné spravné posoudit kritérium kurzové stability, je potfeba

nejprve pochopit principy fungovani kurzového mechanismu ERM L.

Kurzovy rezim ERM Il v roce 1999 volné navazal po zavedeni mény euro
na svého predchidce ERM. Zatimco plvodni systém byl multilateralni { jednotlivé
mény byly na sebe navazane navzajem), novy systém jiz je bilateraini, kdy jsou
mény vazany pfimo na euro. Jedna se viastné o systém pevného kurzu, kdy je
ECB a Komisi uréena zucastnéné meéné centralni parita vi¢i euru. Devizovy kurz

takovéto mény se mlze poté pohybovat pouze v rozmezi fluktuaéniho pasma.
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.Zakladnimi charakteristickymi rysy mechanismu ERM [l jsou:

e centralni parita a fluktuaéni pasmo mén ziéastnénych zemi v0éi
euru jsou stanoveny na zakladé standardni procedury za ucasti
ministra financi, ECB, guvernéri narodnich centralnich bank a
Evropské komise;

¢ standardni fluktuacni pasmo je £ 15 %, coz nevyluéuje moznost
stanoveni uzsiho pasma;

¢ interventni podpora ECB narodni centraini bance (NCB) je
automaticka na hrané stanoveného pasma (tzv. marginal
interventions); pfipadneé intervence uvnitf pasma (tzv. intramarginal
interventions) ECB nemusi, ale muze, podpofit;

e ECB a NCB maji pravo zdrzet se intervenci v pfipadé ohroZeni cile
cenoveé stability;

e zména centralni parity je provadéna na zakladé standardni
procedury, kterou maji pravo vyvolat jak ECB, tak &lenska zemé.“1°

6]

Standardni fluktuaéni pasmo ma vyznam pro fungovani ERM 1l a pro
intervenéni podporu od ECB. S udrzenim se v tomto pasmu obvykle nebyvaji prilis
velké problémy. Pro vyhodnoceni kurzové stability se v$ak bere v potaz pasmo
mnohem uzsi, a sice +- 2.25 % okolo centralni parity. Centraini banka pro spinéni
tohoto kritéria navic nesmi svou ménu vtomto pasmu drZzet pomoci véech
prostredkd. Pokud by to bylo pouze za cenu masivnich devizovych intervenci a
znacnych pohybl s urokovou sazbou, nelze toto kritérium povazovat za spinéné,
EK bude pfihlizet nejen k pohybu kurzu okolo centralni parity, ale i k darokovému
diferencialu a k devizovym intervencim. Rozdilné je také posuzovano, zda dojde
k poruseni apreciaéni ¢i depreciaéni hranice tohoto pasma. Obecné se za méné
zavaznou (prakticky i povolenou) povazuje poruseni apreciacni hranice. To vSak
mize vést pred vstupem do ERM Il ke snaham o oslabeni devizového kurzu

domaci mény.

> Kurzovy mechanismus ERM If a kurzové konvergenini kritérium. 2003. Praha: CNB
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V soudasné dobé jsou ¢leny kurzového systému ERM Il tyto zemé: Dansko,
Litva, Lotysko, Estonsko, Slovinsko, Kypr a Slovensko.

2.2.4 Fiskalni konvergence

V oblasti fiskalni konvergence jsou hranice jasné dané a nelze s nimi nijak
hybat. Posuzovani maze byt do jisté miry individuaini. Maastrichtska smlouva totiz
umoznuje urcité prekroceni téchto mezi. Jednak je to tehdy, pokud se jedna pouze
o vyjimecné piekroceni. Druhé mozné poruseni je, pokud zemé porusuje kritérium
dlouhodobéji, ale ma nastartovany zdravy trend vyvoje, ktery v kratké dobé
povede k jeho spinéni. Napfiklad v dobé zavedeni bezhotovostniho euro v roce
1999 Sest zemi eurozdény pfekracovalo hranici 60 % vefejného dluhu k GDP
(Belgie, ltalie, Némecko, Nizozemi, Rakousko a Spanélsko).

Dale je zde nutné mit na paméti, co véechno se do verejnych rozpodtl
zahrnuje. Mylné se totiz 1ze nékdy setkat s rovnitkem vefejny rozpocéet = statni
rozpocet. Statni rozpocet je pouhou soucasti rozpocétu verejného. Dale se sem
musi zahrnout rozpoéty municipalit, statnich organizaci hospodaficich s vlastnim
rozpodtem ( v CR napfiklad Ceskéa konsolidagni agentura, VZP) a dal$ich statnich

instituci. Obdobné je tomu i s vefejnym dluhem.

Aby pomérovani bylo uplné a spravne, musi se jak vefejné rozpodty, tak

GDP méfit podle metodiky stanovené EU. 6

2.3 Objektivita

Jiz od samotného zavedeni konvergenénich kritérii v roce 1993 dochazi
k diskuzim a polemikam o jejich smysluplnosti a objektivité. Casto je jim napfiklad

'® Vice o metodice méieni statniho dluhu viz. kapitola 4. 4. 1 Metodika méfeni
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vwytykano, Zze se Uzce zamérfuji pouze na nominalni veliciny. V pfipadé novych
tranzitivnich ekonomik je &astd diskuze okolo kritéria kurzové stability. Tyto
ekonomiky jsou vystaveny velkému pfilivu zahraniéniho kapitalu a tudiz i
vyjimecné silnym apreciaénim tlakim na domaci ménu. Jesté cZastéji jsou
kritizovana fiskalni kritéria. Je jim vytykano, ze nezohlediuji startovni pozici
jednotlivych statl a také naprosta absence motivaéniho prvku pro ,slusné“ staty.

Pro zvy$eni objektivity a umléeni hlasa kritik( existuji je$té méné znama
reaina konvergencni kritéria. Tato kriteria sice nejsou v Maastrichtské smlouvé
exakiné danag, ale Ize je vyvodit z principl fungovani EU. Témito kritérii jsou:

+ Vyrovnana platebni bilance
¢ Trvaly a udrzitelny ekonomicky rist

¢ Vys$e hrubého domaciho produktu na hlavu

2.4 Pakt stability a ristu

2.4.1 Charakteristika

Pakt stability a ristu predstavuje dohodu élenskych stata eurozény, v niz se
zavazaly ke koordinaci hospodarskych politik tak, aby neohrozovaly stabilitu a
davéryhodnost nové spoleéné mény a nezvy$ovaly inflaci v eurozéné. Z jejich
zdvazku prameni, Zze po vzniku eurozony budou i nadale dodrzovat fiskalni
konvergenéni kritéria jako nejvy$si pfipustnou mez pro deficit svych vefejnych
zavazkl v kratkodobém hledisku. Ve stfednédobém hledisku by navic mély své
rozpocty sméfovat K vyrovnanym, nebo jesté |épe prebytkovym. Pokud by se staty
nechovaly dle dohodnutych pravidel, pocita tato umluva i se sankcemi.

Hlavnim iniciatorem tohoto aktu bylo Némecko. To se pod tlakem svych
obéanl nejvice zasadilo o jeho pfijeti a bylo i jeho navrhovatelem na zasedani
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Evropské komise v roce 1996 v Dublinu. Nejen Némecko, ale i ¢elni pfedstavitelé
rodici se EMU meély obavy zbudouci hospodarské nekazné clenskych statu
eurozony. Tyto obavy tedy logicky vyustily v prfijeti Paktu stability a rastu na

zasedani Evropskeé rady v ¢ervnu 1997 v Kodani.
Ze tyto obavy nebyly zcela marné naznaduje graf &. 5, ktery zachycuje vyvoj
verejného dluhu a ro¢ni schodek verejnych rozpoétl k GDP za celou EU. Z grafu

je patrny nepriznivy rastovy trend na pocatku 90. let.

Graf €. 5 Vyvoj deficitu vefejnych financi a vefejného dluhu v 90. letech v priméru

za celou EU
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Zdroj: ECB (2000): 2000 Annual Public Finance Report. Dostupné z:
<http://feuropa.eu.int/comm/economy_finance/indicators/annual_macro_economic_database/amec
o_applet03.htm>

2.4.2 Vynucovaci mechanismy

EK provadi pravidelny monitoring dodrzovani Paktu stability a ristu na
zakladé konvergencnich a stabilizacnich programu, které staty vypracovavaji.
V téchto programech stanovuji stfrednédobé cile a cesty k jejich dosazeni. Na

39



pudé EK poté tyto programy prochdzeji vyhodnocenim. Pokud EK zjisti

nesrovnalosti, ma celou fadu moznosti, kterak zfidit napravu. Jsou to zejména:

1. ,peer preasure”

2. signifikantni odchylka®

3. Excessive Deficit Procedure - EDP*

3.1. ,Bez problému*
3.2. Riziko*

3.3. Existence

ul?

V pfipadé prvnich dvou mechanism( se jedna o jakysi preventivni systém.

Prvni mechanismus je v podstaté vyhodnoceni konvergenéniho programu. Druhy

mechanismus mudze upozomit na nepiiznivy vyvoj v oblasti fiskalni politiky.

Evropska rada na zakladé zpravy EK poté pfijme opatfeni vedouci k napravé.

Timto opatfenim je povinna se dana zemé ridit.

