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Resumé

Tématem mé diplomové prace jsou Maastrichtska konvergencni kritéria
v souvislostech s ekonomikou Ceské republiky. Konvergenéni kritéria jsem
zvolil, protoze se o tuto oblast dlouhodobé zajimam a zabyval jsem se ji i ve
svém Roénikovém projektu. Daldim divodem je aktudlnost této tématiky. Po
vstupu Ceské republiky do Evropské unie je splnéni konvergenénich kritérii a

prijeti eura prirozenym vyusténim evropské ekonomické integrace.

Prvni kapitola je zamérena na rozbor jednotlivych kritérii konvergence dle
rlznych metod jejich posuzovani. V dalsi &asti jsou vyhodnocena kritéria
stability, kterd nejsou primo zahrnuta ve vyctu kritérii konvergence, ale jsou
také velmi dllezitd pro bezproblémovy prechod na euro. Posledni kapitola je
vénovana predikci predpokladaného prijeti nové spoleéné meény Ceskou

republikou.

Vychézel jsem predevéim z informaci publikovanych Ceskou N&rodni Bankou,

Ministerstvem financi Ceské republiky a Evropskou komisi.

Hlavni prinos mé prace spociva v uceleném pohledu na problematiku prijeti

eura Ceskou republikou.



Summary

The topic of my thesis are Maastrichts convergent criteria and the Czech
Republic. I chose this topic because I am interested in this area in the long
term and I have already written about it in my course work. It is also a very
discussed and actual theme in our country. The euro acceptance is a real and

fluent consequence after the Czech Republic joining to the EU.

The first chapter is focused on the each convergence criterion and on their
assessing methods. In the next part, there are stability criteria evaluated.
These criteria are not exactly involved in convergence criteria, but they are
also very important for the euro acceptance. The last chapter is focus on the

prediction of the euro acceptance day in the Czech Republic.

I have borrowed most of information published by the National Bank of the

Czech Republic, the Ministry of finance and the Europian commission.

The main contribution of this work I see, is the integral view on the euro

acceptance by the Czech Republic.



Klicova slova

Ceska narodni banka

Republic

evropska integrace

evropsky integracni proces
evropska ména

Evropskda ménova unie
Evropsky ménovy systém
Evropska spolecenstvi
Evropska unie

fiskalni kritéria

Hospodarska a ménova unie
jednotna meéna euro
Maastrichtska konvergencni kritéria
Mechanismus sménnych kursl
meénova kritéria

struktura ekonomiky

zavedeni eura

National Bank of the Czech

European integration
European integraiton proccess
european currency

European monetary union
European monetary systém
European Communities
European union

fiscal criteria

Economic and monetary union
single currency

Maastricht convergence criteria
Exchange Rate Mechanism
monetary criteria

Economy structure

implementation of Euro



Obsah

Seznam pouzitych zkratek a symbolt

Uvod

1. Casovy sled etap HMU, postup zavadéni jednotné mény euro
2. Kriteria konvergence

3. Kriterium cenové stability
3.1. Stru¢na charakteristika inflace
3.2. Vyvoj inflace v CR
3.3. Soucasna situace v oblasti inflace v Ceské republice
3.4. Predikce inflace v CR
3.5. Inflacni prezistence
3.5.1. Metoda 1
3.5.2. Metoda 2
3.5.3. Metoda 3
3.5.4. Vyhodnoceni dat podle jednotlivych metod

4. Kriterium dlouhodobych Urokovych sazeb

5. Kriterium verejného deficitu
5.1. Vyvoj verejnych rozpoctl Ceské republiky v minulosti

5.2. Obecné vychodisko - verejny deficit

5.2.1. Pozadavky Evropské unie
5.3. Situace verenych rozpoctd Ceské republiky
5.4. Fiskalni politika v kontextu EU

5.5. ZjednodusSeny scénar potrebné reformy

12

14

16

19

22
22
23
24
25
27
27
27
28
29

30

33
33
39

39

40

42

44



6. Kriterium hrubého verejného dluhu
6.1. Definice
6.2. Vyvoj statniho dluhu v minulosti
6.3. Vyhled v oblasti statniho dluhu

6.4. Doporuceni

7. Kriterium stability kurzu mény
7.1. Situace v oblasti sménného kurzu
7.2. Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergenc¢ni kritérium
7.3. Charakteristika kurzového mechanismu ERM II
7.4. Vyhodnocovani kurzové stability
7.5. Plusy a minusy setrvani v ERM II
7.5.1. Pozitiva
7.5.2. Negativa
7.6. Strategie CR v oblasti ERM II
7.7. Institucionalni aspekty pristoupeni
7.8. Vyhodnoceni kurzového kritéria
7.8.1. Korelace

7.8.2. Volatilita ménového kurzu

8. Dalsi kriteria konvergence
8.1. Pruznost trhu prace
8.1.1. Dlouhodoba nezameéstnanost

8.1.2. Regionalni rozdily v nezaméstnanosti

8.1.3. Cyklicka a strukturalni nezameéstnanost
8.2. Flexibilita bankovniho sektoru

8.2.1. Rizikové uveéry

8.2.2. Kapitalova primérenost

8.2.3. Rentabilita aktiv

10

46
46
46
48
50

51
51
52
52
53
54
54
55
56
57
58
59
61

62
62
62

64
66

67
67
68
69



8.2.4. Stav bankovniho sektoru

9. Predpokladané prijeti eura

Zavér

Seznam pouzité literatury

Seznam priloh

11

70

73

77

78
80
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Uvod

Tématem mé prace jsou konvergencni kritéria v souvislostech s ekonomikou
Ceské republiky. Touto problematikou jsem se zabyval jiz ve svém
Ro¢nikovém projektu, ze kterého jsem vychdazel. Hlavnim ddvodem pro zvoleni
tématu byl fakt, ze se jedna v nasi republice o velice aktudlni a diskutovanou
oblast. Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie je prijeti eura pfirozenym
a plynulym jevem. Po spInéni konvergencnich kritérii bude Ceskd republika

soucasti eurozony.

Ménova unie je vyvrcholenim vice jak padesatiletého procesu ekonomické
konvergence. Projekt evropské Hospodarské a ménové unie je povazovan za

nejddlezitdjsi udalost v mezindrodnim finanénim systému.

My$lenka jednotné Evropy se objevila jiz po prvni svétové valce. Divodem
byla snaha zabranit dalSim katastrofam pomoci politického sjednoceni. Az po
druhé svétové valce Evropa ale pochopila, ze sjednoceni nelze dosahnout
politickou dohodou, nybrz formou jednotlivych krokl, zejména v hospodarské
oblasti. Proces integrace posilil pozici zucastnénych zemi. Zakladem tohoto
procesu je neustald hospodarska a ekonomicka zavislost jednotlivych stran a

snaha o stale provazanéjsi spolupraci.

Diplomova prace je rozdélena do kapitol, z nichz kazda predstavuje jedno
z konvergencnich kritérii. Kazdé z nich je presné definovano a analyzovano.
DalsSi ¢ast se zabyva kritérii, ktera nejsou primo zahrnuta do konvergencnich.
Jednotlivé kapitoly jsou vénovany analyze ekonomické situace Ceské
republiky. Konkrétni Cisla jsou porovnavana s vysledky ostatnich evropskych
zemi, sledovana v ¢ase a vyhodnocovana. Posledni kapitola je vénovana
predikci vstupu Ceské republiky do eurozdény. Kapitola je doplnéna o mé

vlastni myslenky a nazory na planovany datum pfrijeti eura.
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Prace komplexné zachycuje vSech pét Maastrichtskych konvergencnich kritérii
a podava uceleny pohled na ménovy systém Evropské unie a na pripravenost

Ceské republiky ke vstupu do eurozény.
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1. éasovy’ sled etap Hospodarské a meénové unie,
postup zavadéni jednotné mény euro'

2 1990

= 1991

2> 1992

2> 1993

2> 1994

2> 1995

2> 1996

= Pocatek 1. etapy Hospodarské a ménové

unie

Prosinec - zasedani Evropské rady
v Maastrichtu, ktera prijala principy Smlouvy
o Evropské unii

Unor - podepséani Smlouvy o Evropské unii a
novely Smlouvy o zalozeni Evropského
spolecenstvi (Maastrichtska smlouva), coz
vytvorilo pravni zaklad pro Hospodarskou a
meénovou unii

Listopad - platnost Maastrichtské smlouvy po
ukonceni ratifika¢niho procesu. V platnost
vstoupila  tzv. maastrichtska kritéria
konvergence, kterd musi byt splnéna, aby se
dand zemé Evropské unie kvalifikovala pro
zavedeni jednotné mény.

1.1. Pocatek 2. etapy HMU, vznik
Evropského ménového institutu  (EMI)
s koordinacni ulohou pri zavedeni jednotné
mény

Prosinec - zasedani Evropské rady v Madridu
- schvaleni ndzvu pro jednotnou ménu - euro
a scénare pro jeho zavedeni

EMI pripravuje Master plan (konkrétni
postup) pro zavedeni jednotné mény, na
ktery nasledné navazuji narodni plany na
zavedeni eura

! www.cnb.cz - Casovy sled etap Hospodaiské a ménové unie, postup zavadéni jednotné mény euro
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2> 1997

2> 1998

2> 1999

= 2000

= 2001

= 2002

v v vV 7

v

Pfiprava legislativnich aktl pro zavedeni
eura
Pfiprava podkladd pro hodnoceni
jednotlivych zemi o jejich pripravé na
zavedeni jednotné meény- Evropska komise,
EMI

Kvéten - Rozhodnuti Evropské rady o 11
zemich, které vytvori oblast jednotné mény
eura - eurozonu

Cerven - zahajeni ¢innosti Evropské centralni
banky jako fidiciho centra ménové politiky
pro zemé eurozony, ukonceni ¢innosti EMI
31.12. Kurzy mén 11 zemi eurozdény jsou
trvale navazany na euro (prepocitaci
koeficienty)

1.1. Pocatek 3. etapy HMU, zavedeni
bezhotovostniho eura

Legislativni priprava pro zavedeni
hotovostniho eura, tisk bankovek, razba
minci; pokracuje i v roce 2001
Cerven - Recko schvaleno za 12. (Clena
eurozony od pocatku roku 2001

Leden - Recko 12. zemi eurozdny

30. 8. 2001 - Evropskd centrdlni banka
zverejni ochranné prvky eurobankovek

1. 9. 2001 - frontloading (pfedzasobeni
obchodnich bank eurem)

1. 12. 2001 - subfrontloading (sekundarni
predzdsobeni obchodl eurem, euro mize byt
poskytnuto i do zemi mimo eurozoénu)

15. 12. 2001 - zahajeni prodeje specidlnich
baleni  eurominci  obyvatelstvu (tzv.
startovnich sad)

Do konce roku 2001nesmi byt bankovky
v euromeéné distribuovany mezi obyvatelstvo

1.1. Bankovky a mince v euru se stavaji
oficialnim platidlem ve 12 zemich EU
Leden-unor 2002 - soubéZznad existence

, v v , .
nAarAadnicrlh AR A ALea nilrAanFAant wnlaknAcH
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2> 2007

= 2008

narodnich meén (viz tabulka Ukonceni
platnosti ndrodniho  obéziva v zemich
eurozony)

28. 2. 2002 - ukonceni platnosti vétsiny
narodnich mén

Brfezen 2002 - euro jednotnou a jedinou
ménou ve 12 zemich EU

31. 3. 2002 - ukonceni moznosti vymény
narodnich bankovek a minci v jakékoliv
poboCce centralni banky bez ohledu na
emitenta mény

Trinactym statem EU, jenz zaved| euro jako
svou narodni ménu se stava Slovinsko
Euro bylo ve Slovinsku zavedeno o pulnoci
z 31. prosince 2006 na 1. ledna 2007

Eurozdéna se rozristd o daldi dva &leny EU:
Malta a Kypr (fecka c¢ast)

Euro zde =zacdalo platit na prelomu let
2007/2008

Celkovy pocet statl eurozény se tak rozrostl
na 15
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2. KRITERIA KONVERGENCE?

Postup konvergence clenskych zemi EU sméfujicich k eurozéné je
vyhodnocovan na zakladé konvergencnich, tzv. maastrichtskych kriterii, jejichz
splnéni je zakladni podminkou pro vstup dané zemé do oblasti jednotné mény

euro.

Jednotliva kritéria jsou ustanovena tak, aby ucastnické zemé prokazaly
slucitelnost stabilizacni politiky a ekonomického vyvoje, ktery vytvari solidni

bazi pro stabilitu eura.

