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Anotace

PristoupeniCR k Eurozéng

Prace je zagtena na analyzuimosi, naklaa a rizik gijeti eura
a na analyzuifpravenostiCeské republiky ke vstupu do Eurozony.
Cilem prace je pak, na zaktatdchto analyz aikladi z vybranych zemi,

uréit, kdy by bylo proCR vhodné k Eurozanpiistoupit.

Czech accession to the Eurozone

This dissertation is focused on benefits, costsrahkg analysis of adoption of euro
and on analysis of Czech readiness for entrytimed=urozone.
The goal of this diploma thesis is, on basis os¢hanalyses and examples from selected

countries, to specify an appropriate moment toreheEurozone.

Der tschechischen Beitritt zur Eurozone

Diese Diplomarbeit ist abgezielt auf die Beitrdlgesten und Risiken-Analyse der Einfihrung
von Euro und auf die Analysis der tschechischerezeibung auf den Beitritt zur Eurozone.
Das Ziel dieser Diplomarbeit ist, aufgrund von dreé\nalysen und den Beispielen in den

ausgesuchten Landern, ein triftigen Moment zumrBetiur Eurozone anzusetzen.



Vd

Prohlaseni

Prohlasuji, Ze diplomovou praci na téma
,PristoupeniCR k Eurozéng,

jsem vypracoval samost#&tn

Pouzitou literaturu a podkladové materialy

uvadim v gilozeném seznamu literatury.

Zliv, ¢ervenec 2007

podpis studenta



Podékovani

Za vedeni prace, cenné radyigppminky

bych chél podtkovat vedoucimu prace
Ing. Martinu Musilovi

z Vysoké Skoly ekonomické v Praze,

Fakulty managementu v Jifichow Hradci.

And special thanks belong to
Theodoros Papaspyrou
from Bank of Greece
and to
Mary

from Central Bank and Financial Services Authooityreland.



1
2
3

4
5
6

7

8

(01 o TSP PPPPPRPUPPPPPR 10
VStUPCR do EU — ZAVAZEKIPEL BUIA........c.ecveeeeeeeeeieeceeeieeeeseeemeee et ate st ene e 13
LUy do T F= T 0 1S3 - V7= o | 14
3.1 VYVO] eVIOPSKE RNOVE UNIE ...ccooeeieiiiiiiiiiiiiiiieee et e e e e e eeeeaeaae s 14
3.1.1 EVIOPSKY RINOVY SYSTEIM ...ciiiiiiiiiiiiiiiiiese s e e e e e e e e eeeeees s e e e e e e e e e e e e e eeeeeasnsnsnnnnnes 14
312 EMS HE(EMUD) ..ottt en s nans s, 17
3.2 MaastriChtSK& SMIOUVAL............ooi e 19
3.21 Vyznam MaastriChtSKE SIMIOUVY ..........oommmeeemmiiiiiiiiiiiiiiireeeeeeeeeeeeessesnnes 20
3.3 MaaSIIICNISKA KIE A .......cvviiiiiiiis e e e 20
3.4 et | PPN 20
3.5 CIBNOVE EMU ..ot eemeane ettt se e 21
3.6 Pakt Stability @lISTU ........uuuieiiiiiiee e e e e e e e e e e e e eree e 22
3.7 Evropska centralni banka..............cooverriiiiiii 23
3.8 Evropsky systém centralnich bank ..., 25
Dosavadni Krokf'R Na CESEK PHJELT EUI .......c.eieiveeeeeeeeee e 27
MOZNOSE NEPJMOUL BUIO .. e e e e e e e e e e ettt teeeeme e eeee bt a s s s e e e e e e e aaeeeeeeeessesssnnnnnsssees 30
Vyhody a NevyhodyHJeti @UIa ..........cooiiiiiieeeeei e e e e e e e e e e e e e eeeaannee 31.
6.1 RTNOSY NENOVE INTEGIACE........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiee e ceeeeere ettt e e e e e e e e e e e e s s s s s s sennaneeeeeeeeeees 31
6.1.1 Snizeni trans&RICh NAKIAA ............oooviii 31
6.1.2 Redukce spekulativnich kapitalovychitQk..............ccevvviiiiiiieiiiiiiiiiiiieeee, 32
6.1.3 Omezeni volatility BNOVENO KUIZU...........ceiiiiiiiiiieiiiiiee e 32
6.1.4 PoKIes UroKOVYCh SAZED ..........uuiiiiceeeeeeiiiiiiiiiieeeee e 32
6.1.5 Prohlubovani ekonomicke INtEQrace .....cceeeeeeeceeeieiieeeeeeeiiiieeeeeeii s 33
6.1.6 Ostatni vynosy mikroekonomického charakt@rU............cccvvvvvevieiiiiiiiiinnnennnn. 33
6.2  Analyza naklal mENOVE INTEGIaCE .........ccceiiiiiieeeeeeiit et e e e aeaes 33
6.2.1 Ztrata hospodgko-politického néstroje v poddiménového kurzu.................... 33
6.2.2 Ztrata autonomie monetarni PONLIKY ........cccceeviiiiieiiiiiiiee e, 34
6.2.3 MozZn4 ztrata fiSk&lINT aULONOMIE ........commmmreeeeeeee e ee e e e e 35
6.2.4 Zrata VYNABZ raZebNEN0 ... . .iiii i ettt e e e e e e e e e e e e e eeeeees 35
6.2.5 Nespravné deni Konverznino KUFZU...........ceevveveiieeiiiiiiicccciiieeeeeeeee e 36
6.2.6 Naklady mikroekonomického charakteru.....cccc..ccoooeeveeeeeiiiiiiiieeiiiicee 36
HOOANOCENT EUMOZONY ...ttt e e e e e e e e e e e e e e s s eeeaaaaaesannnnnnsnneenneees 37
7.1  Teorie optimalnich Bmovych Oblasti..............oovviiiiiiiiiii e 37
7.1.1 Mundellova teorie OCA ........oooiiiii e e e 37
7.1.2 Prvotni rozEENi te0rie OCA ...ttt et r e e e e e e e aaaaeeeas 38
7.1.3 DalSi prohlubovani teorie optimalnicBmavych oblasti...............cccccoeenns 39..
7.2 EUrozOna a teorie OCA.........ooo oo et e ettt e e e e e e e e e eneeeessasbaaneneeeees 41
Hodnoceni pipravenosti z hlediska maastrichtskych Krit€rii...........cccoeeeviiieeeiiiiiiiiiinnnnn, 45
8.1 Kritérium dlouhodobych Urokovych SAzeb ... .vveeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiccceeeeen. 46
8.1.1  PIrni kritéria —Ceska republiKaL...........c.ccvevveiiiiiieeeece e 47
8.2 Kritérium cenove Stability ...........oooeieieee i a7
8.2.1  PIrni kritéria —Ceska repuBliKaL...........c.ccvevuriiiiiieeeeeee et 49
8.3 Kritérium udrzitelnosti M@jnych finanCi............cccvviiiiiiiiiiiii e 50
8.3.1  PIrni kritéria —Ceska repuBliKaL..........c.ccvevuriiiiieeeeecee et 51
8.4  Kritérium stability mINOVENO KUIZU...........ccoiiiiiiiiiiiiiiieie e 53
8.4.1  PIrni kritéria —Ceska repuBliKaL..........c.ccvevuriiiiieeeeecee et 54
8.5  Shrnuti plani maastrichtSKYCh KIterii...........uuvviiiieeeeeiiiiiiiieeeeeec, 6.5
8.5.1 Kritika maastrichtskych Kritérii........commeeeeeiiiiiiiei e 57