V poslednim pfipadé jiz doslo k prekro¢eni jednoho nebo obou kritérii a Rada

ministrd hospodafstvi a financi by méla vydat doporuéeni. Toto doporueni by

mélo obsahovat:

+ Casovy termin pro pfijeti korekénich fiskalni opatreni

o Casovy limit, vnémz musi dany stat odstranit nadmérnou deficitni

pPozici

Pokud se dana zemé timto doporucenim nefidi, muze nasledovat;

Zvefejnéni doporuceni
Blokace uvér( od Evropské investiéni banky
Neurocena kauce

Financni sankce

7 Nazvoslovi plevzato z: Bezddk V. Pakt stability a rastu — piilis mnoho (politicke) kritiky? 2004

Praha: VSE
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2.4.3 Priklady poruseni

[T

jeho poruseni.

Irsko - 2001

Irsko se stalo prvni zemi, pro kterou Evropska rada vydala doporuéeni, na
jehoz zakladé méla irska vlada omezit rozpodtové vydaje. Nebylo to vsak
z divodu, Ze by Irsko dosahovalo deficitniho statniho rozpoétu. Irsko v té dobé
mélo nejvy$si ekonomicky rist ze zemi EU a hospodafilo z pfebytkovym
rozpoctem. EK povaZovala za pfili§ vysokou irskou inflaci, kterou chtéla krotit
prave restriktivnim statnim rozpoctem.

Portugalsko - 2002

Portugalsko vykazalo za rok 2001 deficit ve vys$i 4,1 %. Z tohoto dlvodu
pfijala rada usneseni, na jehoz zakladé ma portugalska vlada uéinit kroky, vedouci
k napravé tohoto stavu. Portugalska vlada skuteéné uréité kroky podnikla (rast
sazby DPH, zmrazeni nékterych vydajl). Tyto kroky skute¢né kratkodobé vedly

k poklesu deficitu pod 3 %, dlouhodobé vsak nezamezily pfekroceni této hranice.

Némecko - 2003

Problémy Némecka jsou dlouhodobéjsiho razu. Jeho vlada méla problemy
s deficitem verejného rozpodtu za rok 2001, kdy se jeho velikost povazlivé blizila
kritické hranici 3 %. EK navrhovala v roce 2002 udélit Némecku varovani, Rada
ministr se v8ak spokojila pouze se zavazkem némecké vlady, Ze v dal$im roce
provede fiskalni opatreni, ktera do roku 2004 zajisti témé&r vyrovnany rozpocet.

Némecka vlada vsak své zavazky dostateéné neplnila, za rok 2002 dosahla
deficitu ve vysi 3,6 %. Rada ministrll proto odhlasovala usneseni, v némz navrhla
potfebné kroky v oblasti fiskalni politiky, jez maji zajistit do konce roku 2004
odstranéni nadmérného deficitniho rozpoétu.
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PrestoZze vlada nékteré kroky podnikla, nepodafilo se toto sniZeni
uskuteénit a Némecko i v roce 2004 presahlo 3 % hranici. Rada ministrl se proti
odporu EK nerozhodla sahnout k duraznéj$im krokum a prodlouzila Némecku
Ihatu do konce roku 2005,

Francie - 2003

Pripad Francie je obdobny jako pfipad Némecka. Vyjimku tvofi pouze fakt,
ze Francie dostala uz v poéatku prvni varovani. Poté nasledovala od Rady
ministrd  doporuceni v oblasti fiskalni politiky, ktera méla zbavit Francii
nadmeérneho deficitu do konce roku 2004. Francie tato doporuéeni zcela
ignorovala, coz vadilo predevsim EK.

EK navrhla pro Francii i Némecko sankce. Tyto staty vdak spolecnou silou
na hlasovani Rady ministrd tyto sankce zavrhly. Takovéto jednani poboufilo EK a
ta celou véc dala k presetfeni Evropskému soudnimu dvoru. EK tvrdila, ze Francie
a Némecko spoleé¢nym hlasovanim porusily dohodu. Evropsky soudni dvar dal 13.
Cervna 2004 EK za pravdu, zrusil rozhodnuti Rady ministrdl 0 neuvaleni sankci,
zaroven véak neumoznil o nich znova hlasovat.

Kam az mlzZe vést neustalé porusovani Paktu stability a ristu zachytil ve
svém &lanku velmi vystizné Ing. Petr Mach, Ph.D.: ,Mit s nékym néco dohromady
je vZdy problematické. Mit s finymi zemeémi spoletné euro znamena, Ze pfipadne
znehodnoceni mény zpiisobené nezodpovédnymi viadami dopadne i na obCany
zemi, které budou hospodaiit bez deficitu. Kromé toho, zadiuzovani kterékoliv
viady v eurozéné zpiisobuje tzv. efekt vytésnovani soukromych investic vude v
eurozoné. Kdyz si od bank pijcufe stat, méné zbyva pro soukromé firmy.
ZadluZovani jedne zemé zvyduje urokovou miru véem a podkopava hospodaisky

riist a rozvoj soukromych firem i v téch zemich eurozony, které se nezadluZufi.
KdyZ neni dohoda dodrZovana, hrozi, Ze i zemé, které piivodné chtély

hospodarit bez nadmeérnych deficitl, sklouznou k deficitnimu hospodafeni, aby na
ostatni nedoplacely. Matematicka teorie dodrzovani pravidel ("teorie her”) ukazuje,
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Ze kdyZz opakované dochazi k nedodrZovani paktu, je vysledkem neoptimaini
rovnovaha - . stav, kdy nikdo kyZené pravidio nedodrZuje. Kdyby vsichni
dodrZovali pravidla, bylo by to celkové lepsi, ale pro kaZdého ucastnika je lepsi
pravidia take nedodriovat, kdyZ je druhy nedodriuje. Lze proto s matematickou
Jjistotou predpokladat, Ze — pokud nezacnou byt pravidla vymahateina nebo
dodrZovana velkymi hraci, ktefi by Sl pfikladem — bude eurozona sklouzavat ke
stéle vétsim deficitim.® [21]

2.4.4 Reforma Paktu stability a rastu

Dlouhodobé porusovani Paktu stability a rastu velkymi a silnymi zemémi
eurozony wyustilo 22. bfezna 2005 v jeho reformu, na které se shodla Rada

ministrd financl a pozdé&ji ji odhlasovali $éfové evropskych viad.

Tato reforma v zasadé neméni kritické hranice. Do znacné miry vsak
prodiuzuje dobu, po kterou musi zemé sjednat napravu své fiskalni politiky. Navic
zavadi nové skupiny vydaja, o které mize byt deficit vefejnych rozpodéta snizen:

e Vydaje na strukturalni zmény

e Vydaje na rozvojovou pomoc

¢ \Vydaje na podporu vyzkumu
Déle umoznuje mékéi posuzovani prekroceni kritické hranice, pokud se zemé
bude nachazet v hospodaiské recesi.

Bod - vydaje na strukturalni zmény se tyka predevsim reformy penzijnich
systému. Toto usneseni je pomérné dobrou zpravou pro vétsinu zemi, usilujici o
pfijeti eura v nichZz reforma probiha, nebo nutné probihat bude. Tyto staty si
mohou béhem 5 let o tyto naklady své deficity snizit. Tento odpoclet je vSak
v prubéhu &asu klesajici, v prvnim roce 100% vs$ech nakladu, dale pak 80 %, 60

® Mach, P. Euro - pravidla, kferd nejsou dodrfovédna. [cit. 25. 1. 2005]. Dostupné z:
<http:/fcepin.czicze/clanek.php?ID=615>
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%, 40 % a v poslednim roce 20 % nakladu plynoucich na reformu penzijniho

systému.

Reforma celkové pfindsi flexibilngsi posuzovani fiskalnich kritérii.
Poskytuje vétsi prostor pro nové zemé& EU na provedeni nutnych strukturalnich
zmén, starym zemim EU naopak dava prostor kboji proti dlouhodobé
stagnujicimu ekonomickému vyvoji. Za tuto volnost se vsak stala cilem kritiky ECB
i mnoha predstavitell statd EU, jez nemaiji problémy s plnénim fiskalnich kritérii. Ti
namitaji, Ze tato reforma nepovede k ni¢emu jinému, nez rozhazovaéne fiskalni
politice a podkopavani stability eura.

3 Hospodarska situace zemi aspirujicich na pfijeti eura

13 &lenskych zemi EU, které doposud nezavedly euro, I1ze rozdélit zhruba do 4
skupin podle toho, v jakém stupni pfipravy na zavedeni eura se nachazeji. Kazdou
skupinu si nyni struéné charakterizujeme a zhodnotime pinéni konvergencénich
kritérii z jejich strany podle udaji za rok 2004.