Kritéria konvergence:

Kriterium cenové stability
Kriterium dlouhodobych urokovych sazeb
Kriterium verejného deficitu

Kriterium hrubého verejného dluhu

uhwWwhNRH

Kriterium stability kurzu mény

1. Kriterium cenové stability znamena, Zze (Clensky stat vykazuje
dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a prdmé&rnou miru inflace,
sledovanou béhem jednoho roku pred Setfenim, kterd neprekracuje o
vice nez 1,5 procentniho bodu miry inflace téch - nanejvyse tfi -
¢lenskych statl, které dosahly nejlepsich vysledk( v oblasti cenové

stability. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen (HICP) na

? www.cnb.cz — Kritéria konvergence
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srovnatelném zakladé, ktery bere v (vahu rozdilnosti v narodnich

definicich.

2. Kriterium dlouhodobych Urokovych sazeb znamend, Ze v pribéhu
jednoho roku pred Setfenim primérna dlouhodobd nominalni Grokova
sazba Cclenského statu neprekracCovala o vice nez 2 procentni
body Urokovou sazbu té&ch - nanejvy$e tii - &lenskych statl, které
dosahly nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability. Urokové sazby se
zjistuji na zdkladé dlouhodobych statnich dluhopist, nebo srovnatelnych
cennych papirQ, s prihlédnutim k rozdilnym definicim v jednotlivych

¢lenskych statech.

3. Kriterium verejného deficitu znamena, ze pomér planovaného nebo
skute¢ného schodku verejnych financi k hrubému domacimu produktu v
trznich cenach neprekroéi 3 %, kromé ptipadd, kdy:

o bud pomér podstatné klesl, nebo se neustdle sniZzoval, az dosahl
urovné, ktera se blizi referencni hodnotg,

o anebo prekroceni nad referencni hodnotu bylo pouze vyjimecné a
dotasné a pomér zlstdva blizko k referenni hodnoté. Vefejny
deficit znamena deficit, vztahujici se k Ustredni vladé vcetné
regiondlnich a mistnich Ufadt a fondl socidlniho zabezpeceni, s
vyjimkou komercnich operaci, definovanych v Evropském

o

systému makroekonomickych uctu.

4. Kriterium hrubého verejného dluhu znamena, ze pomér verejného
vladniho dluhu v trznich cendch k hrubému domacimu produktu
neprekro¢i 60 %, kromé& pripadd, kdy se pomér dostatecné snizuje a
blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté. Verejny dluh

znamena hruby Uhrn dluhd v nomindinich hodnotach na konci roku,

20



konsolidovanych uvnitf a mezi jednotlivymi odvétvimi statniho sektoru
(viz bod 3).

. Kriterium stability kurzu mény a Ucasti v ERM II znamend, Ze clensky
stat dodrzoval normalni rozpéti, ktera jsou stanovena mechanizmem
sménnych kurzl Evropského ménového systému, bez znaéného napéti
béhem alespon dvou poslednich let pred Setfenim. Zejména v tomto
obdobi nedevalvoval bilaterdlni sménny kurz své mény v0& méné
kteréhokoliv jiného ¢&lenského statu (po zavedeni eura vaéi euru) z

vlastni iniciativy.
Kritéria pro vstup do kurzového mechanizmu ERM II

Prislusna dohoda, stanovujici konkrétni podminky uGclasti v kurzovém
mechanizmu bude podepsana prezidentem ECB a guvernérem CNB.
Pred timto krokem bude ministry financi zemi eurozény a zemi
Ucastnicich se systému ERM II rozhodnuto o centralni parité Ceské
koruny k euru a o standardnim fluktuacnim rozpéti pro povinné
intervence zuclastnénych centralnich bank. V této souvislosti Rada
ECOFIN ve zpravé pro zasedani Evropské rady v Nice (prosinec 2000)
jasné deklarovala, ze nepoklada za zadouci, aby cClenské zemé pred
vstupem do ERM II pouZivaly jina kurzova usporadani, nez zavéseni na
euro nebo Fizeny floating s eurem jako referenéni ménou, protoZe ucast
v ERM II vyZaduje definici centralni parity vi&i euru..Z tohoto hlediska
soucasny kurzovy reZim v CR, tj. fizeny floating s eurem jako referencni

ménou, danym podminkam vyhovuje.
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3. KRITERIUM CENOVE STABILITY

Kriterium cenové stability znamenda, ze clensky stat vykazuje dlouhodobé
udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace, sledovanou b&hem
jednoho roku pred Setrenim, ktera neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho
bodu miry inflace t&ch - nanejvy3e tii - ¢&lenskych statl, které dosahly
nejlepSich vysledkd v oblasti cenové stability. Inflace se mé&f pomoci
harmonizovaného indexu spotfrebitelskych cen (HICP) na srovnatelném

zakladé, ktery bere v Uvahu rozdilnosti v narodnich definicich.

3.1. Stru¢na charakteristika inflace®

Obecné inflace znamena vSeobecny rlst cenové hladiny v ¢ase. Statistické
vyjadrovani inflace vychazi z méreni Cistych cenovych zmén pomoci indexi
spotrebitelskych cen. Cenové indexy poméruji Uroven cen vybraného kose
reprezentativnich vyrobk{ a sluZeb (cca 790) ve dvou srovnavanych obdobich,
pfi¢emz vaha (resp. vyznam), jez je jednotlivym cenovym reprezentantim ve
spotfebnim kosi prisouzena, odpovida podilu daného druhu spotreby, ktery

zastupuji, na celkové spotiebé domacnosti.

Do spotiebniho koSe je zarazeno:

> potravinarské zbozi (potraviny, napoje, tabak),

> nepotravinarské zbozi (odivani, nabytek, potfeby pro domacnost,
drogistické a drobné zbozi, zbozi pro dopravu a volny c¢as, zbozi pro
osobni péci aj.),

> sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni, provozu domacnosti,
zdravotnictvi, socialni péce, dopravy, volného casu, vzdélavani,
stravovani a ubytovani, osobni péce a sluzby financni).

Konkrétni slozeni spotrebniho kose jsem vlozil do prilohy.

3 .
Pramen: www.csu.cz - inflace
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Definice

Mira inflace je procentni pfirGstek indexd spotrebitelskych cen.

Cenova stabilita jako kritérium konvergence

Cenova stabilita je reprezentovana mirou inflace. Mira inflace CR se v posledni
dobé pohybuje na Urovni prijatelné pro splnéni vyse uvedeného

konvergencniho kritéria. To vSak nestaci pro splnéni tohoto kritéria.

3.2. Vyvoij inflace v €R

Nejprve bych se chtél zaméfit na vyvoj inflace v CR. V nésledujici tabulce
uvadim vyvoj miry inflace, které charakterizuji vyvoj v obdobi let od 1994 do
2007.

Tabulka ¢&.1: Mira inflace vyjadiena prirGstkem primérného roéniho indexu

spottebitelskych cen v CR v %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
10,0 91 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8

zdroj: CSU (vlastni zpracovani)

Vyvoj v letech 1994 - 1998, kdy byla inflace vysoko nad ,povolenymi
hodnotami“, nas nemusi znepokojovat. Vysokda mira inflace té doby byla
zplUsobena specifickymi faktory transformujici se ekonomiky. Deformace cen,
které ne vzdy odpovidaji trhu (najemné, energie...), je vSak stale znacna.
Jejich deregulace bude mit na inflaci urcity vliv, avéak CNB s nim pod&itd, tudiz
by se takovy vyvoj nemél opakovat. Jak je vidét v dalSi casti, predikce

predpovidd nizké miry tohoto makroekonomického ukazatele, a pokud
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nenastane néjaka neptedvidana udalost s rozsadhlymi ekonomickymi dusledky,

¢isla nad hranici 5% (vyjma letosniho roku 2008) nehrozi.

Zacatkem roku 1998 zménila CNB pristup k inflaci a predla k tzv. pfimému
cilovani inflace. Tento ménové-politicky model vystridal pfedchozi schéma
meénové politiky zaloZzené na kurzovém zavésu a cilovani penézni zasoby.
Hlavnim rozdilem od predchoziho pfistupu je, Ze tento novy model je pfimo

zameéren na cenovou stabilitu.

Existuji i dal&i rezimy ménové politiky. Hlavnim rozdilem zlstavd zaméteni
primo na dany cil, v tomto pripadé na vnitfni ménovou stabilitu (mira inflace

v dané zemi), nebo na faktory, které ji ovliviuiji.

Uvedeny pristup CNB se hned v nasledujicim roce po jeho uplatnéni projevil
v podobé velmi nizké miry inflace (objektivné musim Fici, Ze zde sehraly roli i
jiné faktory - situace v ostatnich evropskych zemich...). Presto uspéch
systému cilovani inflace je zjevny. Priznivy je také fakt, ze tendence ve vyvoji
inflace je pfijatelnd. CNB tak vytvafi svou ménovou politikou velmi pfihodné
»pro-ristové" prostiedi, protoZe pfi vysoké mife inflace je rdst ekonomik
obecné naroc¢néjsi. Zaroven treba fici, ze zpomalovani inflace se casto

kratkodobé projevi ve vy3&i nezaméstnanosti a zpomaleni rdstu. Dlouhodobé

s

3.3. Soudasna situace v oblasti inflace v Ceské republice

Celkovd mira inflace za rok 2007 byla na Urovni 2,8% a muzeme fict, Ze je

prizniva z hlediska plnéni kritéria cenové stability.

Pokud se podivame na vyvoj v bezprostifedni minulosti z hlediska jednotlivych
mésicl, jak ukazuje tabulka ¢&.2, miZeme pozorovat na prvni pohled
nepriznivy jev, ktery se projevuje od mésice fijna az dodnes jako relativné

prudky narldst miry inflace.
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Tabulka &.2: Mira inflace vyjadfend prirGstkem indexu spotfebitelskych cen ke

stejnému mésici predchoziho roku v celém roce 2007 + leden 2008.

1.07 | 2.07|3.07|4.07|5.07 | 6.07 | 7.07 | 8.07 | 9.07 | 10.07 | 11.07 | 12.07

1.08

1,3 |15 |19 |25 |24 (2,5 |23 (24 |28 |4,0 5,0 5,4

7,5

zdroj: CSU (vlastni zpracovani)

Na prvni pohled znepokojujici jev vSak nepredstavuje vétsi problém, protoze
se jedna pouze o disledek zmé&ny nepiimych dani, coZ se projevilo na zvyseni
inflace. Vliv této zmény bude, podle predikce CNB, znamenat prekroceni
referenéni hodnoty kritéria cenové stability jesté v priib&hu celého roku 2008.
Po prekonani tohoto jednorazového inflacniho Soku se inflace vrati na
poZzadované hodnoty a neméla by predstavovat Zzadny problém v budoucim

pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii.
Inflaéni cil CNB platny od ledna 2006*

Stavajici inflaéni cil CNB ve vysi 3% byl vyhladen v bfeznu 2004 a plati od
ledna 2006. Byl stanoven mirné nad pozZadovanou hodnotou pro kriterium
cenové stability a byl zaroven vyse nez inflacni cile vétsiny centralnich bank ve

vyspélych zemich (obvykle 2,0 ¢i 2,5%).

3.4. Predikce inflace v CR

CNB spole¢né s vladdou vyhlasuji infla¢ni cile na uréitou dobu dopredu a déje se
tak proto, Zze vyhlasovani témito subjekty je tim presnéjsi a efektivnéjsi, ¢im
vice se na ném podileji spolecné. Dochazi tak ke kooperaci relevantnich

subjektd v ekonomice a tim ma cilovani vét$i vdhu a presnost. Hlavné

4 « . , « o
Volné zpracovano na zdkladé: www.cnb.cz - Cilovani inflace
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pfesnost je velmi ddleZitd, protoze nasledné ,usmérnéni inflace® do
pozadovaného rozmezi je pro CR, jako ostatné pro véechny staty, velmi
naro¢né. Samotna presnost je dana nejen odhadem a shodou nejdulezit&jsich
instituci na urditych hodnotdch, ale téz pouZivanymi modely propoctl
pravdépodobného vyvoje na zakladé ocekavani jez ma urcity vliv na skutec¢nou

miru inflace.

Jak jiz bylo uvedeno vy$e, vroce 2008 v disledku inflaéniho Soku
o 7 v . v 7 7 v v v Vi
zpusobeného zmeénami v danovem systému, predevsim pak v neprimych
danich, miZeme ocekavat, 7e &eskd ekonomika nebude splfiovat kritérium

cenové stability.

Ve vyhledu na rok 2008 vyhldsila CNB v bfeznu 2007 inflacni cil platny od
ledna 2010, ktery poditd s Grovni 2% (s toleranci £1%). CNB umoZni postupné
snizovani inflace na Uroven nového inflacniho cile s dostateCnym predstihem,

aby se inflace k datu platnosti nového cile nachazela v jeho blizkosti.

Pokud bychom pfijali euro v roce 2013 inflacni cil z brezna 2007 mohl byt
posledni samostatnou predikci CNB do doby pFistoupeni k eurozéné. Po vstupu
CR do eurozoény prejde realizace ménové politiky, jejimz cilem je vytvofit pro-
rUstové prostfedi zaloZené na nizké inflaci, na Evropskou centralni banku -
ECB.

Infla¢ni cil CNB od ledna 2010°

S platnosti od ledna 2010 vyhlasuje CNB novy infla¢ni cil jako meziroéni
prirstek indexu spotfebitelskych cen ve vy$i 2% (s toleranénim pasmem
+1%). Oproti inflaénimu cili platnému od 2006 se nové vyhlasend hodnota
vice priblizuje hladinam vyspélych ekonomik a I|épe vystihuje pozadavky

Evropské centralni banky.

3.5. Infla¢ni perzistence®

5 PR
Pramen: www.cnb.cz — Cilovani inflace
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Schopnost ekonomiky efektivnhé se vyrovnavat s Soky je z velké Casti zavisla
také na pruznosti cen. Jednou z moznosti, jak miZeme efektivné posoudit
cenovou pruznost je: analyza inflaéni perzistence - strnulosti. Inflacni
perzistenci mUZeme charakterizovat jako rychlost, s jakou se inflace navraci
po Soku zpét k rovnovaze. Vysoka inflacni perzistence signalizuje nepruznost
cen a naopak (Coricelli a Horvath, 2007). NejvétsSim problém pak pro eurozénu
mohou byt vyrazné lokalni rozdily v perzistenci inflace. Takova situace pak
znamena, e jednotnd ménovad politika md v rlznych d&astech eurozdény

rozdilné dopady.

Inflaéni perzistenci mizeme méFit pomoci tfi alternativnich metod:

3.5.1. Metoda 1

Prvni, neparametrickd, metoda (Metoda 1) vyuzivd postup navrzeny v praci
Marques (2004), podle néhoz je inflace tim strnulejsi, ¢im déle skutecné inflaci
trva navrat k jeji stfrednédobé hodnoté. Hodnoty tohoto ukazatele lezi mezi 0 a

1, pricemz plati, ze ¢im bliZze jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.

3.5.2. Metoda 2

Druha a treti metoda jsou zalozeny na modelu inflace jako autoregresniho
procesu a sleduji soulet koeficientd autoregresnich ¢&lend. Metoda 2
predpoklada konstantni stfednédobou hodnotu inflace. Marques (2004) a
Cecchetti, Debelle (2006) ukazali, ze vysledky modelovani perzistence inflace
jsou do znacné miry zavislé na predpokladu o stfrednédobé hodnoté, ke které
inflace konverguje. Pokud casova rada inflace obsahuje strukturalni zmény,

které modelovy proces nepripousti, odhad perzistence inflace je typicky

® Volng zpracovano: www.cnb.cz — Analyza stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou
2007
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vychyleny nahoru. Vzhledem k transformacnimu procesu doprovazenému
cenovou konvergenci, postupnou deregulaci cen a zménami ménové politiky
jsou posuny v stfednédobych hodnotach inflace zasazeny zejména cCasové rady

tranzitivnich zemi.

3.5.3. Metoda 3

Treti metoda je také zaloZzena na modelu inflace jako autoregresniho procesu a
sleduje soucet koeficientd autoregresnich ¢lenl. Metoda 3 je upravena pro
potfeby tranzitivnich zemi, proto modeluje autoregresni proces s

r_s

predpokladem stfednédobé hodnoty inflace ménici se v case. Hodnoty

ukazatel( perzistence v Metodé& 2 a 3 rostou s perzistenci inflace.

Tabulka €. 3: Inflacni perzistence 1998 — 2006 - vybrané evropské ekonomiky

Metods 1 Metada 3°
daini mes daint mez sifed homil s

CE 047 a45 0,45 0,45
AT 0,20 0,50 0,83
DE 412 0,45 0,85
PT 0 0,12 0,19 0,55
HLI 1 .

FL 0,83 1,05 . . .
Sl 1,00 1,11 ~0,08 0,26 0,32
SR 0,54 1,08 427 0,39 048
EU? {1,235 4.3 4,21 1,47 0,74

zdroj: CNB (prevzato)

Tabulka ¢. 3 uvadi hodnoty inflacni perzistence pro obdobi 1998 - 2006 a

porovnava je s hodnotami spriznénych evropskych ekonomik.

3.5.4. Vyhodnoceni dat podle jednotlivych metod
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Metoda 1

Podle metody 1 dosahuje inflaéni perzistence CR v porovnani s ostatnimi
zemémi nejvyssich hodnot, pricemz oproti roku 2006 doslo k mirnému poklesu
hodnot tohoto ukazatele. Vypovidajici hodnota ostatnich metod je vSak vyssi,
protoze zahrnuje Casovy vyvoj, ktery Iépe vystihne situaci v transformujicich

se ekonomikach.

Metoda 2
Metoda 2 indikuje u novych clenskych zemi vysSi perzistenci, nez je mozné

pozorovat u zemi eurozony. Toto srovnani vychazi pro CR jiz I1épe

Metoda 3

Metoda 3 hodnoti strnulost inflace v Ceské republice jako srovnatelnou s
Rakouskem a Némeckem. Tato metoda nejlépe zohledriuje tranzitivni
charakter ekonomiky v Cesku, a proto ji pfi interpretaci vysledki v tabulce

mzeme prikladat nejvétsi vahu.
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4. KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

Kriterium dlouhodobych Urokovych sazeb znamena, Ze v pribéhu jednoho
roku pfed setfenim primérnd dlouhodobd nomindlni Grokova sazba ¢lenského
statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu téch -
nanejvyse tri - &lenskych statl, které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti
cenové stability. Urokové sazby se zjistuji na zékladé dlouhodobych statnich
dluhopis, nebo srovnatelnych cennych papird, s prihlédnutim k rozdilnym

definicim v jednotlivych ¢lenskych statech.

DalSim kriteriem, které testuje stabilitu a sladénost pristupujici zemé, je
kriterium dlouhodobych Urokovych mér. Nékteré zemé vstupujici do eurozény
se v minulosti potykaly s rychlou konvergenci nomindlnich sazeb na uroven
unie, ktera se poté projevila jako asymetricky Sok. Pro bezproblémové
zaClenéni do meénové unie je vyhodnéjsi drivéjSi sblizeni nominalnich

Urokovych sazeb, které pomaha predchazet asymetrickym Sokdm.

Graf ¢.1: Urokovy diferencidl tfimési¢nich Grokovych sazeb Ceskd republika,

Madarsko, Polsko, Slovinsko, Slovensko — porovnani s primérem eurozény
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zdroj: CNB - Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky
s eurozénou (prevzato)

Cim vice se jednotlivé kfivky blizi nule, tim je mensi pravdépodobnost k nahlé
zméné nomindlnich a redlnych sazeb, které by destabilizovaly danou
ekonomiku.

Z kfivek v grafu ¢. vidime, Ze ekonomika CR vykazuje v této oblasti
dlouhodobou stabilitu a riziko asymetrickych &okd je vtomto ohledu na

nejnizsi Urovni.
Dalsi graf, ktery vystihuje problematiku Urokovych sazeb uvadim nize.

Graf ¢. 2: Urokovy diferencial pétiletych trokovych sazeb Ceska republika,

Madarsko, Polsko, Slovinsko, Slovensko — porovnani s primérem eurozény
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Rozhodujicim ukazatelem pro splnéni konvergencniho kriteria je Uroven

desetiletych vladnich dluhopis@. Urokovy diferencidl tohoto parametru ukazuje
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nasledujici graf ¢. 3, kde je pro srovnani zachycen vyvoj v Rakousku,

Némecku, Portugalsku.

Graf ¢. 3: Urokovy diferencial - dlouhodobé Grokové sazby

1/90 1/92 1794 1196 1/38 1400 1/02 1/04 1706

AT E PT CZ e = HU PL == =3 s = 3K

zdroj: CNB

Ceska republika vykazuje mirné zaporny Urokovy diferencial. Odchylka je véak
z hlediska readlné konvergence zanedbatelnd. Z vyse uvedeného vyplyva, Ze

CR je v tomto ohledu v konvergenénim procesu nejdale.

Budouci vyvoj této veli¢iny nelze zarudit, ale ze sou¢asného vyvoje miZzeme
usuzovat na plnéni tohoto kriteria a zarover pfedpokladat, ze ptizplsobovani
sladéni miry Urokovych sazeb s eurozénou nebude mit destabilizacni Gcinky

pro ekonomiku CR.
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5. KRITERIUM VEREIJNEHO DEFICITU

Deficit statniho rozpoctu zemé nesmi prekroéit 3% hrubého domaciho
produktu. Rozpoltem se rozumi souhrn rozpoctd statu, jednotlivych regiond a

fondu socialniho zabezpeceni.

5.1. Vyvoj verejnych rozpoctl Ceské republiky v minulosti

Verejné rozpocty mély v minulosti delsi dobu schodkovy charakter. Tento stav
nedlo pri¢itat pouze problémim transformujici se ekonomiky nebo fazi
hospodarského cyklu, avSak mél a do urcité miry ma predevsim strukturalni
charakter. Je zrejmé, ze schodky statniho rozpoctu mély za nasledek

akceleraci rQstu vefejného dluhu.

Deficity dosahovaly v minulosti natolik vysokych Urovni, Ze navzdory
znaénému vyuZzivani rlznych jednorazovych zdroji (pfedevsim z privatizace)
dochézelo k akceleraci vefejného dluhu. Mezi hlavni divody takto vysokych

deficitl fadime:

strukturalni obtize,
vysoky podil a rist mandatornich vydajd,

>
>
> starnouci populace,
>

do&asnost jednorazovych prijma.
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Graf €. 6: Vyvoj deficitd vefejnych rozpoétd a vefejného dluhu (bez zdvazkd

CKA) v pasivnim a aktivnim scénafri

Deficit v % HDP

70+ ----- Deficit - pasivni scénar
I Deficit - aktivni scénar

80 +----- - @~ Diuh - pasivni scénaf
=2=—Dluh - aktivni scénar

_9’0 J EE

>
} Fiskalni reforma

-10,0 ! ! ! ! 11,0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

zdroj: MFCR (prevzato)

Graf ¢. 6 zaznamenava vznikajici propast mezi pfijmy a vydaji verejnych
rozpo¢tl. Nizkd salda v letech 1994 - 1998 jsou ¢aste¢né zplsobena tim, Ze
v téchto letech byly vytvofeny nepfimé deficity vefejnych rozpoctl
prostfednictvim kumulace dluhd v tehdejsi Konsolida¢ni bance (dnesni Ceska
konsolida¢ni agentura - CKA). Aktivni scénai zachyceny v grafu ¢&. byl
pesimisti¢t&j&i nez skuteény vyvoj v letech 2004 aZ 2006, coz bylo zplsobeno
predevéim rychlym rlstem ekonomiky a moZnosti neomezeného presunu

nevyuzitych rozpoctovych prostfedkl do daldich let.

Zvétdujici se propast mezi pfijmy a vydaji vefejnych rozpoctl byla zplsobena
predevéim rlstem vydajd, ktery je tvofen zejména mandatornimi vydaji
(z vydaji vyplyvajicich ze zakona - socidlni transfery, platba na penzijni
pripojisténi, stavebni sporeni, platba statu do zdravotniho pojisténi...). Vyvoj
té&chto vydaju a jejich procentnim podilu na statni rozpoctu zachycuje tabulka
¢. 4.
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Tabulka ¢&. 4: Vyvoj celkovych mandatornich vydajd jako % na vydajich
statniho rozpoctu

1995 (1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 (2001 | 2002 | 2003
Mandatorni vydaje 44.8 |47.6 |50.8 |52.9 |52.1 |53.1 |53.5 |55.7 |55.0
Quasi-mandatorni vydaje 23.0 |23.4 |22.6 |22.2 |22.6 |22.3 |26.6 [27.9 |26.5
CELKEM (% z vydaji SR) 67.8 |71.0 |73.4 |75.1 |(74.7 |75.4 |80,1 |83.5 |81.4
CELKEM (% z HDP) 21.2 [22.0 |22,9 |23.1 |23.4 |24.0 |24.4 |25.5 |26.3

zdroj: MFCR (vlastni zpracovani)

Fiskalni politika byla v situaci, kdy ani tehdejsi rlstova faze hospodarského
cyklu nedokdzala zastavit narlst deficit. Fiskalni politika tak ztraci funkci
makroekonomického stabilizac¢niho nastroje. Takova situace ma negativni vliv

na podminky pro dlouhodoby udrzitelny ekonomicky rdst.

Pro Uplnost je treba Fici, ze deficitni fiskalni politika neni vzdy negativnim
jevem. Toto tvrzeni plati predevSim v obdobi hospodarskych recesi, kdy
hospodarska politika zajistuje oziveni ekonomiky stdtu pomoci zvy$enych
vydaju statniho rozpoctu, co? se projevi schodkem. V této situaci se vsak
ekonomika Ceské republiky rozhodné nenachdzi. Pravé naopak, CR je
v sou¢asné dobé& ve fazi rlstu, a proto jsou soulasné deficity verejnych

rozpo¢tl alarmujicim faktem.