3.1 1. skupina - staré ¢lenské staty

Do této skupiny se fadi Dansko, Svédsko a Velké Britanie. Tyto staty, aé jsou
dlouholetymi ¢leny EU, se rozhodly nevstoupit do eurozény od jejiho pocatku a
doposud stoji mimo ni. Zcela specifickou pozici ma Velka Britanie, ktera si
vymohla opt - out dolozku, jez ji umoznuje zustat mimo eurozénu libovolné dlouho,
Svédsko uskutednilo referendum o pfijeti spole¢né mény, avSak obdané euro
odmitli. Obdobné je tomu v Dansku, i kdyz to jako jediné vstoupilo do kurzového
rezimu ERM Il. Co se tyée plnéni konvergenénich Kkritérii, jsou tyto zemé

bezproblémové.
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Tab. & 1 Hodnoty konvergenénich kritérii za rok 2004

Schodek ]

Veilejny | veiejnych Urokova
Zemé dluh rozpodtld | Inflace mira
Dansko 43.20 2.3 0.9 4.3
Svédsko 51.10 1.6 1 4.42
Velk4 Britanie 41.50 -3.1 1.3 4.93
Hodnota
konvergenéniho
kritéria 60.00 -3 2.2 6.28

Zdroj: Eurostat. Dostupné z:
<http:/fepp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_45570701&_dad=portal&_schem
a=PORTAL>

3.2 2. skupina - zemé ucéastnici se ERM II

Lze sem zaradit zemé, které se ucastni kurzoveho mechanismu ERM I -
Litva, Lotysko, Estonsko, Slovinsko, Kypr a Slovensko. Clenem ERM Il je jestd
Dansko, ale to jiz bylo charakterizovano vyse.

Jedna se o pomémé ambicidzni staty, které hodlaji vstoupit do eurozdny co
mozna nejrychleji. Své odhodlani dokumentovaly vstupem do ERM Il. Vzhledem
k tomu, Ze v$ak maji problémy s plnénim nékterych kritérii, mize se stat, Ze
v systému ERM Il zUstanou déle, nez potiebné 2 roky.

Tab. & 2 Hodnoty konvergenénich kritérii za rok 2004

Schodek )

Vefejny | veifejnych Urokova
Zemé diuh rozpodtll |Inflace | mira
Kypr 72.00 -4.1 1.9 6.08
LotySsko 14.70 -0.9 6.2 4.85
Litva 19.60 -1.4 1.1 443
Estonsko 5.50 1.7 3
Slovinsko 29.80 -2.1 36
Slovensko 42.50 -3.1 7.5 5.02
Hodnota
konvergenéniho
kritéria 60.00 -3 22 6.28

Zdroj:Eurostat. Dostupnée:<http.//epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_
455707018&_dad=portal&_schema=PORTAL >
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Krom Kypru neméla Zadna zemé problémy s plnénim fiskalnich kritérii za rok
2004, Naopak Kypr prekrocil cbé dvé a ma i nepfiznivy rdstovy trend vyvoje
celkového vefejného zadluzeni. Pokud neprovede razantni reformu verejnych
rozpo¢tu, mohl by mit v budoucnu problémy. Slovinsko, Loty$sko, Estonsko a
Slovensko mély problémy v oblasti cenové stability.

3.3 3. skupina zemi

3. skupina je nejméné pocetna, pouze jeden stat - Malta. Malta ma zdjem
zavést euro co nejdfive, ale ma problémy predevsim s porusovanim maximalniho
ro¢niho deficitu vefejnych rozpodtu.

Tab. &. 3 Vyvoj deficitu verejnych rozpoétl

Zemé 1999
Malta -76
Zdroj: Eurostat. Dostupne z:

<http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_45570701&_dad=portal&_schem
a=PORTAL >

2000
-6.2

2001
-6.6

2002
-5.8

2003
-10.4

2004
-3.1

Jak je patrno, v minulych letech Malta vyraznym zpusobem prekracovala
povolenou mez. Krom roku 2003 |ze pozorovat sniZujici se trend deficitu, ale toto
tempo je stale nedostacujici pro rychlé pinéni kritéria.

Tab. €. 4 Hodnoty konvergenénich kritérii za rok 2004

Schodek
Veiejny | vefejnych Urokové
Zemé dluh rozpodtld | Inflace mira
Malta 75.90 -5.1 27 4.68
Hodnota
konvergenéniho
kritéria 60.00 -3 2.2 6.28

Zdroj: Eurostat. Dostupné z:

<http:/fepp.eurostat.cec.eu.int/portalipage?_pageid=0,1136173,0_45570701& dad=portal&_schem

a=PORTAL >
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Malta ma navic problémy i s celkovym zadluZzenim a cenovou stabilitou.
Pokud tedy bude chtit pfijmout euro co nejrychleji, bude muset sahnout
k razantnim zasahum do ekonomiky a verejnych financi.

3.4 4. skupina zemi

Zbyvaijici tfi zemé - Ceska republika, Polsko a Madarsko zvolily vy&kavaci
variantu. Optimalni pfijeti eura &asuji podle vyvoje svych vefejnych financi.
Piipravné prace na pfijeti eura jsou v téchto zemich zatim v rané fazi. Casto jsou
za to tyto zemé predmétem kritiky EK. Jeji predseda, José Manuel Barroso, se
nechal dokonce na stranu CR v fijnu 2005 slyset, Ze jediné co CR pro pfijeti eura
udélala, je stanoveni predpokladaného data pijeti.’®

Tab. & 5 Hodnoty konvergenénich kritérii za rok 2004

Schodek )

Veiejny |vefejnych Urokova
Zemé diuh rozpodtd |Inflace | mira
Cesko 36.80 -3 26
Madarsko 57.40 -5.4 6.8 8.19
Polsko 43.60 -3.9 36 6.92
Hodnota
konvergenéniho
kritéria 60.00 -3 2.2 6.28

Zdroj: Eurostat. Dostupné z:

<http:/fepp.eurostat.cec.eu.int/portalipage?_pageid=0,1136173,0_45570701& dad=portal&_schem
a=PORTAL >

Skuteénost, ze tyto zemé nechtéji pfijeti eura uspéchat, je patma i z predesié
tabulky. Krom vefejného dluhu, nesplhovaly v roce 2004 ani jedno kritérium. A
v pripadé Madarska Ize vcelku realné predpokladat, ze dojde i k poruseni hlediska
celkového zadluzeni, nebot za posledni 3 roky mélo ristovy trend a fiskalni

reforma je zatim v nedohlednu.

' Mafra a.s. [online]. [cit. 31. 3. 2003). Dostupné z:
<http://ekonomika.idnes.cz/ekonomika.asp?r=ekonomika&c=A051104_132745_ekonomika_maf>
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4 Hospodaisky vyvoj v CR

Hospodaiskym vyvojem CR se kazdoroénd zabyva vlada v publikaci
Konvergenéni program CR?, je2 se zavazala zpracovavat pro EK. Tento program
hodnoti dosavadni ekonomicky vyvoj, obsahuje stiednédoby fiskalni plan a
odhaduje budouci vyvoj ekonomiky. Cilem této prace neni dublovat tento
dokument, proto se zaméfi pouze na diléi otazky hospodarstvi CR, které maji
bezprostredni vztah k plinéni maastrichtskych konvergenénich kritérii.

4.1 Inflace

4.1.1 Odpovédnost za inflaci

Odpovédnost za cenovou stabilitu ma v CR Ceska narodni banka. Uklada ji
to zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Z ného pfimo vyplyva, Zze hlavni
Ukol CNB je predevsim zabezpedit cenovou stabilitu a pokud tim neni dotéen tento
cil, podporovat hospodarskou politiku vlady pro zajisténi trvalého ekonomického
ristu. Pro zajisténi tohoto cile je nezbytnd nutné, aby CNB byla nezavisla na
politické moci. Pokud by tato podminka nebyla splnéna, mohlo by to vést
k politickym tlakim, pod jejichz viivem by CNB délala opatieni, kterd by se
kratkodobé projevila ekonomickym ristem, ale dlouhodobé by znamenala vzestup
cenové hladiny. Nezavislost CNB Ize spatfovat v téchto bodech?';

e Personéini nezavislost - jmenovani a odvolani élent bankovni rady
ma v rukou Prezident CR

o Instituciondini nezévislost - CNB nesmi pfijimat pokyny od
parlamentu, vlady &i jakychkoliv jinych subjektd

% Konvergendni program je materidl, ktery obsahuje zakladni informace o wywoji ekonomiky
daného statu a jejim smé&fovani v budoucnu. Kazdy stat jez aspiruje na pfijeti eura je povinen ho
jednou do roka vyhotovit. V CR je za jeho vyhotoveni odpovédno MF CR.

21 Body nezavislosti pfevzaty od CNB. Dostupné z:

< http://www.cnb.cziwww.cnb.cz/cz/menova_politika/mp_zakladni_pojmy/nezavislost_cnb.html>
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Funkéni nezévislost - CNB stanovuje zcela autonomné inflaéni cil
Finanéni nezavislost - CNB nesmi pfimo Gvérovat viadu, jeji Gcetni

zavérka navic podléha externimu auditu.