RUst mandatornich vydajd, které obecné zplsobuji velké problémy vefejnych

rozpo¢tl, zachycuje nasledujici tabulka &. 5.
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Tabulka ¢&. 5: Dynamika vefejnych vydaju v letech 1995 az 2001 podle

funkéniho ¢lenéni

Rist vydajl Vaha na celkovych

2001 / 1995 vydajich v roce 2001
Celkové vydaje vefFejnych rozpodctta!’ 55% 100%
z toho:
Socialni zabezpeceni a socialni péce 95% 33.9%
Zdravotnictvi 59% 15.9%
Vzdélani 29% 10.1%
Obrana 29% 8.8%
Doprava a spoje 59% 8.0%
Bydleni, komunalni sluzby 48% 6.5%
VsSeobecna verejna sprava a sluzby 5% 5.9%
Ostatni hospodarské zalezitosti a sluzby 83% 5.9%
Rekreace, kultura 71% 2.5%
Zemeédélstvi, lesnictvi, rybarstvi, myslivost 112% 2.4%

zdroj: MFCR (prevzato)

Tabulka ¢. 6: Verejné vydaje ve vybranych zemich EMU a kandidatskych

zemich, rok 2001

Rok 2001 -

¢R PL HU SK sL | EMu | GR SP PL
ESA 95; (% HDP)
Verejné vydaje
47.1 | 453 | 50.2 | 46.6 | 456 | 47.0 | 47.5 | 39.6 | 46.0

celkem
Kolektivni 8.1 72 | 10.1 | 100 | 8.1 7.9 9.9 7.6 8.4
spotieba
Socidlni transfery | 244 | 25.1 | 214 | 186 | 180 | 27.5 | 22.2 | 219 | 24.2
Oroky 1.2 3.0 4.9 3.4 2.3 3.5 6.2 3.1 3.1
Kapitalové vydaje | 50 2.6 5.1 2.7 2.5 2.8 3.8 3.4 4.2

<1) 37.3 | 33.8 | 389 | 31.2 | 40.0 | 419 | 376 | 35.6 | 36.0

Danova zatéz

zdroj: MFCR - Preparation of the candidate countries for participation in

economic policy co-ordination; European Commission, Brussels 2002, a Public

finances in EMU 2002, European Commission, Brussels, May 2002, (prevzato).

37




Vyse uvedeny fakt dokazuje i srovnani vydajl z verejnych rozpocétl CR a EU

(prdmér za vdech 15 zemi) - tabulka &.7.

Tabulka ¢. 7: Redlné vydaje na slozky HDP a jejich cenova Uroven ve srovnani
s EU

(data za rok 2000) Realné vydaje v PPS® |Cenova

CR EU ¢R v|aroven

% EU [CRV % EU

HDP na obyvatele celkem 12621 (22547 [56% 43%
Hruba tvorba fixniho kapitalu 2654 4660 |57% 58%
Konecna soukroma spotreba 6245 |12822 |49% 46%
domacnosti
Koneéna spotieba vlady® 4146 4498 |92% |26%

33% 20%

HDP HDP

Zdroj: The European Comparison Programme: aggregate - level preliminary

results for 2000; Eurostat, Luxembourg, July 2002, (prevzato).

Veskeré Udaje jsou prevedeny podle parity kupni sily. Z tabulky vyplyva, ze
redlny HDP na obyvatele ¢&ini 56% pridméru EU. Z dalSich Gdaji vyplyva, Ze
tvorba fixniho kapitalu je prakticky stejnd a spotfeba domacnosti dokonce
mirné nizsi nez 56%. Stejna situace vSak nepanuje v oblasti spotrfeby vlady,
kde 92% predstavuje obrovsky narlst oproti spotfeb& a tvorb& fixniho
kapitalu. Tato skutecnost potvrzuje velmi vysoky podil spotfeby viady na HDP.
U vyspélych zemi EU tvoii spotieba vlady v priméru pouhych 20% v CR je to
pres 30%. Tato Cisla pouze upozorfuji, ze situace v oblasti verejnych financi

nebyla dobra ani v porovnani s ostatnimi zemémi.

¥ PPS = Purchasing Power Standards. Parita kupniho standardu je umél referenéni ménov4 jednotka na
bazi eura, vychézejici z priméru cen za vSechny zemé EU.

’ Realné vydaje na kone&nou spotiebu vlady piedstavuji vydaje na vykony a vyrobky, poskytované
bezplatné. Poskytuji se bud’ obyvatelstvu (zdravotnictvi, Skolstvi atd.), tj. dil¢i polozka na individudlni sluzby
(celkem 2653 PPS na obyvatele), nebo jsou spotiebovavany kolektivné (sprava, obrana, atd.), tj. dil¢i polozka
na kolektivni sluzby (1521 PPS). Je nutné si uvédomit, Ze terminove je ,.konecnd spotieba vlady*
prezentovand v této tabulce (pojem z oblasti narodnich uctt) pon€kud jinou kategorii, nez vydaje vlady b&éZné
uvadéné v ramci vykaznictvi za vefejné rozpocty.
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5.2. Obecné vychodisko — verejny deficit

Se vstupem do eurozény je spojena ztrata nezdvislé ménové politiky, coz
znamend, Ze prizplUsobeni ekonomiky $okdm budeme muset fedit pomoci
jinych adaptadnich mechanism@. Jednim z dllezitych pilifd pro stabilitu

ekonomiky bude mimo jiné fiskalni politika.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze zdravi fiskalni politiky bude do budoucna
nejdlleZit&jdim faktorem pro stabilitu ekonomiky. UZzivani ndstroju fiskalni
politiky navic bude také omezeno. Na jedné strané zvysenou potfebou na jeji
stabilizac¢ni funkci a na strané druhé spolecnymi zavazky zakotvenymi v Paktu
stability a rdstu. Struéna charakteristika Paktu stability a rlstu je zachycena

v priloze €. 2.

5.2.1. Pozadavky Evropské unie

Evropska unie pozaduje v oblasti fiskalni politiky vyrovnané hospodareni se
statnim rozpoltem a vyuzivani automatickych fiskalnich stabilizatord, které

tlumi asymetrické Soky, aniz by bylo tfeba vyuzivat diskrecnich opatreni.

Zdrava fiskalni politika by méla dle pozadavkd EU vést pomoci vestavénych
fiskalnich stabilizatord ke stimulaci agregatni poptavky v dobé, kdy ekonomika
prochdzi recesi a naopak tlumit prehrati ekonomiky pfi expanzi. Vyuziti
diskrecnich opatreni je pak doporuceno pouze v situaci hluboké recese. P¥i
hlubsim propadu vykonnosti ekonomiky je pak mozné uplatnéni vyjimky

z pInéni tohoto kritéria.
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5.3. Situace verejnych rozpoéti Ceské republiky

Tabulka €. 8: Saldo sektoru vladnich instituci podle jednotlivych subsektord

2002 2003 2004 2005 2006 2007
VIadni instituce -6,8 -6,6 -3,0 -3,5 -2,9 -3,4
Ustfedni vladni instituce -6,1 -6,0 -2,7 -3,5 -2,8 -3,5
Mistni vladni instituce -0,5 -0,5 -0,2 -0,1 -0,5 -0,2
Fondy socialniho zabezpeceni | -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,3

zdroj: CSU, MF CR, (vlastni zpracovani).

V letech 2004 aZ 2006 deficit vefejnych financi dosahoval lepsich vysledkd,
nez bylo plvodné oc&ekdvano. Tento fakt byl zplsoben dobrou kondici
ekonomiky, ktera navysila cyklickou slozku vybéru dani, na strané jedné. Na
druhé strané také v dusledku nové zavedené moznosti prevadét neomezeny
objem neutracenych prostiedkl statniho rozpoétu do pfistich let. Celkovy
objem takto vytvorené rezervy za obdobi 2004-2006 cinil 2,1% HDP.

V roce 2007 se podepsal narlst socidlnich vydaji v disledku zmén pred
parlamentnimi volbami v roce 2006 na horSim vysledku salda statniho
rozpoctu. Suma téchto zmén tvori cca 1 zaporny procentni bod (odhad MF
CR).

Graf &.7 mapuje soucasnou situaci v oblasti rozpoctl vladnich deficitd a

porovnava je s konvergencnim programem.
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Graf &. 7: VIadni deficit podle metodiky narodnich G¢td
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N |
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q404-- O Aktualniadaj | | | | | -

1,5 -

-2,0

25 - B - B -1 -

-3,0

-3,5

-4,0
2004 2005 2006 2007

zdroj: MFCR, (pfevzato).

Udaje v tomto grafu vypadaji na prvni pohled pro ¢eskou ekonomiku pfiznivé,
ale musime zohlednit fakt, ze konvergencni program nezahrnoval tak rychly
rlst HDP jaky byl nakonec v roce 2007 dosazen (6,5% zdroj: CSU)¥. Dal$im
faktorem pro mirnéni optimismu je skuteénost, ze Cesko se nachazi na vrcholu
ekonomického cyklu, a presto dosahuje vzhledem k fazi hospodarského cyklu

znaénych deficitd.

Dosahovani deficitd pres pomérné& vysoky ekonomicky rlst a vrchol
ekonomického cyklu, kde se CR nachdzi svéddi o neudrzitelnosti sou¢asného

nastaveni fiskalni politiky.

10 Pramen: www.csu.cz — Makroekonomick4 rogenka 2007
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Cile Ceské republiky - deficit statniho rozpoéctu

Deficit statniho rozpoltu a strukturalni potize, které ho zplsobuji jsou
dlouhodobé nejvétSim problémem v plnéni konvergencnich kritérii. Soucasna
vladni garnitura se snazi s timto fenoménem bojovat pomoci rozsahlé reformy

verejnych financi.

5.4. Fiskalni politika v kontextu EU

Tabulka ¢. 9: Deficit vladniho sektoru v % HDP (ESA 95)

2005 2006 2007 2008
Odhad EK

cz 3,5 -2,9 -3,9 -3,6
AT -1,6 -1,1 -0,9 -0,8
DE -3,2 -1,7 -0,6 -0,3
PT -6,1 -3,9 -3,5 -3,2
HU -7,8 -9,2 -6,8 -4,9
PL -4,3 -3,9 -3,4 -3,3
SL -1,5 -1,4 -1,5 -1,5
SK -2,8 -3,4 -2,9 -2,8

zdroj: Evropska komise, CNB, (vlastni zpracovani).

Zhorseny fiskalni vyvoj je ze sledovanych zemi v tabulce ¢&. ocekavan
Evropskou komisi pouze v Ceské republice (v mensi mite také ve Slovinsku).
Mimo CR dojde k prekroceni tfiprocentni hranice konvergenéniho kritéria také

v Portugalsku, Madarsku a Polsku.

Dulezitym faktorem, ktery uréuje pruznost fiskalni politiky, neni samotna

hodnota schodku, ale také charakter fiskalnich vydajl. N&které vydaje je
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mozno pruzné zmeénit pomoci usneseni vlady nebo podzakonnych norem, jiné

vSak vyzaduji zménu zdkona, coz je ¢asoveé narocnéjsi.

Z tohoto hlediska clenime vydaje statniho rozpoctu na mandatorni, kvazi-

mandatorni, nemandatorni.

Nejméné flexibilni jsou mandatorni vydaje, jejichz zména vyzaduje kompletni
legislativni proces. Tabulka &. shrnuje vyvoj podilu mandatornich vydaju na

statnim rozpoctu.

Tabulka €. 10: Podil mandatornich vydajl na statnim rozpoctu %

2004 2005 2006 2007 2008
podil mandatornich vydaju 59 54 57 60 57
na prijmech statniho
rozpoctu
podil mandatornich vydaju 53 51 53 55 53
na vydajich statniho
rozpoctu

zdroj: Evropska komise, CNB, (vlastni zpracovani)

Zvydeni podilu mandatornich vydajt na vydajich statniho rozpoétu je disledek
volebniho cyklu. Konkrétné se jednd o navyseni socidlnich transferl ve

volebnim roce 2006, které se projevilo prave v roce 2007.

Do budoucna by mélo dojit k postupnému zlepsovani, coz vyplyva ze zavazku
vlady, ktery smétuje ke snizeni podilu mandatornich vydajd pod 50 % do roku
2010. Tato skutecnost je vidét i v tabulce ¢.10, kde odhad pro rok 2008

vykazuje pokles podilu mandatornich vydaju.

JelikoZ neexistuje harmonizovand definice podilu mandatornich vydaji tak zde

neuvadim primé srovnani s dalSimi zemémi EU, protoze by bylo zavadéjici.
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Zajimavé srovnani vSak nabizi tabulka ¢.11 , kde je vyjadren pomér socialnich

transfer( a hrubé tvorbé kapitalu na celkovych vydajich.