CNB pouziva pro fizeni cenové stability 3 zakladni nastroje:

Operace na voiném trhu - jejich hlavnim cilem je ovlivnéni Urokovych
sazeb vekonomice. Jedna se o tzv. ,repo operace*. CNB
prostrednictvim téchto repo operaci odkupuje od komerénich bank
prebyteéné likvidni prostfedky za vlastni cenné papiry. Tyto cenné
papiry po uplynuti dohodnuté doby CNB zpét odkoupi. Obdobi je
obvykle 14 denni a Urokova mira je oznacovana jako dvoutydenni
repo sazba. Doplnkové se pouziva i 3 mésiéni repo operace.
Automatické facility - jedna se o kratkodobé ulozeni &i vypuUjceni
likvidity - pfes noc. Pokud banky svou likviditu u CNB deponuji, jedna
se o depozitni facilitu. UloZzena depozita jsou Uro¢ena diskontni
sazbou. V pfipadé, ze si naopak komeréni banky potrebuiji likviditu
vypUijcit, vyuziji marginalni zapuljéni facilitu. Jeji cena je déana
lombardni sazbou. CNB timto zplsobem reguluje Grokové miry na
kratkodobém penéznim trhu. Diskontni sazba znamena minimalni
hranici, lombardni sazba naopak maximalni.

Povinné minimdini rezervy - kazdy, kdo v CR podniké na zakladé
bankovni licence, musi u CNB deponovat ¢ast svych prostredk(l ve
formé povinnych minimalnich rezerv. Velikost je stanovena jako 2 %
zpruméru primarnich vklada - vklady nebankovnich subjektd
s dobou splatnosti niz8i nez 2 roky. Dfive tyto rezervy nebyly
uroceny, od 12. 7. 2001 jsou Uroéeny ctrnactidenni repo sazbou.

22 Nazvoslovi pievzato od CNB. Dostupné z:

< http:/fwww.cnb.cz/cz/imenova_politika/mp_nastroje/>
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4.1.2 Cilovani inflace

Narodni banky maji pfi fizeni cenové stability moZnost zvolit jednu
z nasledujicich 4 moznosti ménovépolitickych nastrojti®;
¢ Rezim s implicitni nominalni kvétou
e Cilovani ménové zasoby
o Cilovani devizového kurzu

e Cilovani inflace

CNB (obdobné jako ECB) od roku 1998 pouziva nastroj cilovani inflace.
Tato metoda je zalozena na prognéze CNB o budoucim vyvoji inflace. CNB na
zakladé vsech dostupnych Udaji zhodnoti, vjakych mezich by se mohla
v budoucnu pohybovat inflace, stanovi jeji nejpravdépodobnégjsi pribéh a svou
prognozu zverejni. Pokud je NB dostateéné dlavéryhodna, ekonomické subjekty
povazuji tuto inflaci za ofekavanou a poditaji sni pfi svych ekonomickych
Uvahach.

Tato metoda ma strednédoby charakter. Pokud napfiklad bude dochazet ke
kratkodobym infladnim tlakiim, obvykle na strané nabidky, nemusi CNB proti nim
zasahovat. Naopak pokud by dochazelo k dlouhodobéj$§imu odchyleni od
infladniho cile, musi CNB vyuzit vy$e popsané nastroje, aby usmérnila vyvoj
inflace.

CNB mdze stanovit svijj inflaéni cil budto jako interval, ve kterém by se
méla inflace pohybovat (tak tomu bylo v minulosti), nebo jako pevné stanovenou
vy$i. Od roku 2006 az po vstup CR do eurozény stanovila CNB sv(j inflaéni ¢il na
3 % roéné méfeno indexem spotiebitelskych cen®®. Snahou CNB bude, aby se

2 Nastroje pievzaty od CBN. Dostupné z:
< http:/fwww.cnb cz/czimenova_politika/cilovani.htmB#hlavni_atributy>
24 Inflaéni cil ECB je stanoven ve w&i 2 %.
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skuteéna inflace neodliSovala od inflaéniho cile o vice nez jeden p.b. na obé

strany.

Tab. & 6 Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

prorok | vevySi | plnéni k mésici | stanoven
1998 [5,5-6,5% prosinec 98 | prosinec 97
1999 [4-5% prosinec 99 | listopad 98
2000 |3,5-55% prosinec 00 | prosinec 97
2001 (2-4% prosinec O1 [ duben 00
2005 [1-3% prosinec 05| duben 99

Zdroj: CNB Dostupné z:
< http:/mmww.cnb.cz/cz/menova_politika/cilovani.html#hlavni_atributy>

Tab. &. 7 Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 - prosinec

2005
pro mésic | ve vySi | plnéni k mésici | stanoveno
zacatek p:asma Igden 02| 3-5% Igden 02 duben 01
konec pasma | prosinec05| 2-4% prosinec 05

Zdroj: CNB Dostupné z:
< http:/mww.cnb.cz/cz/menova_politika/cilovani.html#hlavni_atributy>

Graf ¢&. 6 Inflaéni cile CNB
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4.1.3 Skutecny vyvoj inflace

Vyvoj inflace za posledni desetileti dokazuje Uspé&snost snahy CNB o
pokles inflace a vytvofeni nizkoinflaéniho prostfedi. Od roku 1999 inflace nikdy
nepfesahla hranici 5 % a obvykle se pohybovala i pod inflaénim cilem CNB.
Infladni cil byl pfekroéen pouze v roce 2001. CNB a Cesky statisticky Ufad pouziva
pro méreni inflace index spotiebitelskych cen - CPI. V soucasné dobé je pouzivan
spotiebitelsky ko$ sestaveny vroce 1999 Citajici 775 polozek. Ztoho je 658
polozek neregulovanych, z nichz se pocita Cista inflace. Miry inflace, jez jsou zde
pouzity, vyjadfuji cenovou zménu spotrebniho kose v Case { oproti ¢asu {-1.

Tab. &. 8 Vyvoj inflace v CR méfené indexem CP| v letech 1994 - 2004

Rok Inflace v % [ Inflagni cil
1994 10
1995 9.1
1996 8,8
1997 8,5
1998 10,7[(55-6,5
1999 21(4,0-50
2000 39|35-55
2001 47(2,0-40
2002 1,813,0-5,0
2003 01[25-45
2004 28(25-45

Zdroj: CSU, CNB Dostupné z:
< http.//www _czso.cz/csu/redakce.nsffi/mira_inflace>
< http://www._cnb.cz/cz‘menova_politika/cilovani.html>

Index CPI neni zcela shodny s indexem HICP, ktery pouzivd ECB a jez
figuruje jako hledisko cenové stability pri vstupu do eurozény. Nejsnadnéji Ize
hodnoty inflace méfené pomoci HICP vyhledat na internetovych strankach

eurostatu.
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Tab. & 9 Inflace v EU, Eurozoné a CR méfena indexem HICP v letech 1996 -
2004

1906 | 1997| 1998 | 1999 | 2000( 2001 | 2002| 2003 | 2004
EU 2.4 1.7 1.3 1.2 19 22 21 2 2
Eurozdéna 22| 18 1.1 1.1 2.1 23] 23| 241 2.1
CR 9.1 8 9.7 1.8] 39| 45 14| -0.1 2.6
Primér zemi s
nejlepsi mirou
inflace 1.03[ 1.23 07| 06| 117 1.6 1.1 1.2] 0.66
Hodnota
konvergenéniho
kritéria 253 273 22| 21| 267 3.1 26| 27| 216

Zdroj: Eurostat. Dostupne z:
<http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_45570701&_dad=portal&_schem
a=PORTAL>

Inflace vCR byla vminulych letech oproti EU a eurozéné znadné
rozkolisana. Zatimco mira inflace v EU se pohybovala v uzkem rozmezi okolo 2
%, CR vykazovala znaéné skoky od bezinflaéniho prostfedi v roce 2003 az po
pomérné vysokou témér 10 % inflaci vroce 1998. Pozitivnim zjisténim je ale
priznivy klesajici trend a konvergence k inflaénimu vyvoji obdobnému v zemich
EU. Podivame-li se na graf. . 8 , Zjistime, Ze mira inflace v CR od roku 2002
splfuje hodnoty maastrichtského konvergenéniho kritéria v oblasti cenové stability.
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Graf &. 7

Vyvojindexu HICP v letech 1996 az 2004 v EU,
eurozéné a CR
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Zdroj: Eurostat. Dostupneé z:
<http://fepp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_45570701&_dad=portal&_schem
a=PORTAL>

Graf €. 8
Vyvojinflace v CR méfené indexem HICP a porovnani
s kritériem cennové stability v letech 1996 - 2004
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Zdroj: Eurostat. Dostupneé z:
<http://fepp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_45570701&_dad=portal&_schem
a=PORTAL>
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4.1.4 Predikce inflaniho vyvoje

Infladéni cil CNB je od roku 2006 aZ po vstup do eurozény stanoven ve vysi
3 % smoznym pasmem fluktuace +- 1 p.b. Inflaéni cil CNB stanovila jednak
s ohledem na zajisténi cenové stability, zachovani ekonomického rustu a také
budouciho bezproblémového pinéni konvergenéniho kritéria. ECB si stanovila
inflaéni cil na hranici 2 %. Pokud nedojde k extrémné vysokému a trvalému
narlstu ceny ropy, Ize reélné predpokladat, Zze obé instituce svij inflaéni cil spini.

S ohledem na inflaéni vyvoj v zemich eurozdny v poslednich letech, Ize
predpokladat, Ze hranice konvergenéniho kritéria nebude 2 % (inflaéni cil ECB)
plus 1,5 %, ale bude o néco nizsi. Trvale niz§ich hodnot inflace dosahuji staty jako
Rakousko, Némecko, Velka Britanie ¢&i Skandinavské zemé. Lze tedy
predpokladat, Ze hranice konvergencéniho kritéria se bude pohybovat mezi 2,5 az 3
%. Pokud tedy chce CNB bez problém(l pinit toto hledisko, méla by se snazit
udrzovat inflaci co nejblize inflaénimu cili nebo jesté 1épe o néco nize. Dle
progndzy CNB by k tomu mohla jeji snaha smérovat.

Tab. & 10 Prognéza inflace

ukazatel horizont | ve vySi |zvefejnéno

meZiI‘O?ni Pﬁlﬁstek indexu zati 06 330 - 434 %o 27 10.2005
spotiebitelskych cen biezen 07 (2,3 - 3,7%
Zdroj: CNB. Dostupné z:

< http:/fiwww.cnb cz/www.cnb.cz/cz/imenova_politika/aktualni_hodnoty.html >
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Graf ¢. 9 Grafické znazornéni pribé&hu prognozy inflace
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Zdroj: CNB. Dostupné z:
< http:/iwww.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/aktualni_hodnoty.html >

4.2 Dlouhodoba urokova mira

Jiz bylo zminéno, Ze toto kritérium obvykle byva nejméné problematické. Ani
CR nema s plnénim kritéria dlouhodobych Urokovych sazeb doposavad problém.
Neustalé odkladani nutnych reforem vefejnych financi vyustilo v roce 2004 ve
snizeni ratignu CR. Ratingova agentura Standard & Poor's snizila ratingové
hodnoceni dlouhodobych zavazkia v doméaci méné zA+ na A, coz vedlo
k mirnému navys$eni urokové miry. Pozitivni vyvoj ekonomiky ( predevsim vysoky
rust GDP a pokles nezaméstnanosti) za posledni rok mél za nasledek ke konci
roku 2005 zleps$eni ratingového hodnoceni ratingovou agenturou Fitch a navrat na
hodnoceni dlouhodobych zavazkl v domaci méné na A+. ZlepSené ratingové
hodnoceni CR vydala i agentura Dun & Bradstreet.

Tab. ¢. 11 Urokova mira desetiletych vladnich diuhopisti v CR a eurozéné

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Eurozoéna 5.44 5.03 4.9 4.14 4.12 342
CR 6.94 6.31 4.87 4.12 4.9 53
Hodnota

kritéria 7.41 6.92 6.85 6.12 6.28 5.9

Zdroj: Eurostat. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_45570701&_dad=portal&
_schema=PORTAL>
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Graf. ¢. 10

Vyvoj dlouhodobé urokové miry v letech 2000 az 2004 a
predikce vyvoje na obdobi 2005 - 2007
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Zdroj: Eurostat. Dostupné z:
<http://fepp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=0,1136173,0_45570701&_dad=portal&_schem
a=PORTAL>

Dlouhodoba urokova mira se v CR pohybuje dlouhodobé& nad drovni zemi
eurozony, ale stale pod hodnotou konvergenéniho kritéria. Narust v roce 2004 a
2005 byl zpUsoben horsim raatingovym hodnocenim. Vzhledem k jeho zlepseni ke
konci roku 2005, Ize predpokladat opétovny pokles urokové miry. Da se
predpokladat, Ze s plnénim tohoto kritéria by neméla CR mit ani v budoucnu
zadné problémy.
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4.3 Devizovy kurz

4.3.1 Systém devizového kurzu v CR od roku 1990

Od roku 1991 byl v CSFR, a posléze v CR, pouzivan systém pevného
ménového kurzu. Ceska koruna byla navazana na ko$ péti mén, od roku 1993
presla pouze na ko$ 2 mén (65% DEM, 35% USD). Vroce 1990 byla ¢eska
koruna 3 krat silné devalvovana a vychozi pozice nominalniho kurzu byla v roce
1991 28 CZK/USD.

Vroce 1995 pristoupila CNB k volné sméné& koruny formou Fizeného
floatingu. Po zavedeni floatingu dochazelo i nadéle k oslabovani devizového
kurzu koruny az do konce roku 1998. Znaény priliv dlouhodobych zahraniénich
investic { jednak v dUsledku privatizace velkych statnich podnik(, pfedevéim bank,
jednak piichodem celé fady velkych i malych investortl) ma od poloviny roku 1999
dlouhodoby apreciacni viiv na vyvoj devizového kurzu CZK.

Vyvoj za poslednich 5 let zachycuji nasledujici 2 grafy. Apreciace domaci
mény je patrnd na obou grafech, ale zatimco na grafu &. 11 je pasmo fluktuace
CZK vi¢i EUR znaéné Siroké, na grafu &. 12 je fluktuagni pasmo jiz pomérné azke.
Lze konstatovat, Zze CZK se po dramatickem vyvoji v 90. letech stava stabilni
ménou s potencidlem k trvalé mirné apreciaci. Premiér CR Jifi Paroubek dokonce
v Unoru odhadl, ze se koruna na pocatku roku 2010 bude pohybovat na drovni 25
K&/EuUr®, s jeho odhadem véak nesouhlasi celd fada renomovanych ekonom( a
poklada jej za pfili$ nadsazeny.

PEurActiv online (cit. Z 16.2.2006)
<http://www.euractiv.cz/cli6 7/2402/Paroubek-odhadl-kurz-koruny-pri-vstupu-Ceske-republiky-do-

eurozony>
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Graf €. 11 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 1999 - 2005
K&/ EUR min: 28 865 max: 386 30 .12 2005
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Zdroj: Kurzy.cz, s. r.o. Dostupné z:
<http:/imww.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=EUR&T=0%2F&V=2&0d=01.01.1995&d0=31.12.2005>

Graf €. 12 Vyvoj kurzu CZK/EUR za obdobi 1. 4. 2005 - 31.3.2006
K&/ EUR min: 28.26 max: 30.555 31.03.2006
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Zdroj: Kurzy.cz, s. r.o. Dostupné z:
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4.3.2 Zapojeni CZK do ERM II

CNB a ECB se znatné rozchazeji ve svych nazorech na ERM Il. ECB
povazuje ERM Il za systém, jez ma stabilizovat inflaci a ménovy kurz a zaroven
prostfedek, jak otestovat zemé, zda jsou schopny obstat bez pomoci ménove
politiky. CNB a vétdina centralnich bank zemi usilujici o pfijeti eura povazuje
systém ERM Il spise za nutné zlo a vidi v ném vice nez pfinos mozné riziko.
Centralni banka se po vstupu do tohoto rezimu musi zaméfit predevsim na
stabilitu kurzu a do znaéné miry se vzdat prostiedk(l na ovlivnéni inflace. CNB
spatiuje znacné riziko také v moznosti spekulativnich Gtoku.

CNB proto nedoporudila viadé setrvat v rezimu ERM |l déle neZ potrebné
dva roky. Lze tedy oéekavat, ze CZK vstoupi do ERM Il teprve tehdy, bude-li
vysoce pravdépodobné, Ze po 2 letech pobytu v tomto reZimu bude CR splfiovat

veskera konvergenéni kritéria.

Pro Uspésné spinéni kritéria stability devizového kurzu je nutné predevsim
konsolidovana fiskalni politika a vhodné stanovena centralni parita. Pred vstupem
do ERM |l by tedy CR méla provést veskeré nutné reformy vefejnych financi a do

ERM Il vstoupit jiz jako vysoce stabilizovana.

Stanoveni centralni parity a fluktuacniho pasma probiha v nékolika krocich.
Uéastni se jich zastupci ECB, EK, ECOFINu, Vyboru pro ekonomické a finanéni
otazky, guvernéfi a ministii financi statl EU.

4.4 Vefejné finance

......

méa problémy budto sroénim deficitem vefejnych rozpoétl nebo s celkovym
vefejnym dluhem. Problematika se tyka i mnoha statl eurozény, proto je tato
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oblast programem &astych diskuzi. ECB a EK usiluji ve stfednédobém horizontu o
to, aby staty mély vyrovnané rozpocty, nebot’ je to zakladni kamen pro stabilni
vyvoj eura i ekonomiky celé eurozdny.

Pied CR stoji v této oblasti cela fada ukol(l, jez bude muset udélat, aby byla
schopna nejen splnit maastrichtska konvergencni kritéria, ale pozdéji i dodrzovat
Pakt stability a rastu.

4.4.1 Metodika méreni

Vlada CR pouzivd pro rozpodtové dokumenty metodiku GFS 1986 -
Government Finance Statistics, metodika viladni finanéni statistiky. Tvlrcem této
metodiky je Mezinarodni ménovy fond. Pro potfeby dokumentu piedkladanych EU
(napi. Konvergenéni program) a také pro potreby hodnoceni Maastrichtskych
konvergencnich kritérii je potfeba pouzivat metodiku ESA 95 - European System
of National and Regional Accounts, metodika narodnich Géth. Tvlrcem této
metody je Evropsky statisticky ufad. Mezi obémi metodikami je pomérné znacény
rozdil. Jejich zakladni srovnani je uvedeno v pfiloze &. 1, pfesto nejpodstatné;si
charakteristiky metody ESA 95 jsou uvedeny i zde:

e Akrualni princip - sledovani financi je zalozeno na bazi pohledavek a
zavazkd

e Zahrnuti vétdiho poétu organizaci do vefejného sektoru (napi. CKA a
jeji deefiné spolecnosti, Sprava zeleznicni dopravni cesty s. 0.)

o Zachyceni statnich garanci vplné vysi v okamziku jejich prvni
realizace

o Financni leasing zachycen v celkové vysi v roce, kdy dojde k dodani
predmétu leasingu

Tato specifika vedla v minulych letech k prudkému navyseni deficitu
vefejnych rozpodtl za jednotlivé roky. Promitly se do toho pfedevsim zaruky
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za bankovni sektor. Srovnani deficitu verejnych rozpoctl za jednotlivé roky bez a
se zahrnutim zaruk ukazuje nasledujici graf.