Tabulka &. 11: Podil socidlnich transfert a hrubé tvorbé kapitalu na celkovych
vydajich za rok 2006 (v%)

CZ AT DE HU PL SL SK

socialni transfery 22,0 29,5 29,6 27,7 25,5 27,4 19,7

hruba tvorba | 5,1 1,1 1,4 4,5 4,1 3,7 2,2
kapitalu

Zdroj: Evropska komise, (vlastni zpracovani)

Dobrym zdkladem pro ekonomicky rdst a konkurenceschopnost ¢&eské
ekonomiky je jeden z nejmensich podild socidlnich transferd na celkovych
vydajich a naopak jeden =z nejvysSich podild vladnich investic mezi

srovnavanymi zemémi v tabulce €. 11.

5.5. Zjednoduseny scénar potirebné reformy:

> radikdlni zména soucasného penzijniho systému, kterd by byla
inspirovana osvedcenym systémem v jiné Uspésné svétové ekonomice a
jeho nasledna implementace do podminek ¢eské ekonomiky;

> pozvolné snizovani danové zatéze, tak abychom se pfiblizily k hranici
vyspélych ekonomik EU;

> zmeéna systému zdravotniho pojisténi;

Vyse uvedenou reformu mulZeme povaZovat pouze za hruby nastin, ale

zachycuje zmény, které by nevedly pouze k doCasnému kosmetickému
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vylepSeni soucasné situace verejnych financi, avSsak zménily by nevhodnou
strukturu verejnych financi. Tento Ukol vSak neni lehky. Nelze nalézt ani
nejlepsi variantu a jakakoli zména v této oblasti je citlivd z hlediska volebnich

preferenci a také naro¢na z hlediska politické podpory v parlamentu CR.
Na zaveér této kapitoly bych chtél fici, Zze zdsadnim doporucenim v této oblasti

je provést reformni zmény (predevsSim na vydajové strané), které si soucasna

situace vyzaduje. Soucasna patova situace nenahrava reformam.
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6. Kriterium hrubého verejného dluhu

Celkovy statni dluh nesmi prekrocit 60% hodnoty HDP. Regule pfFipoustéji
moznost docasné vyjimky u vySe deficitu statniho rozpoltu a dluhu v tom

pfipadé, jde-li o mimoradny jev a projevuje-li se dlouhodobéjsi tendence

poklesu statniho dluhu.

6.1. Definice

Statni dluh je tvoren souhrnem statnich financnich pasiv (zavazky statu
vzniklé ze statem pfijatych zahrani¢nich pdjéek, Gvéri od bank a z vydanych

statnich dluhopisl a jiné zavazky statu).

Rozhodujici veli¢ina pro vyhodnoceni konvergencniho kritéria je podil statniho

dluhu k objemu hrubého domaciho produktu v béznych cenach (v %).

6.2. Vyvoj statniho dluhu v minulosti

Konvergencni kritérium tykajici se podilu statniho dluhu na HDP velmi Uzce
souvisi s deficity vefejnych rozpoétd ¢&ili s predchozim kritériem. Na statni
zadluZeni maji totiz deficity pfimy vliv a velmi zjednodugené mizeme Fici, Ze

zde tento vztah: ¢im vyssi deficit, tim rychleji roste statni zadluzeni.

Tabulka ¢. 12: Vyvoj statniho dluhu CR

Rok 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Statni dluh/ HDP | 10,5 9,2 9,6 9,8 11,0 13,2 14,7
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Statni dluh/ HDP | 16,1 19,1 21,1 23,1 24,8 25,1

zdroj: CSU, (vlastni zpracovani)
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Sama hodnota verejného dluhu je relativné nizkda jak pro plnéni
konvergencnich kritérii, tak pro stabilitu zemé. Nebezpedi tedy neni v samotné
vy$i vefejného dluhu v poméru k HDP, ale v dlouhodobé dynamice jeho ristu

jak mGzeme vidét v tabulce ¢. 12.

Prostor pro aktivni fiskalni politiku, kterd bude muset reagovat na negativni
exogenni Soky, bude pro ceskou ekonomiku omezen faktem, ze vlada
nesnizuje fiskalni deficit dostate¢né rychle, a to predevSim v kontextu
vysokého ekonomického rlstu. Oblast statniho dluhu je pF¥imo propojena
s deficitem rozpoctd, tudiz analyza a doporuéeni pro tuto oblast jsou logicky

spolec¢né.

Tabulka ¢. 13: udava srovnani poméru hrubého konsolidovaného dluhu k HDP

mezi vybranymi ¢leny EU.
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Tabulka ¢. 13 : Verejny dluh, pro rok 2008 - odhad Evropské komise (v %
HDP)

2005 2006 2007 2008
Ceska republika 30,4 30,6 30,6 30,9
Rakousko 63,4 62,2 60,6 59,2
Némecko 67,9 67,9 65,4 63,6
Portugalsko 64,0 67,4 65,4 65,8
Madarsko 61,7 67,5 67,1 68,1
Polsko 41,9 42,0 48,4 49,1
Slovinsko 28,0 28,5 27,5 27,2
Slovensko 34,5 33,1 29,7 29,4

zdroj: Evropska komise, (vlastni zpracovani)

6.3. Vyhled v oblasti statniho dluhu

Nejvétsi hrozbou pro stabilni vyvoj vefejnych financi Ceské republiky je
starnuti populace. DalSi zemé EU se potykaji v této oblasti se stejnymi
potizemi. V CR se k tomuto problému pridava jesté aktudlni nevyrovnanost
kratkodobého vladniho hospodareni, kterda ma predevSim strukturdini

charakter.

V tabulce €. 14 je uvedena extrapolace vyvoje dluhu viadniho sektoru.
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Tabulka ¢. 14: Vyvoj hrubého verejného dluhu (v % HDP)

2006 2010 2030 2050
Ceska republika 30,6 34,0 91,0 315,0
Rakousko 62,2 57,0 11,0 -15,0
Némecko 67,9 64,0 51,0 99,0
Portugalsko 67,4 62,0 63,0 210,0
Madarsko 67,5 68,0 81,0 226,0
Polsko 42,0 49,0 -9,0 -102,0
Slovinsko 28,5 27,0 66,0 273,0
Slovensko 33,1 30,0 44,0 149,0

zdroj: Evropska komise, (vlastni zpracovani)

V tabulce ¢. 14 je uvedené simulace, kterd nepocita s reformnimi zménami a
zohledfiuje demograficky vyvoj v jednotlivych zemich. Ceskd republika
vykazuje nejzavazné&jéi narlst statniho dluhu v rozmezi let 2030 a 2050.
Z Udaji této tabulky vyplyva, Ze bez rozsahlé reformy dlchodového a

zdravotniho systému , je situace do budoucna neudrzitelna.

Pro Uplnost je trfeba uvést, Ze Udaje tabulky ¢. 14 nezahrnuji soucasnou
reformu zdravotnictvi, kterd je z hlediska budouciho udrzeni vyrovnanych

rozpo¢tl se zohlednénim starnuti populace, spravnym krokem.
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6.4. Doporuceni

PFi zmirfiovani schodkovosti rozpo¢tll, které zbrzdi rist statniho dluhu, by se
méla vldada zamérit predevSim na vydajovou stranu. Samotna struktura
statniho dluhu a obhospodafovéani jeho Urokd je ve srovnani s vyspé&lymi
ekonomikami EU na dobré Grovni, proto v této oblasti nemusi byt ucinéna

zadna zasadni opatreni.
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7. Kriterium stability kurzu mény

Kriterium stability kurzu mény a ucasti v ERM II znamena, Ze Clensky stat
dodrzoval normalni rozpéti, kterad jsou stanovena mechanizmem sménnych
kurzd Evropského ménového systému, bez zna&ného napéti béhem alespori
dvou poslednich let pred setfenim. Zejména v tomto obdobi nedevalvoval
bilateralni sménny kurz své mény vi&i méné kteréhokoliv jiného &lenského

statu (po zavedeni eura vic&i euru) z viastni iniciativy.

Kritéria pro vstup do kurzového mechanizmu ERM II

Prislusna dohoda stanovujici konkrétni podminky ucasti v kurzovém
mechanizmu bude podepsana prezidentem ECB a guvernérem CNB.
Pred timto krokem bude ministry financi zemi eurozény a zemi ucastnicich se
systému ERM II rozhodnuto o centralni parité Ceské koruny k euru a o
standardnim fluktuacnim rozpéti pro povinné intervence zucastnénych
centralnich bank. V této souvislosti Rada ECOFIN ve zpravé pro zasedani
Evropské rady v Nice (prosinec 2000) jasné deklarovala, Ze nepoklada za
Zadouci, aby C&lenské zemé pred vstupem do ERM II pouzivaly jina kurzova
usporadani, nez zavéseni na euro nebo Fizeny floating s eurem jako referencni
ménou, protoZe ucast v ERM II vyZaduje definici centralni parity vaéi euru..Z
tohoto hlediska soucasny kurzovy rezim v CR, tj. fizeny floating s eurem jako

referencni ménou, danym podminkam vyhovuje.

7.1. Situace v oblasti sménného kurzu

Ceskd republika se v kvétnu 2004 stala ¢lenem EU. Se vstupem do této
organizace byl CR udélen status ¢lenské zemé EU s odkladem zavedeni eura

jako jednotné mény. CNB se stala v okamziku vstupu do EU ¢lenem
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Evropského systému centradlnich bank (ESCB), ménové politického
rozhodovani v celoevropském méritku se vSak az do doby zavedeni eura

zUcCastnovat nebude.

7.2. Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergencni

kritérium !

Kurzovy mechanismus ERM II (Exchange Rate Mechanism) je mechanismus
fixovani mén zucastnénych zemi na euro v ramci tzv. fluktuacniho pasma. Pro
c¢eskou korunu to znamend, Ze bude stanovena centralni parita oproti euru a
zaroven Sire fluktuacniho pasma. Na setrvani kurzu v tomto pasmu se podili
spole¢né narodni centrdlni banka, v nasem pripadé CNB, spolu s Evropskou
centralni bankou. Kurzové konvergencni kritérium je jednim z kritérii pro
prijeti eura. Splnéni tohoto kritéria vychazi ze setrvani v ERM II. v uzSim
fluktuacnim pasmu. Hlavnim uUkolem tohoto kritéria je otestovat narodni ménu
z hlediska stability. Fluktuacni pasmo v ERM II. je £ 15%, zatimco pro spinéni

konvergencniho kritéria je potfeba se pohybovat v pasmu % 2,25%.

7.3. Charakteristika kurzového mechanismu ERM II 2

ERM II vychazi z plvodniho kurzového mechanismu ERM, ktery byl zaveden
v souvislosti s vytvorenim ECU (European Currency Unit) v roce 1979. Kurzovy
mechanismus ERM prosel v poslednich letech dynamickym vyvojem.

Vyznamny vliv na tento mechanismus mély predevsim dvé udalosti:

> meénové zmény zlet 1992 a 1993, které rozsirily fluktuacni pasmo
Zz 2,25 % na 15%,

1 . . < NP
Pramen: www.cnb.cz - Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergen¢ni kritérium

12 f . < NP
Pramen: www.cnb.cz - Kurzovy mechanismus ERM 1II a kurzové konvergen¢ni kritérium
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> zavedeni jednotné mény euro, které zpusobilo posun od multilaterainiho
kurzového systému ERM (princip provazanosti jednotlivych mén)

k bilateralnimu systému ERM II, kde jsou mény vazany na euro.
Zakladni rysy ERM 1II:

> centrdini parita a fluktuaéni pdsmo mén zucastné&nych zemi vUéi euru
jsou stanoveny na zadkladé standardni procedury za UGéasti ministrQ
financi, ECB, guvernér( narodnich centralnich bank a Evropské komise;

> standardni fluktuacni pasmo je + 15 %, coz nevylucuje moznost
stanoveni uzsiho pasma;

> intervencni podpora ECB narodni centralni bance (NCB) je automaticka
na hrané

> stanoveného pasma (tzv. marginal interventions); pfipadné intervence
uvniti pdsma (tzv. intramarginal interventions) ECB nemusi, ale m{ze,
podpofit;

> ECB a NCB maji pravo zdrzet se intervenci v pripadé ohroZeni cile
cenové stability;

> zmeéna centralni parity je provadéna na zakladé standardni procedury,

kterou maji pravo vyvolat jak ECB, tak ¢lenska zemé.