Graf €. 13 Deficit viadniho sektoru za jednotlivé roky
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Zdroj: MF CR. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/hs xslitiskove_zpravy_25132.html?year=2005 >

Vladni sektor je tvoren 3 zakladnimi slozkami:*®
o Ustfedni vladni instituce - sem spada predev$im statni rozpodet,
rozpodty statnich fondd, CKA, a dalsi
e Mistni statni instituce - municipalitni rozpocty

e Fond socialniho zabezpeceni

%8 podrobné schéma viadniho sektoru je v piiloze &. 2
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4.4.2 Roéni schodek vefejnych rozpodétu

Prvnim kritériem ve fiskalni oblasti je ro¢ni deficit vefejnych rozpodtu.
V soudasné dobé je to nejzhavéj§i problém, skterym se CR v oblasti
konvergenénich kritérii musi potykat. Bylo jiz feCeno, ze zména metodiky méfeni
pro potfeby EU méla v poslednich letech velky vliv na dramatické zvyseni deficitu.
Projevilo se to pifedevs$im v roce 2003, kdy byly do statnich rozpoétd zahmuty i
zaruky za bankovni sektor.

Tab. €. 12 Vyvoj deficitu vefejnych rozpoétl v letech 1997 az 2005 v % k GPD dle

metodiky ESA 95
Rok 1997 1998| 1999 2000 2001 2002| 2003| 2004| 2005
Deficit 25 4.2 3.4 3.7 59 6.8 12.5 3 2.59

Zdroj: Eurostat. Dostupne z:
<http://epp.eurostat.cec.eu.int/extraction/retrieve/entheme1/euro/mna_a?OutputDir=EJOutputDir_46
01&user=blaxcoocéclientsessionid=83FA01D82F172DF0681ECD4CC7FOF9B38.extraction-worker-
1&CutputFile=na_a.htm&OutputMode=U&NumberOfCells=16 &Language=en&OutputMime=text%2
Fhtmi&>

Vyvoj deficitu v minulych letech jasné doklada tvrzeni, Zze toto kritérium je
pro CR nejproblematiétajsi. Krom roku 1997, 2004 a 2005 ho nikdy nesplnila. Rok
2005 je navic vyjimeény naprosto rekordnim ristem GDP, ktery se neda v dalsich
letech piedpokladat. Konvergenéni plan CR pogita s trvalym pinénim 3 % hranice
az od roku 2008. Predikei vyvoje do roku 2008 zobrazuje graf ¢.15.
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Graf &. 14

Deficit vladniho sektoru v letech 1997 az 2005 v
% k GDP dle metodiky ESA 95
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Zdroj : Eurostat. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.cec.eu.int/extraction/retrieve/en/theme1/euro/na_a?OutputDir=EJOutputDir_46
01&user=blaxcoox&clientsessionid=83FA01D82F172DF061ECD4CC7F9F9B38.extraction-worker-
1&OutputFile=na_a.htm&OutputMode=U&NumberOfCells=16&Language=en&OutputMime=text%2
Fhtml&>

Graf ¢. 15

Planovany vyvoj deficitu vladniho sektoru na roky
2005 - 2008 v % k GDP dle metodiky ESA 95
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Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou. Dostupné z:
<http://iwww.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_v
yhodnoceni_2005.pdf>
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4.4.3 Celkové zadluZeni vefejného sektoru

Druhé fiskalni kritérium se pro CR zatim jevi jako bezproblémové. Je to
predevsim diky velmi nizké startovni pozici. AvSak zarazejici je dynamika vyvoje
95 a prevodem statnich zaruk do verejného diuhu, ale predevsim rozpodtovou
nekazni soudasné a minulé vliady. CR se diky tomu piesunulo z malo zadluzenych
zemi do stfedné zadluzenych.

Tab. &. 13 Vyvoj veiejného dluhu CR v letech 1997 - 2004 v % k GDP a v mld.
EUR dle metodiky ESA 95

Rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zadluzeni v % 12.2 12.9 13.4 18.2 26.3 29.8 36.8 36.8

Zadluzeni v

mid. EUR 5.7 7.2 7.5 11.2 19 228 29 33.2

Zdroj: Eurostat. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.cec.eu.int/extraction/retrieve/en/theme1/euro/na_a?CutputDir=EJOutputDir_46
10&user=blaxocox&clientsessionid=83FA01D82F172DF061ECD4CC7FOF9B38.extraction-worker-
1&CutputFile=na_a.htm&OutputMode=U&NumberOfCells=32&Language=en&OutputMime=text%2
Fhtml& >

Vlada CR poéita se zmirnénim dynamiky vyvoje vefejného zadluzeni a jeho
zakotveni pod hranici 45 % GDP. Ktomuto zmiméni je vsak potieba
zkonsolidovat vefejné rozpoéty a dostat roéni deficit pod 3 % hranici. CR by se
také méla vyvarovat poskytovani rizikovych zaruk. V poslednim roce ji k tomuto
Usili pfispiva velmi dynamicky rast GDP.%

27\ roce 2005 dosahl riist GDP hodnoty 6%, c¢oZ je spolu se Slovenskem nejlepsi hodnota za
celou EU.
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Graf &. 16

Vyvoj verejného diuhu CR v letech 1997 - 2004 v
% k GDP dle metodiky ESA 95
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Zdroj: Eurostat. Dostupneé z:
<http://fepp.eurostat.cec.eu.int/extraction/retrieve/en/theme1/euro/na_a?OutputDir=EJOutputDir_46
01&user=blaxxxxx&clientsessionid=83FA01D82F172DF061ECD4CC7F9F9B38.extraction-worker-
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Graf €. 17
Planovany vyvoj vefejného dluhu v letech 2005
az 2007 v % k GDP dle metodiky ESA 95
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Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou. Dostupné z:

<http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_v
yhodnoceni_2005.pdf>
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4.4.4 Reforma veiejnych financi

Jiz nékolikrate bylo vy$e zminéno, ze CR musi uskuteénit raznou reformu
vefejnych financi. A to jednak zdlvodu pinéni konvergenénich kritérii, ale i

z duvodu dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi.

Vlada socialni demokracie v letech 2004 a 2005 podnikla celou fadu dilcich
krokU. Tyto kroky byly predev$im v oblasti dafiové ( zména sazeb DPH a presuny
zbozi mezi snizenou a zakladni sazbou, zména sazeb spotfebni dané, snizeni
sazeb pfimych dani, dafové zvyhodnéni rodin, atd.), socialni, zdravotni a
dldchodoveé. Ale vzdy se jednalo pouze o diléi kroky a ucelena reforma vefejnych
financi tady stale chybi. S nejvétsi pravdépodobnosti k ni nedojde ani do voleb
v roce 2006,

Budouci reforma by se méla zamérit predevsim na tyto oblasti:
¢ Ddchodovy systém
¢ Zdravotnictvi
¢ Systéem statni socialni podpory

¢ Danovy systém

4.5 Realna konvergence CR

Pouhé spinéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii nezaruéi hladké
pfijeti a budouci fungovani eura. Vstupem do eurozény CR pfijde o jeden velmi
ddlezity nastroj k ovlivivovani hospodarského vyvoje - ménovou politiku. Aby se co
nejvice zamezilo vlivu asymetrickych sokl po pfijeti eura, méla by byt ekonomika
nového statu co nejvice sladéna s eurozénu.
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4.5.1 Teorie optimalni ménové oblasti

V kontextu smysluplnosti zavedeni eura a jeho vyhlidkach do budoucna se
¢asto mluvi o optimalni ménové oblasti (OCA). Zakladatelem teorie optimalnich
ménovych zon je kanadsky ekonom Robert Mundell, nositel Nobelovy ceny za
ekonomii zroku 1999 za analyzu fungovani monetarni a fiskalni politiky v
zavislosti na rezimu ménového kurzu a za prakopnickou praci na téma optimalnich
meénovych oblasti.