7.4. Vyhodnocovani kurzové stability 3

Vyhodnocovani plnéni kurzového konvergencniho kritéria vychazi z prislusnych
ustanoveni Smlouvy o Evropské unii. Soucasna pozice pro vyhodnoceni kritéria
je nasledujici:
> zemé se musi v dobé& hodnoceni plnéni kritéria Gcastnit v ERM II
nejméné dva roky,

> Vv hodnoceném dvouletém obdobi nesmi dojit k devalvaci centralni

parity,

13 . . . NP
Pramen: www.cnb.cz - Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergenéni kritérium
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> splnéni kritéria vyzaduje udrzeni devizového kurzu v intervalu £2,25%
(tj. uzSim, nez je standardni fluktuacni pasmo) okolo centralni parity
ERM II ,bez vyrazného napéti* (k udrzeni tohoto pasma nesmi dojit
pomoci vyraznych intervenci ¢ netrznich zdsahd, to by mohlo vést
k nesplnéni kritéria). Pokud dojde k pohybu devizového kurzu mimo
toto pasmo, je nutné rozliSovat mezi porusenim apreciacni a depreciacni
hranice (poruseni apreciacni hranice je z hlediska plnéni kritéria
priznivéjsi nez opacné prekroéeni) a zkoumat délku odchylky, ddvody
odchylky a nastaveni Urokovych sazeb a intervencni politiky v dobé

vyboceni z intervalu.

7.5 Plusy a minusy setrvani v ERM 11

7.5.1. Pozitiva

Hlavnim prinosem setrvani v ERM II je jeho stabilizujici Uloha. DalsSi vyhodou
je pozitivni vliv na sladénost makroekonomickych politik. Tyto prinosy se
pozitivné projevily v uplynulych letech ve vétSiné evropskych politik.
Pfedmétem diskuze z(stdva fakt, jestli se tato pozitiva projevi
v transformujicich se ekonomikach, kde panuji rozdilné podminky v porovnani
s vyspélymi ekonomikami (predevSim méné stabilni ekonomické prostredi,

priliv investic, strukturdlni zmény a dalsi faktory).

Stabilizacni role ERM II pro kurzovy vyvoj

Podstata stabilizac¢ni role ERM II spocdiva v oznameni centralni parity, kterd by
méla ovlivnit trhy k omezeni kurzovych fluktuaci. Hlavnim omezenim
stabilizaéni role v&ak je skuteénost, ze centraini parita mdZe byt zmé&néna, coz

je u tranzitivnich ekonomik velmi pravdépodobné. Velky vliv na stabilitu ¢eské
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koruny, ktera se bude ucastnit ERM II, budou mit intervence ECB, coz odradi

spekulanty od kapitalovych utokd.

Vliv ERM II na konzistentnost makroekonomickych politik

Vstupu do kurzového mechanismu by méla odpovidat spravna fiskalni a
strukturdlni politika. Z doporuc¢eni CNB vyplyva, e ERM II by nemél byt
spoustéci mechanismus ke konsolidaci verejnych financi, ale naopak jeho
pfirozenym vyusténim. To je spravna teze, které by se meéla kazda vlada
drzet, protoZze soucasna situace nasi tranzitivni ekonomiky neni pfipravena na
prirozené setrvani v tomto mechanismu predevSim proto, Ze pohybovani
s centralni paritou, vyplyvajici z predpokladané apreciace kurzu, by omezilo

kredibilitu koruny a predevsim stabiliza¢ni roli ERM II.

ERM II jako mechanismus stabilizujici inflaci

Stabilni kurz ma pozitivni vliv na inflaci. Tento fakt zname z teorie a potvrzuje
jej i soucasna situace v ostatnich ekonomikach EU. Vliv na inflaci je jak primy
prostifednictvim stabilizace cen od importérd, tak neptimy, protoze ovliviiuje

inflacni ocekavani a to pak inflaci.

7.5.2. Negativa

Mé&novy kurz neplsobi jako samostatnd ekonomickad veli¢ina, ale funguje
v kontextu ostatnich veli¢in. Dale plsobi pozitivhé pti hospodaiskych recesich,
kdy pti jeho oslabovani vd¢& ostatnim méndm v kontextu dalSich
ekonomickych veli¢in dochdzi ke stimulaci hospodarského rdstu pomoci
stimulace exportu. VySe uvedené fakty mizeme brat jako nevyhodu setrvani
v ERM 1II, protoze ,umélé" udrzovani v danych mantinelech nevyjadfuje

skute¢nou situaci kurzu a nenapomaha ani stimulaci exportu. Na druhou
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stranu, kdyby bylo tfeba rozsahlych zdsahd centralnich bank (CNB, ECB),
vedlo by to k nesplnéni konvergencniho kritéria. Tato nevyhoda neni z tohoto
dlvodu znaéna, protoZe pokud by nastala situace, kterd by vyzadovala silné
intervence, postradaly by tyto intervence smysl jak z hlediska splnéni
konvergencnich kritérii, tak z hlediska negativniho dopadu na umély zdsah do

makroekonomické provazanosti velicin.

7.6. Strategie CR v oblasti ERM II

Stabiliza¢ni role ERM 1II, ktera se projevila ve vyspélych zemich, je u nas
oslabena situaci, ve které se nachazime. Jednim z faktord je silny pfiliv
investic, mezi dali mdZeme zafadit apreciaéni tendence ¢eské koruny, které
oslabuji kredibilitu centralni parity a tim stabiliza¢ni roli ERM II. Tranzitivni
ekonomiky prochazeji zménami v oblasti strukturdlni a fiskalni politiky, coz
snizuje pozitiva ERM II. Z toho logicky vyplyva, ze delSi setrvani v tomto

mechanismu nez je pozadovana délka dvou let by bylo zbytecné.
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7.7. Institucionalni aspekty pFistoupeni **

Prvnim krokem pro nové clenské zemé EU, ktery vSak neni pfimou soucasti
procedury zapojeni do ERM 1II, je pripojeni se ke Smlouvé mezi ECB (Vybor pro
ekonomické a financ¢ni otdzky) a narodnimi centralnimi bankami clenskych
statd mimo eurozénu. Smlouvu je mozno podepsat, ale o vstup do ERM II

usilovat az pozdéji.

Vlastni procedura zapojeni se do ERM II obsahuje nasledujici kroky:
> Kurzova procedura (Exchange-rate procedure)

o mdZe byt iniciovana divérnym spoleénym poZadavkem ministra
financi a guvernéra centralni banky zemé pozadujici zapojeni do
ERM II (ale i subjektl pfijimajicich rozhodnuti), ktery je
adresovan ministru ECOFIN zemé predsedajici EU;

o soucasné clenové EFC z iniciujici zemé informuji prezidenta a
sekretare EFC;

o probiha na uzavieném tajném jednani Vyboru pro ERM II;

o moznost odsouhlaseni s organy domaci zemé po dosazeni shody
nad centralni paritou a fluktua¢nim pasmem.

> Vybor pro ERM II (ERM II Committee)

o svolava prezident EFC; cleny jsou clenové EFC z narodnich
administraci, clenové EFC 2z centralnich bank zemi mimo
eurozonu, dva zastupci ECB, dva zastupci Komise, prezident
alternatl EFC, prezident EFC, sekterai a dva ¢lenové sekretariatu
EFC;

o jednani je jakymsi ,pred-screeningem" zemi zadajicich o zavedeni
eura: vybor diskutuje a urluje, zda je makro rdmec uchazecl o
ERM II konzistentni se vstupem do ERM II, a to zejména ve
vztahu k Hlavnim smériim hospodaiskych politik (Broad Economic

Policy Guidelines) a Paktu stability a rdstu;

'* Pramen: Evropskd komise — Atény, 28.5.2003 — ,.Procedural steps to allow participation in ERM II“
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vybor bude také diskutovat spravnou centralni paritu a fluktuacni
pasmo;
pred schlzi vyboru k centrdlni parité a fluktuaénimu pasmu

prob&hnou porady rozhodujicich orgadnd ECB.

» Kurzova schlzka k ERM II (ERM II Exchange-rate meeting)

@)

e}

svolava ministr ECOFINu predsedajici zemé EU, slozeni: ministfi
zemi eurozoény, ministfi a guvernéri CB zemi EU mimo eurozdnu,
prezident ECB, zastupci Evropské komise a prezident a sekretar
EFC;

konecné schvaleni centralni parity a fluktua¢niho pasma.

> Zavérecné komuniké jménem EU obsahuje nasledujici body:

e}

@)

e}

kdo inicioval proceduru a kdo udélal rozhodnuti;

rozhodnuti;

centralni parita;

fluktuacni pasmo;

vyjadreni k hospodarské politice ¢lenské zemé;

prohldgeni o projedndni intervenénich bodld mezi ECB a narodni

centralni bankou.

Cely vy$e uvedeny proces muze trvat nékolik dni (v pripadé shody

zU¢astnénych orgdnd, jako tomu bylo pfi pfijimani Rakouska do ERMII), ale

mUze zabrat také né&kolik mésicl (pripad Danska).

7.8. Vyhodnoceni kurzového kritéria

Vyhodnoceni tohoto kritéria je mozné provadét az po vstupu do ERM II. a

s tim souvisejicim vyhlasenim centralni parity pro kurz nasi mény. Vyvoj

v poslednich nékolika letech ukazuje, ze odchylky neprekracuji pasmo £15 %.

Dlouhodobé a predevsim v poslednich mésicich se projevuje trend posilujici

koruny, ktery je zplsoben predevsim zdjmem investord o Ceskou republiku.

Do budoucna mizeme predpokladat plnéni tohoto kritéria.
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7.9.1. Korelace

Podobny pohyb kurzi dvou mén vi¢i dalsi méné vyjadiuje podobnost faktord,
které utvareji pohyb kurzd. Vysokd korelace kurzl dvou mén oproti treti mize

byt indikatorem, ze dané zemé mohou sdilet jednotnou ménu.

V dalSim textu uvadim rozbor, ktery vyuziva bivariate GARCH model pro odhad
korelace mezi kurzy ceské koruny, madarského forintu, polského zlotého,

slovinského tolaru, slovenské koruny a eura k americkému dolaru.

Vysoka korelace vyjadfuje vysokou podobnost pohybt ménovych kurz a tim

.....

Vyvoj korelagnich koeficientd je zachycen v grafu &. 8.

Z grafu & 8 mlzeme, vycist, ze od roku 2000 je korelace s eurem relativné
vysokd. Vletech 2001 a 2002 sice do$lo k poklesu korelace z dlvodu
apreciace ceské koruny, ale v dalSich letech se korelace opét dostala na
pomeérné vysokou Uroven. Korelace Ceské koruny a eura v poslednich letech se

pohybuje kolem hodnoty 80%.

V roce 2007 se opét korelac¢ni koeficient snizil, coz je spojeno predevsim se

silné posilujici korunou, ktera posiluje rychleji nez euro k dolaru.
Ceskd koruna mé& v porovnani s polskym zlotym a v poslednich letech i

s madarskym forintem vyssSi korelaci s mensim rozpétim pohybu. Slovenska

koruna vykazuje v této oblasti podobné hodnoty.
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Graf ¢. 8: Korelaéni koeficient mé&novych kurzt k americkému dolaru
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zdroj: Bloomberg, vypocet CNB, (prevzato)
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7.9.2. Volatilita ménového kurzu

Jinym pohledem na analyzu konvergence ménovych kurzl je vyhodnoceni
volatility kurzu. Cim nizéi je volatilita vzajemného kurzu dvou zemi, tak tim
lépe mohou sdilet spole¢nou ménu.

Vyvoj tohoto indikatoru vidime v grafu ¢. 9.

Graf &. 9: Historickd volatilita mé&novych kurzl k euru

e TGO T Ffi v THI3 T4 TS 706 Ti7

ST o— K

zdroj: CNB, (prevzato)

Historickd volatilita je mérena na zakladé vyvoje anualizované smérodatné
odchylky dennich vynosl za poslednich $est mésicl. Z grafu lze vyé&ist, Ze

Ceskd koruna patfila k m&nam s primérnou aZ niz&i volatilitou v porovnani

s ménami ostatnich srovnavanych zemi.
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8. Dalsi kriteria konvergence

V dalSi ¢asti se zamérim na kritéria konvergence, ktera nejsou primo zahrnuta
v konvergenénim programu. Pfesto jejich hodnoty patii mezi dalezité
ukazatele, které urcuji miru sladénosti a jsou také vyhodnocovany Evropskou

komisi.

DalSi kriteria pro redlnou konvergenci, kterd nejsou pfimo zahrnuta

v konvergencnim programu.

8.1. Pruznost trhu prace

Pruznost trhu prace je vyznamnym vyrovnavacim procesem, jehoz dilezitost
po vstupu do eurozény vyznamné roste, protoZze dojde ke ztraté jinych

stabiliza¢nich nastrojd.