Teorie OCA se snazi vymezit kritéria, pfi jejichz splnéni pfinese zavedeni
nové meény integrujicim se zemim veétsi vynosy nez naklady. Mezi zakladni kritéria
patfi:

¢ Mobilita vyrobnich faktort

¢ Otevienost ekonomiky

¢ Diverzifikace produkce

¢ Podobnost nabidkovych a poptavkovych §oka
¢ Podobnost hospodarskych cykld

+ Cenova a mzdova flexibilita

o Podobna mira inflace

¢ Podobna velikost produktivity prace

Pokud jsou veskera tato kritéria zcela spinéna skupinou zemi, Ize tvrdit, ze
dana skupina zemi je optimalni ménovou oblasti. Mnohé prace na téma OCA v8ak
jiz prokazaly, ze za takovychto podminek je optimalni ménovou oblastni prakticky
vzdy jen jedna zemé. Proto Ize spise mluvit o uspokojivém plnéni téchto kritéri,
kdy vyhody zavedeni spoleCné mény pfinesou jednotlivym Ucastnikim a
samoziejmé i celku vétsi vynosy nez naklady. Uréeni této hranice je velmi
problematické a individualni. Jako dikaz |ze brat fakt, ze vysledky pro stejnou
skupinu zemi se znacné lidily podle studii rlznych autorl. PFi¢inou mlze byt
pouziti jiného postupu, jiného souboru dat nebo rizné délky ¢asovych fad.
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Dalsi rozporuplnou strankou této teorie je urceni doby, kdy maji byt kritéria
pinéna - ex ante, ex post. Podle teoretického pristupu ex ante mohou byt zemé
optimalni ménovou oblasti pouze v pfipadé, Ze jiz pred jejim vznikem plni kritéria.
Naopak teorie ex post dava skupiné zemi vétsi prostor pro tvorbu ménové unie.
Tento piistup pfedpoklada endogenni charakter kritérii OCA a fika, ze se
zavedenim spoleéné mény dojde ke zvétseni vnitrounijniho obchodu, coz povede
k pozitivni korelaci hospodarskych cykll a k efektivnimu fungovani ménové unie.

Na téma zda EMU je &i neni optimalni ménovou oblastni bylo vypracovano
nékolik praci (napf. prace autortl T. Bayoumiho a B. Eichengreena %). Z téchto
praci lze vyvodit zaver, Zze EMU podle pfistupu ex ante neni optimalni ménovou
oblastni. Problem je pfedevSim v oblasti asymetrickych nabidkovych a
poptavkovych $okl. Zatimco staty ve stfedu unie reaguji pomémé stejné, staty na

periferii (brano geograficky) EU vykazuji jiz znacné rozdily.

Zhodnotit EMU ex post, aby bylo dosazeno relevantnich vysledkl, jesté

bohuzel neni kvli pfili$ kratkému obdobi jejiho fungovani mozné.

4.5.1.1 CR a néktera kritéria OCA

V nasledujici asti je provedena simulace hodnoceni pfipravenosti CR pro
vstup do EMU metodikou OCA. Hodnoti CR v oblastech:
¢ Sladénosti ekonomického cyklu
e Otevienosti ekonomiky

¢ Pfizpasobovacich mechanismi

2 BAYOUMI T., EICHENGREEN B., Shocking Aspects of European Monetary Unification. In:
Adjustment and Growth in the European Monetary Union, Cambridge University Press, 1992
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4.5.1.2 Ekonomicky cyklus

Aby naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky byly co nejnizsi, je
optimalni, aby se ekonomika dané zemé co nejvice podobala ekonomice ménové
unie a méla i obdobny cyklicky vyvoj. V takovém pripadé Ize predpokladat, ze

bude dochazet k minimu asymetrickych nabidkovych a poptavkovych Sokd.

Na nasledujicim grafu & 18 je zobrazena primérna cenova hladina a
pramérmny domaci produkt na osobu za rok 2004 ve srovnani se staty, které jiz jsou
Eleny EMU. Zatimeo v oblasti GDP na osobu se CR jiz piiblizila nejslabsim stat(im
EMU, v oblasti cenové hladiny je jesté jasné patmy znacény rozdil. Z grafu je patrny
i odstup CR od nejlepsich statd EMU (zde reprezentovanych Rakouskem). Tento
rozdil bude mit v nasledujicich letech vliv na vy$si miru inflace v CR nez v EMU, a
pokud nebude dochazet k oslabeni nominalniho kurzu CZK viéi EUR, coZ se
nepfedpoklada, i na rdst realného kurzu koruny.

Graf & 19 nam naznaduje cyklicky vyvoj GPD v CR ve srovnani s EMU.
MiZzeme si povSimnout, Ze zatimco na konci 90. let byl tento vyvoj znaéné
rozdilny, od roku 2000 dochazi ke stejnému sméru vyvoje GDP (pokles, rast), i
kdyz % zména je jesté dosti rozdilna.
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Graf €. 18 GDP na osobu a cenova hladina v jednotlivych statech za rok 2004
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Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozénou. Dostupné z:
<http:/imww.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_v

yhodnoceni_2005.pdf>

Graf &. 19 Meziroéni rlist GDP v CR a eurozoné v letech 1996 - 2004
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Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozénou. Dostupné z:
<http:/fiwww.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_v

yhodnoceni_2005.pdf>
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4.5.1.3 Mira otevienosti ekonomiky CR

V této oblasti CR vykazuje dlouhodobé velmi pozitivni vysledky, jez jsou
hlavnim argumentem pro pfijeti eura. Podil vyvozt a dovozt do zemi EMU se
pohybuje dlouhodobé okolo 60 % vs$ech vyvozu a dovozu. Tato hodnota je
srovnatelna se staty Rakouska a Portugalska a znaéné prevysuje hodnoty Recka (
detailn&jsi vyvoj graf &. 20) CR je s EMU znaéné provazana i v oblasti majetkové.
Predevsim finanéni sektor je z velké vétsiny v majetku zahranicnich instituci, coz
mlze byt pro CR velkou vyhodou pfi pfijimani eura z hlediska dostateénych
zkusenosti financniho sektoru. S pfijetim eura a odstranénim kurzového rizika Ize
pfedpokladat jesté hlubsi propojeni (jak majetkové, tak obchodni) CR a EMU.

Graf ¢. 20 Podil vyvozl a dovoz(l do zemi EMU na celkovych vyvozech a
dovozech v letech 1995 - 2004
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Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou. Dostupné z:
<http:/imww.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_v
yhodnoceni_2005.pdf>
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4.5.1.4 Prizpisobovaci mechanismy

Ztratu monetarni politiky musi v ménové unii nahradit jiné nastroje. Jedna

se predevsim o verejné rozpodty, flexibilni mzdy a ceny a trh prace.

Oblast verejnych financi je velice dulezitym stabilizagnim nastrojem. Je
nutné, aby zemé nejen splnila konvergenéni kritéria, ale aby se zemi také podafilo
vefegjné finance stabilizovat a wytvofit si dostateény manévrovaci prostor pro
budouci reakce na nepiiznivé $oky. V této oblasti ma CR jesté znacné rezervy a
pred vladou stoji celd fada Ukoll (pifedevsim reforma zdravotnictvi a dichodového
systému). Nynéjsi vlada je kritizovana za liknavy pfistup k reformam. Piestoze
ekonomika dosahuje vysokého ristu, vliada odklada reformy a sestavuje neustéle
deficitni vladni rozpoéty. RuUst zadluzeni ma v8ak za nasledek budouci rUst
diuhové sluzby a tudiz i mensi prostor pro stabilizacni plusobeni verfejnych
rozpodtu.

Dostateéna pruznost cen a mezd je schopna pohltit znaéné mnoZstvi
negativnich $ok(l. Pruznost mezd je ovéem problém nejen CR ale i celého zbytku
svéta. Mzdy jsou smérem doll prakticky rigidni a spoléhat na jejich schopnost,
pohltit nepfiznivy sok se tedy neda. Cenova pruznost je 0 néco vétsi, ale ani ta

neni sama o sobé schopna vyrovnat nepfiznivy $ok.

vvvvvv

mUze napomoci tomu, Ze nasledky nepfiznivych sokd budou minimalni. Mobilita
pracovnich sil je v CR ale i v celé EU pomémé mala. Piekazky tvoii predevsim
maéla ochota pracovnikl stéhovat se za praci, $patné fungujici trh s bydlenim,
nedostateéna jazykova vybavenost a ochranarska opatfeni jednotlivych stata EU.
Pozménit mysleni lidi a reformovat vzdélavaci systémy tak, aby se zvysila
mobilita pracovnich sil je jednim z nejvétsich Ukolll pro budouci viadu CR.
Samotné ustiedni organy EU by se vramci vlastniho zajmu mély snazit,
aby se na unijnim trhu prace vyskytovalo co nejméné administrativhich pifekazek

pro pohyb pracovnik( v ramci EU. V soucasné dobé mohou pracovnici z novych
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&lenskych statll pracovat jiz od rozsifeni EU ve Velké Britanii, Irsku a Svédsku, od
1. kvétna 2006 nové i ve Spanélsku, Portugalsku, Finsku, Recku a Holandsku.

Za krok zpét ve vytvareni flexibilniho trhu prace lze povazZovat schvaleni
nového zakoniku prace. Tento zakonik nadale posiluje vliv odbor( na rozhodovani
managementu podniku a komplikuje propousténi zaméstnancl. Nasledkem
nového zakoniku tedy bude mensi ochota podnikatelskych subjektl reagovat na
hospodarsky rast zaméstnanim novych pracovnikl(, nebot v piipadé poklesu

poptavky by se jich poté tézce zbavovaly.