Dva zakladni faktory, které determinuji pruznost trhu prace jsou:

- flexibilita pracovni sily (dlouhodobd nezaméstnanost, regionalni rozdily
v nezameéstnanosti)

- institucionalni faktory

8.1.1. Dlouhodoba nezaméstnanost

Dlouhodobd nezaméstnanost v ekonomické je vétsinou zplsobena predevdim

strukturalnimi potizemi ekonomiky.
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Tabulka ¢. 15: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (v%)

(Podil osob bez prace 12 a vice mésici a pracovni sily)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ceska 2,0 3,2 4,2 4,2 3,7 3,8 4,2 4,2 3,9
republika

Rakousko 1,3 1,2 1,0 0,9 1,1 1,1 1,3 1,3 1,3

Neémecko 4,5 4,1 3,7 3,7 3,9 4,5 5,4 5,0 4,7

Portugalsko | 2,2 1,8 1,7 1,5 1,7 2,2 2,9 3,7 3,8

Madarsko 4,2 3,3 3,1 2,6 2,5 2,4 2,7 3,2 3,4

Polsko 4,7 5,8 7,4 9,2 10,9 | 11,0 10,3 |10,2 | 7,8

Slovinsko 3,3 3,3 4,1 3,7 3,5 3,5 3,2 3,1 2,9

Slovensko | 6,5 7,8 10,3 | 11,3 |12,2 (11,4 | 11,8 |11,7 | 10,2

Zdroj: Eurostat

Z Gdajd o dlouhodobé nezaméstnanosti je vidét, ze Ceska republika v roce
2006 je na tom hiFe neZ Rakousko, Portugalsko, Slovinsko a Madarsko.
Naopak lépe vyznivd toto srovnani s CR nejbliz&imi ekonomikami - Polsko,
Slovensko. Mensi dlouhodobd nezaméstnanost je v CR také oproti Némecku,

které patfi mezi ¢leny eurozoény, kteri se potykaji se strukturalnimi potizemi.

Jiny Udaj spojeny s dlouhodobou nezaméstnanosti zachycuje tabulka ¢. 16.
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Tabulka €. 16: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (%)

(Podil dlouhodobé nezaméstnanych a vSech nezaméstnanych)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ceska 31 37 49 52 50 49 51 53 54
republika

Rakousko 30 30 26 24 27 26 28 25 27

Neémecko 51 51 51 50 48 50 56 53 56

Portugalsko | 43 39 42 38 35 35 44 48 50

Madarsko 50 48 48 45 43 41 44 45 45

Polsko 47 43 46 50 55 56 54 58 56

Slovinsko 45 45 61 60 56 53 52 47 49

Slovensko 52 48 55 59 65 65 65 72 76

Zdroj: Eurostat

Tabulka ¢. 16 s podilem dlouhodobé nezaméstnanych na vSech zameéstnanych
poskytuje podobny vyvoj mira dlouhodobé nezaméstnanosti, coz poukazuje na

pretrvavajici strukturalni obtize.

Pricina dlouhodobé nezameéstnanosti je predevSim v nastaveni systému
socialnich davek, ktery dlouhodobé nezaméstnané dostate¢né nemotivuje, aby
pracovaly. DalSim aspektem je cerny trh prace, ktery souvisi se Spatnou

nedokonalym pravnim prostredi.

8.1.2. Regionalni rozdily v nezaméstnanosti

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti primo urcuji flexibilitu pracovni sily.

Konkrétné se jedna o ochotu se presté&hovat kvdli praci.

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti mizeme vyjadfit pomoci variaéniho
koeficientu miry nezaméstnanosti. Tabulka ¢. 17 zachycuje tento koeficient
pro oblasti NUTS 2 a dalsi tabulka €. ukazuje stejny koeficient pro oblasti
NUTS 3 - kraje.
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Tab. ¢. 17: Variacni koeficient miry nezaméstnanosti pro oblasti NUTS 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ceskd 33 39 39 44 42 42 46
republika

Rakousko 29 33 36 43 43 41 40
Némecko 51 59 62 54 47 46 41
Portugalsko | 31 31 29 31 30 25 22
Madarsko 35 32 31 32 33 28 27
Polsko 23 19 18 17 16 16 15
Slovensko | 27 27 25 23 27 31 37

zdroj: Eurostat

Tab. ¢. 18: Variacni koeficient miry nezaméstnanosti pro oblasti NUTS 3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ceska 39 44 45 48 45 44 47
republika

Rakousko 31 36 39 44 44 42 42
Némecko - - 65 59 52 51 45
Portugalsko | 37 36 35 35 35 33 30
Madarsko 37 36 35 36 37 32 30
Polsko 36 38 36 27 26 23 22
Slovensko |31 29 28 31 36 37 42

zdroj: Eurostat

Z Gdajd v tabulkach ¢. 17 a ¢. 18 vidime, Ze Ceska republika vykazuje nejvyssi
hodnoty variacniho koeficientu miry nezaméstnanosti. DalSi negativnim
Udajem je, Ze se tento koeficient mezirocné zvysuje. Dlouhodobé vysoké
regionalni rozdily v nezaméstnanosti v CR ukazuji nizkou pruznost trhu prace

v oblasti mobility obyvatelstva.
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8.1.3. Cyklicka a strukturalni nezaméstnanost

Beveridgeova kfivka vyjadrfujici zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich
mist a nezaméstnanosti ndm umozniuje rozlisit strukturalni a cyklickou
nezaméstnanost. Opacny pohyb nezaméstnanosti a poc¢tu volnych pracovnich
mist je spojen se zménami cyklické slozky nezaméstnanosti. Soucasny pohyb
nezaméstnanosti a pocCtu volnych pracovnich mist zase signalizuje zmény ve

strukturalni nezaméstnanosti.

Vyvoj Beveridgeovy krivky zachycuje graf ¢. 10.

Graf ¢. 10: Beveridgeova krivka

zdroj: MPSV, (prevzato)

Z grafu ¢. 10 je patrné, Zze do roku 2004 dochazi ke sniZzovani cyklické
nezaméstnanosti a od roku 2006 se dokonce tempo snizovani cyklické

nezameéstnanosti zvysilo.
Daldi charakteristikou trhu prace CR, kterou mdzeme vyéist z grafu je

skute¢nost, Ze obdobi recese je spojeno s narlstem strukturdini

nezameéstnanosti.
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V oblasti pracovniho trhu je nutné udélat nékolik reformnich kroku, které
povedou ke zvy$eni pruznosti pracovnik(, jak s ohledem na mobilitu pracovni

sily, tak s ohledem na jeji kvalifikaci.
DalSi potvrzeni nizké mobility ¢eské pracovni sily ukazuje tabulka &. , kde
Ceska republika patfi mezi zemé s nejmensi migraci obyvatelstva, coz p¥imo

souvisi s ochotou stéhovat se za praci.

Tabulka €. 19: Objem vnitfniho stéhovani (na 1000 obyvatel)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ceska 19,6 19,4 20,0 21,9 20,7 21,2 20,9 21,9
republika
Rakousko | 33,0 32,3 34,8 42,9 43,9 34,8 35,3 -
Némecko | 48,3 - 47,1 46,6 46,1 45,3 - -
Madarsko | - 22,4 21,3 22,9 23,9 21,6 22,0 -
Polsko 11,2 10,2 9,7 10,6 11,3 11,3 - -
Slovensko | 14,6 14,3 14,9 16,7 15,7 15,8 16,2 -

Zdroj: Eurostat

8.2. Flexibilita bankovniho sektoru

Daldim ddleZitym faktorem pro stabilitu ekonomiky je schopnost bankovniho
sektoru vstfebavat vnéjsi Soky. Silny finanéni sektor muZe napomoci
ekonomice odoldvat dopaddm ekonomickych &ok{. V opaéném ptipadé, kdy
maji banky slabou pozici, mohou naopak zesilit nepfiznivé Gcinky

asymetrickych $okd, které budou pUsobit po pFijeti spoleéné evropské mény.

8.2.1. Rizikové uvéry

Tabulka &. 20 udava podil Uvérd v selhdni na Gvérech celkem. Toto méfitko

patfi mezi dlleZité ukazatele sily bankovniho sektoru.
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Tabulka ¢. 20:

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ceska 21,0 | 22,4 | 19,9 | 13,7 | 8,9 4,8 4,0 3,9 3,7
republika

Rakousko 3,2 3,0 2,9 3,1 3,9 3,7 3,3 2,6 2,9

Némecko 4,5 4,2 4,7 4,6 5,0 5,3 51 4,8 4,0

Portugalsko - - 2,2 2,1 2,3 2,4 2,0 1,6 1,7
Madarsko 5,9 3,4 2,5 2,7 3,1 2,7 2,7 2,5 2,5
Polsko 109 | 13,2 | 149|178 | 21,1 | 21,2 | 149 | 11,0 | 7,3

Slovinsko 5,4 5,2 5,2 7,0 7,0 6,5 5,5 4,8 4,1

Slovensko 350 | 29,0 | 21,7 | 22,0 | 11,2 | 9,2 7,2 5,6 3,3

EA-12 - - 3,3 4,1 3,3 3,4 3,1 3,0 -

zdroj: CNB

V tomto ohledu se CR velmi priblizila vyspélym zapadnim ekonomikdm a
nékteré dokonce predstihla - Né&mecko. Vysoky podil rizikovych uGvérl
v minulosti je samozfejmé spojen s transformacnim procesem v Ceské
ekonomice. Zajimavé je pfimé srovnani s Madarskem, které prochazelo velmi
podobnym transformacnim procesem jako ekonomika CR. Madarsko vsak
nevykazuje tak vysoky podil GvérQ, které selhaly. Tento fakt je ¢astecné
spojen s tim, ze v Madarské ekonomice se do bankovniho sektoru viozili velci
zahraniéni investofi, ktefi pFistupovali konzervativnéji k poskytovani uvéry.
Pouze Slovensko vykazovalo na konci devadesatych let z porovnavanych zemi

tak vysoké hodnoty jako CR.

8.2.2. Kapitalova primérenost

Kapitalova primérenost bankovniho sektor v CR dosahla v roce 2006 11,4
%. Tato hodnota se pohybuje nad stanovenym limitem (8 %) a je srovnatelna
s ostatnimi vyspélymi evropskymi ekonomikami. Hodnota tohoto ukazatele
urCuje bezproblémové kryti potencidlnich rizik. Srovnani kapitalové

primérenosti uvadim v tabulce €. .
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Tabulka ¢. 21: Kapitalova primérenost bankovniho sektoru

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ceska 11,9 | 13,6 | 149 | 154 | 14,2 | 14,5 | 12,6 | 11,9 | 11,4
republika

Rakousko 11,6 | 11,0 | 10,6 | 11,5 | 11,3 | 12,1 | 11,9 | 11,5 | 11,6

Némecko 11,4 | 11,5 | 11,7 | 12,0 | 12,7 | 13,4 | 13,2 | 12,2 | 11,7

Portugalsko | 11,1 | 10,8 | 9,2 9,5 98 | 100 | 104 | 11,3 | 10,9

Madarsko 15,3 | 14,2 | 13,7 | 13,9 | 13,0 | 11,8 | 12,4 | 11,6 | 11,3

Polsko 11,7 | 13,2 | 12,9 | 15,0 | 14,2 | 13,8 | 15,5 | 14,5 | 13,1

Slovinsko 16,0 | 140 | 13,5 119119 | 11,5 11,8 | 10,5 | 11,0

Slovensko 3,2 5,3 2,4 13,4 | 21,3 | 21,6 | 18,7 | 14,8 | 13,1

EA-12 11,6 | 12,1 | 11,6 | 12,1 | 11,9 11,9 | 11,8 | 11,8 | 12,0

zdroj: CNB

8.2.3. Rentabilita aktiv

Ceské banky v poslednich letech dosahly vysoké rentability aktiv ze zisku pred
zdan&nim. Dosazené vysoké zhodnoceni aktiv mlzeme pfi¢itat Urokové a
poplatkové politice bank a také mensi potrebou opravnych polozek, které bylo
v minulosti nutno tvorit predevSsim na rizikové uUvéry. V grafu ¢. je vidét
srovnani rentability bankovniho sektoru. Mimo Polska a Madarska vykazuje CR

nejvyssi rentabilitu aktiv ze zisku pred zdanénim.
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Graf ¢. 11: Rentabilita a kapitalova primérenost bank v roce 2006 (%)
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zdroj: CNB

8.2.4. Stav bankovniho sektoru

Bankovni sektor vykazuje jako celek stabilitu a udrzel si schopnost tlumit
asymetrické $oky a negativni plsobeni makroekonomickych faktorl, coz

prokazuji i vysledky zatéZovych testd (prevzato z analyzy slad&nosti).

Bankovni sektor byl testovan zatézi nepriznivych zmén Urokovych sazeb,
ménového kurzu a kvality Uvérd. Slo o zatéZz plynouci ze scénare
hypotetického zvyseni Urokovych sazeb o 2 p.b., znehodnoceni kurzu mény o
20 % a zvydeni poméru ohroZenych uvéri vici celkovym Gvérim o 3 p.b.
Ud¢inky kombinaci téchto &$okU byly posuzovény porovndnim kapitalové
primé&renosti pfed Soky a po plsobeni okl na portfolia bank. Bankovni sektor
jako celek obstdl s kapitdlovou primérenosti 9,9 % po vyraznych
hypotetickych Socich na datech ke konci roku 2006 (viz Graf 24). Scénar se
zabudovanim vyhledu makroekonomickych veli¢in z prognézy CNB a kreditniho
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modelu vyvoje Uvérového rizika signalizuje pouze mirné dopady do
solventnosti bank v horizontu pristiho roku. Pro nejhorsi uvazovany
makroekonomicky scénar by kapitadlovd primérenost bankovniho sektoru

mohla klesnout na 10,5 %.

Graf & 12: Vysledky zaté&Zovych testd pro éesky bankovni sektor (kapitalova

primérenost, Urokova mira)

w5l ssh ek s s

By i B tH o
/
/

sk
>
4
;
;
3
4
4
;
i
iy
4

AR
AR R

b

%y
-2

zdroj: CNB, (prevzato)

V podminkach rlstu domaci ekonomiky a hospodaiského oZiveni v zemich
Evropské unie zatim splfiuje bankovni sektor jako celek kapitalové, vynosové a
obezfetnostni predpoklady pro daldi rozvoj Uvérovych aktivit vQ¢&i podnikové
sféfe i vi¢i domacnostem, prestoze se bankovni Gvéry domécnostem zvysuji
mezirocné o 32 %. Po probéhlych strukturalnich zménach ma cesky bankovni
sektor vytvoreny vhodné predpoklady ke zvladnuti pfipadnych ekonomickych
Sokd. Pozitivni dopad zmén se vSak ¢&astedné vycéerpdvd se snizovanim
solventnosti a kapitdlové primérenosti bank v dlsledku rozdé&lovani zisku
vlastniklm bank. S prechodem bankovnictvi na podminky Basel II v roce 2007
mUze dojit ke zvy$enym kapitdlovym pozadavkim, interné v souvislosti se
zvySenym krytim operacniho rizika bank, externé s krytim Uvérového rizika

vU¢i podnikové sfére. V podminkach pozvolného ristu Urokovych sazeb nelze
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vyloudit obtize nékterych domacnosti se splacenim Uvérl, coZ by se projevilo
ve zhordeni kvality portfolia Gvérd. Daléi rist zadluzeni domacnosti by mohl v
bankovnim sektoru vyvolat vyssi tvorbu opravnych polozek, jestlize banky
podceni neschopnost splacet dluhy. Situace roku 2007 je v tomto sméru stale
na prijatelné UGrovni, ale do budoucna miZe rozvoj bankovnich obchodl
vyzadovat kapitalové posileni bank.
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9. Predpokladané prijeti eura

Pokud bychom vychazeli z dat roku 2003 tak predpokladame pfrijeti spole¢né
evropské mény v piiétim roce. Dle spole¢ného dokumentu viddy a CNB
,Strategie pristoupeni CR k eurozéné" pravé z roku 2003 jsme se méli v letech
2009 - 2010 stat cleny eurozény. Konkrétné byly podminky ve vyse
uvedeném dokumentu shrnuty do obligatniho: , ... jakmile pro to budou
vytvoreny ekonomické podminky". Tyto podminky méli dle vySe uvedené

zpravy nastat praveé v letech 2009 - 2010.

Dnes jiz vime, Ze toto datum je neredlné, protoze Ceska republika nesplfiuje
ekonomické predpoklady, aby mohla dosahnout na plnéni konvergencnich

kritérii.

Podle plvodniho scénaie z roku 2003 by musela Ceskd republika respektive
Ceskd narodni banka v této dobé zapojit ¢eskou ménu do kurzového
mechanismu ERM 1II, které predstavuje jedno z kritérii konvergence. K tomu
nedodlo pravé kvdli neschopnosti splnit véechna kritéria a zapojeni do ERM II a

tedy nasledné i do eurozdny se posouva.

Skutecnost, ze léta 2009 - 2010 jsou predcasnym datem, vime jiz od roku
2006, kdy byla posledni moznost zapojeni do systému ERM II, tak abychom
plnili jedno z kritérii. V tomto roce CNB doporucila vladé, aby korunu
nezapojovala do kurzového systému ERM II.

Zakladni podminkou pro spinéni kritérii konvergence je provést rozsahlou
reformu verejnych financi a dalSich doprovodnych reforem, které zlepsi
pruznost ¢eské ekonomiky. Tento krok leZi na VIddé CR a samoziejmé neni
jednoduchy. Prvni cast reformy, kterou ma verejnost spojenou predevsim
s reformou zdravotnictvi (zavedeni poplatkl) a zavedenim jednotné dané

mame za sebou. Cekaji nas dalsi kroky jejichz primarnim cilem je ozdraveni
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verejnych financi jez jsou v soucasné dobé jednou z hlavnich bariér pro pfijeti

eura.

Schodek verejného rozpoctu je dlouhodobé nejvic problematickou casti
konvergencniho programu. Pfi vstupu do EU byla v CR, proto zapocdata tzv.
procedura nadmeérného schodku. Zakladnim cilem bylo samozrejmé splnéni
konvergencniho kritéria. Vlada takto jednala predevsim na zakladé doporuceni
CNB. Plan byl pozitivhim krokem, avsak dle nazoru ekonom@ CNB nebyl pfili§

ambiciézni a mohl byt nastaven lépe.

Zakladnim problémem plnéni hodnot verejného schodku byla politika minulé
vladni koalice s levicovym zamérenim. Podstata ,procedury nadmérného
schodku" spocivala ve velmi jednoduchém receptu: omezeni vefejnych vydaju
a mirné navyseni celkového objemu dani. V dobé kdy si tehdejsi levicova vlada
v Cele s CSSD ddavala takovy cil, tak jsem byl velice skepticky. Véeobecné pro
kazdou vladu, kterd stavi svou politiku nalevo od stfedu a dava diraz na
socialni jistoty tak je kaZzdé omezeni vefejnych vydajd velky problém. Minulé
vladé se podafilo navysit celkovou danovou kvotu, ale omezovani verejnych
vydajl v celkovém vysledku neomezila vibec. Jiz v roce 2005 vldda pri
hospodareni prekracovala nové stanovené vydajové ramce a namisto toho,
aby wvyuzila vysSSi pfijmy do statniho rozpoctu, spojené s rychlym
ekonomickym rlstem, k redukci schodku, tak naopak dale navy$ovala vydaje.
Schodek presto klesal a sméroval k uspokojivym hodnotém, coz bylo

zplsobeno dvéma skute¢nostmi:
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1. Ekonomicky rlst dostate¢né navysil ptijmy do statniho rozpoctu.
2. Jednotlivd ministerstva nadhodnotila vydaje.

Celkovy vysledek nebyl s ohledem na situaci Spatny.

Jako nejvétsi problém se ukazaly volby v roce 2007. V disledku pfedvolebnich
populistickych krokt minulé vladni garnitury byl pFerusen pozitivni vyvoj a

Ceska republika tak definitivné nesplnila problematické kritérium konvergence.

Celkova situace v plnéni kritérii konvergence neni Spatna a to i pres nékteré
Spatné kroky minulé i soucasné viady. Schodek verejného rozpoctu tendencné
smérfuje k plnéni pozadovanych hodnot, protoze ceska ekonomika vykazuje

vysoky hospodaFsky rdst.

S ohledem na soucasnou situaci predpokladam, ze zavérecné pripravy pro
prijeti spole¢né evropské mény probé&hnou v roce 2012 a eurem za¢neme v CR
platit 1.1. 2013, avsSak s ohledem na soucasnou politickou situaci se v zadném
pripadé neda fici, ze to je datum konecné. Pro vysSe uvedeny rok hovofi

nekolik skutecnosti:

1.Soucasna vlada sméruje nastartovanou reformou verejnych financi

k plnéni problematického kritéria.

2.V ekonomické situaci CR prevazuji pozitiva, které se opiraji relativné silny
ekonomicky rdst (pFedevéim v kontextu EU).

Nem(Zeme v&ak opomenout problémy, které by mohly euro odsunout o
nékolik let dale za horizont roku 2012 - 2013:

1. Nestabilita vladni koalice, ktera je sestavena z nesourodych stran a
v dlleZitych otazkach se opird o hlasy ,,nezavislych" poslancd.

2. Nepopularita sou¢asnych krok{, které zvednou preference opozi¢nim
strandm a po pristich volbach tak bude pravdépodobné narusena

kontinuita reformnich krokd.
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3. Postoj nejsilnéjsi vladni strany k pfijeti eura.

Nicméné prijeti eura na roky 2012 - 2013 se mi zda redlné a s ohledem na
podnikatelské prostiedi a celkovou kontinuitu zacleriovani Ceské republiky do

evropského spolecenstvi i vhodné.
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Tématem mé diplomové prace byla Konvergencni kritéria v souvislostech
s ekonomikou Ceské republiky. Po vstupu na$i zemé& do Evropské unie se
jednd o velmi aktudlni a diskutované téma. Ceska republika se pfipravuje na
prijeti eura. Vstup do eurozény je podminén splnénim konvergencnich kritérii a

dosazenim sladénosti ekonomiky s ekonomickou situaci v eurozoné.

Cilem prace bylo charakterizovat jednotliva konvergencni kritéria, provést
jejich analyzu, porovnat hodnoty ukazateld u vybranych evropskych zemi a
zaméfit se na Ceskou republiku. Z dostupnych zdroji byly seskupeny
informace o vyvoji ekonomickych ukazatell v naéi republice, byly udany jejich
konkrétni hodnoty a soulad s EMS. V zavéru prace je proveden rozbor vyvoje

ekonomiky Ceské republiky a odhadnut datum vstupu nasi zemé do eurozény.

Zpracovani diplomové prace mi prineslo uceleny pohled na ekonomickou
situaci Ceské republiky v souvislostech Evropské unie, na podminky pro vstup
do eurozdony a predevsSim stupen pripravenosti Ceské ekonomiky k tomuto
kroku. Prace mi poskytla jasny a detailni pohled na postaveni Ceské republiky

k euru a na plnéni vSech konvergencnich kritérii.
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Priloha ¢.1

Charakteristika Paktu stability a rdstu

Pakt stability a ristu je dohoda mezi cleny eurozdény ohledné koordinace
jejich rozpoctovych politik tak, aby pripadnymi vysokymi schodky statnich
rozpo¢tl nebo vysokymi vefejnymi dluhy neohroZovaly stabilitu eura a
nezvysSovaly inflaci v eurozoné. Tato dohoda se ¢astecné vztahuje i na zemé

Evropské unie, které nepfrijaly euro jako svou ménu.
Soucasné zasady:

e schodek verejnych financi nesmi prekrocit 3 % HDP

e verejny dluh musi byt mensi nez 60 % HDP nebo se musi snizovat

Pokud hrozi, e né&jakd zemé nedodrzi tyto podminky, miZe byt Evropskou
komisi napomenuta. Pokud tyto podminky ani poté nedodrzi, musi vypracovat
plan, jakym zplsobem je chce v budoucnu zase dosahnout. Jestlize ani poté
nepostupuje podle tohoto planu, mohou z toho vyplyvat nasledujici sankce:

e penézni sankce ve vysi 0,2-0,7 % HDP zemé v zavislosti na zavaznosti
poruseni dohody

« Rada miZe pozadovat sloZeni urcité penézni ¢astky, kterd se zemi vrati,
az bude zase splfiovat kritéria Paktu stability

« zemé& mUze byt vyzvana, aby pred vydanim dluhopisG zvefejnila vedkeré
Udaje o této emisi

« Evropska investi¢ni banka mize byt vyzvana, aby zmé&nila svoji vypujéni

politiku vU¢i této zemi

Tyto sankce se neuplatiuji v pripadé mimoradné udalosti (napf. prirodni
katastrofa) nebo dlouhotrvajici hospodarské krize. O sankcich rozhoduje
dvoutfetinovou vétsinou hlasG Rada, dotyénd zemé& nemd pfi tomto

rozhodovani zadny hlas.
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Pakt stability byl nékterymi evropskymi politiky kritizovan, ze nerespektuje
prirozené hospodarské cykly - napriklad Romano Prodi, byvaly predseda
Evropské komise, ho nazval jako ,stupidni*. Podle nékterych ekonomickych
teorii jsou v recesich potreba vyssi verejné vydaje jako impuls pro ekonomiku,
maji vSak za nasledek zvysSovani rozpoctového schodku. Pozdéji se ukazalo, ze
Pakt je v podstaté nepouzitelny proti schodkim velkych zemi jako Francie a

Némecko, ackoliv prave ony jej v minulosti vehementné prosazovaly.

PfedevSim na popud Francie a Némecka, které dlouhodobé porusovaly
tfiprocentni pravidlo, se Rada Evropské unie v breznu 2005 dohodla na novych
pravidlech Paktu stability: zvétsSil se pocet moznosti, kdy Ize prekrocit
tfiprocentni deficit verejnych financi a obdobi nez EU pristoupi k sankcim se
prodlouzilo. Toto bylo velice kritizovano mensimi staty, které se snazily udrzet

schodky svych rozpoétd ve stanovenych mezich za cenu velkych obéti.
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