5 ZAaveér

Cilem této diplomové prace bylo posoudit dosavadni plnéni Maastrichtskych
konvergenénich kritérii ze strany Ceské republiky a na zakladé dosavadniho a
predpokladaného vyvoje hodnot téchto ukazatel( zhodnotit realnost hypotézy, ze

Ceska republika bude schopna 1. ledna 2010 pfijmout euro.

Prace se zaméfila piedev$im na posouzeni nominalni konvergence CR - tedy
plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii. Neopomnéla ale ani hledisko
realné konvergence, jez bylo provedeno na zakladé vybranych charakteristik

optimalni ménové oblasti.

Hodnoceni nomindlni  konvergence bylo provedeno z dostupnych dat,
ziskanych predevsim zinternetovych stranek Eurostatu, Ceského statistického
Uradu, Ceské narodni banky a Ministerstva financi CR. Na zakladé téchto dat byly
vypracovany tabulky a grafy, které prehledné zachycuji dosavadni hodnoty a

prognézy budouciho vyvoje konvergenénich kritérii.

Fiskalni kritéria, schodek rozpodétu verejnych financi v poméru k GDP a
vefejny diuh k GDP, byvaji obvykle znaéné problematicka. CR v soudasné dobé
nema problém s pinénim 60 % hranice vefejného diuhu k GDP. Zadluzeni CR od
roku 2001 pravidelné rostlo a dostalo se az na hranici 36 % v roce 2005. Vyhled

74



soucasné vlady je takovy, ze by vefejny dluh nemél prekrodit hranici 45 %. Deficit
vefejnych financi dlouhodobé prekraduje hranici 3 %. V roce 2005 sice diky velmi
dobrym vysledkim ekonomiky CR kles! pod tuto Uroven, ale s trvalym ustalenim
pod touto hranici poéita viada az od roku 2008.

Konvergenéni kritéria v ménové oblasti, inflace, devizovy kurz a dlouhodoba
Urokova mira, dlouhodobé CR také zatim zcela neplni. Bezproblémovy je vyvoj
dlouhodobé arokové miry, kde CR trvale dosahuje hodnot, které umoziuji piijeti
eura. V oblasti stability cenové hladiny dochazi také k postupné stabilizaci a
zlepéeni situace. Od roku 2002 se v CR ustalila inflace a pohybuje se v pasmu 2
az 3 % roéné, coz zhruba odpovida horni hranici pro pfijeti nové mény. Ceska
koruna v poslednich letech podléha apreciatni tlakim a jako ostatni
stfedoevropské mény posiluje vici euru i americkému dolaru a v soutasné dobé
nesplfiuje kritérium stability. CNB poditd ve svych stfednédobych planech se
zakotvenim inflace pod hladinou konvergenéniho kriteria a se vstupem do systému
ERM Il pouze na nezbytné nutnou dobu pro prijeti eura.

Na zakladé provedené analyzy v kapitolach 4.1, 4.2, 4.3 a 4.4 I1ze konstatovat,
Zze vroce 2009, kdy bude EK pravdépodobné hodnotit plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii ze stany CR, by méla byt v§echna tato kritéria spinéna.
VlIadou navrhovany termin pfijeti eura v roce 2010 Ize tedy povazovat za realny a
splnitelny. Budouci vlada vsak bude muset dokondéit reformu verejnych financi, na
niz upozorniuje kapitola 4. 4. 4, nebot’ bez ni by zfejmé nebylo mozné diouhodobé
udrzet verejny dluh pod hranici 60%.

Kapitola 4. 7 se zaméfila na posouzeni vhodnosti pfijeti eura z hlediska
realné konvergence za pomoci nékterych charakteristik OCA. Na zékladé tohoto
rozboru Ize konstatovat, Ze realna konvergence CR s eurozénou se postupné
zlepsuje a jiz nyni je na tom CR napi. v oblasti otevienosti ekonomiky lépe nez
nékteré soudasné zemé eurozény (napiiklad Recko a Rakousko). CR ale i cela
EU ma znatné rezervy v oblasti pfizpUsobovacich mechanism(. Zlepseni této
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situace by predevsim napomohla Upina liberalizace pracovniho trhu. Jistou
budouci hrozbou pro CR by mohla byt vysoka zavislost na automobilovém
primyslu, jeZz se znadnou mérou podili na GDP CR. V pfipadé stagnace
automobilového primyslu by mohla byt CR vystavena asymetrickému $oku.
Celkové Ize vsak konstatovat, ze ani v oblasti realné konvergence neexistuji
vyraznéjsi prekazky, které by branily pfijeti eura a CR  znevyhodnovaly oproti

soucasnym &lenam.
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Priloha ¢. 1. Porovnani metod GFS 1986 a ESA 95
GFS 1986
Metodologie vladni
finanéni statistiky

ESA 95
Metodologie narodnich uctu

Eurostat (Statisticky ufad Evropské

Tvirce met. Mezinarodni ménovy fond .
komise)

Zodpovédnost  Ministerstvo financi Cesky statisticky ufad

rozpoc¢tové dokumenty HAEDnIHEDy
(Navrh statniho rozpoctu,

PouZiti Statni zaveérecny ucet,
Koncepce reformy
verejnych rozpocta)

dokumenty a materialy predkladané
organim Evropské unie (Fiskalni
notifikace deficitu a dluhu,
Konvergen¢ni programy)

Vykazovdni dat na bazi pendznich tokd’ na akrualnim principu’

Statni rozpocet (vCetné
operaci Narodniho fondu)  navic ve srovnani s GFS zahrnuje CKA

Vymezeni a jeji dcefiné spolegnosti, Ceskou
sektoru Mimorozpoctové fondy inkasni, Podptrny garanéni rolnicky
viady(viz a lesnicky fond, Spravu zelezni¢ni
schéma) Uzemni samospravné celky a dopravni cesty, Vinaisky fond, vefejné

vysoké Skoly, pfispévkoveé organizace
Zdravotni pojistovny

Hospodareni CKA Hospodateni CKA

do deficitu vladniho sektoru . : < i
. je zahrnuto celkové hospodareni

romita thrada jeji ., S
;(:répto'a;:g 393? ;ats?l? OJ I CK Avéetns vydajoveého kapitalového
roz gé 0 ol y FJNM (rok transferu do sektoru (ne)financnich

P prip. instituci z titulu netrznich nakupu

uhrady neni totozny o Gk :
; ; S a prodeju finan¢nich aktiv
s rokem vzniku této ztraty) HRee

Zasadni
rozdily



Vyhody

Nevyhody

Zpusob zachyceni operaci
tykajicich se statnich
garancit

splatky jistiny a aroku
garantovanych avéra
vstupuji do vydaja statniho
rozpoctu v roce, ve kterém
jsou hrazeny a zvySuji tak
deficit

Financni leasing

splatky za pronajem
vstupuji do vydajua statniho
rozpoctu v roce, kdy jsou
hrazeny a zvysuji tak deficit
Odpusténi nedobytnych
pohledavek

po odpusteéni pohledavky se
snizi pohledavky ve statnich
finan¢nich aktivech bez
vlivu na deficit

Zpusob zachyceni operaci tykajicich se
stdatnich garanct

vysoce rizikové statni zaruky jsou

v plné vysi transformovany
prostiednictvim kapitalového transferu
do vladniho dluhu a deficitu;

v nasledujicich letech splatky jistiny
garantovanych uveérd umofuji
odpovidajici vysi vladniho dluhu, ale
nemaji jiz vliv na deficit, do deficitu
naopak vstupuji splatky uroka
Financni leasing

hodnota vSech splatek za pronajem je
zakladem pro propocet jistiny, ktera
jednorazove vstupuje do vladniho
deficitu a dluhu

Odpusténi nedobytnych pohledavek

v roce odpusteéni pohledavky se o tuto
castku zvysi deficit

poskytovani dat v relativné
kratkém Case od skoncenti

sledovancho obdobi podava komplexné&jsi obraz hospodareni

vladniho sektoru (plynouci mj. ze

niz$i naro¢nost na zdrojova . . : -
J zahrnuti pohledavek a zavazkt)

data

z analytického hlediska ma vétsi
vypovidaci vahu pro hodnoceni fiskalni
politiky, napf. jeji udrzitelnosti

G . z dlouhodobého hlediska
piima vazba na schvalovany

statni rozpocet a rozpocty
statnich fonda

vCasngj$i vytvareni
fiskalnich predikei

nepodava komplexni obraz

o0 hospodareni vladniho wr ooy . .
; vy$$i naro€nost na datové zdroje
sektoru (zahrnuje pouze

piijmy a vydaje)

* Veskeré operace b&zného roku jsou sledovany na hotovostnim principu, tedy v okamziku, kdy je pfijmova, resp.
vvdajova operace realizovana.

Operace daného fiskéalniho roku jsou zachycovany tehdv, kdy se ekonomicka hodnota vyvtvafi nebo zanika a také tehdy,
kdyz se pohledavky a zdvazky zvyS$uji nebo snizuji bez ohledu na to, kdy bude realizovana operace penéZné uhrazena.
Sleduji se nejen penézni pifjmy a vvdaje, ale také pohledavky a zdvazky. Neexistuje tedy piima vazba na statistiky
piijma, vvdajii a deficitu uvadénou v rozpoétovych dokumentech.






Schéma viadniho sektoru
(rozdily v metodikach GFS 86 2 ESA 95)
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