9 Hodnoceni pipravenosti z hlediska maximalizaCBmbal ...........ccevvvvvviiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee, 8.5

9.1  Stupé hospod#ské sladnostiCR S EUFOZONOU ..........ccccooeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeesse e 58
9.2  Zhodnoceniijnodi, nakladi a rzik VSIUPU...........uuuuuiiiiiiiiiee e eereeeee e eeeeee e 80
9.21 B O SY it o——————————— ettt tt e e e e e e e e e e aaae— it raarreees 80
9.2.2 AN E= L= To 2SR 83
9.2.3 741 - VO EPRRPPRPPPPP 84
S B 011 11 PP PPPPPPPI 86
10 Riklady VYDranyCh ZEMi........ceuiiiiiiiii it 88
10.1  SVEUSKO ...t emememe s ettt ettt ettt ee e e bt e e e 88
10.2  POrUGAISKO ... .. a e 90
L0.3  IFSKO ettt e ——————— e e e e e e e e e e e 93
0T R =o3 (o RO 96
11 Stanoveni Kritérii VSIUPU @ SCEREYVOJE ......oiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeevimmmmme e 99
11.1  NArodni KrtEria VSTUPU .......uuuiieiietaeeeee e eeeeeeeeessssieiaeeeeeeeeeeeeeeeeeaasasesnnssseneeseneeees 99
11.2  Scéniée pistoupeniCR K EUMOZOR..........ccooeieeeeeieeee et 101
13 & Y- SO PSR 103
Seznam Obrazka tabUIEK .............uuveiiiiiiiiie e ————— 105
SEZNAM POUZILE TIEEIATUNY ...uvveeeiiiie s s ettt e e s e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeee e nnnnnrseaannn e e e e e eeaaeaes 106



1 Uvod

Tématem této prace je problematikisfpupeniCR k Eurozog a ja bych rad na zatek oswtlil,
pro¢ jsem si vybral pra&v toto téma. Vedle skutaosti, Ze se s oblibou zabyvaraSenim
pievazre globalnich a zavaznych problémje hlavnim dvodem mé volby zijsob, jakym je
u nas tato problematika doposieEena a komunikovana. Mam dojem, Ze zejméedghozi
vlady prezentovali fistoupeniCR k Eurozég jako naprosto samégjmou a svym zjisobem
Gzasnou ¥c, kterou nutd potrebujeme a pokud budeme &S plnit maastrichtska kritéria,
meli bychom tento krok &init co nejdive. Z vrejSku se zda, Ze politickym rozhodnutim byl
zkratka stanoven termin a to prakticky bémké odborné diskuse, ktera by se zabyvedenim
otazek, co vSechno tento krokimese, jaké budou jeho skdte pozitivni i negativni dopady,
zda bychom si ne#i stanovit dalSi kritéria, kter4d by d&a byt naplgna ged naSim
pristoupenim, a jaky termin by byl pro nasSi zemi tiptimalnim. Snaha zamyslet se naahito
skute&nostmi se vyrazi)i zacala objevovat az ve chvilich, kdy se vyvojejaych financi zéal
ubirat snérem, jenZz znemaiije dodrzeni fivodniho terminu fistoupeni. Bohuzel tento dialog
stéle probiha igdevSim mezi odborniky a nikoliviadach politik, ktefi o aktu pistoupeni
budou rozhodovat. DalSimidodem pak pro je obtiznost tohoto Ukolu, jenz je pr@& myzvou

a v neposlednitacé je to i osobni zajem, kdy se znalost této probtéimaa schopnost
predpowdét jeji konsekvence dze hodit v osobnim a pragpodobré i v budoucim profesnim

Zivote.

Zameérem této prace je komple&rzanalyzovat t@isledky vyvolané fijetim ¢i odmitnutim eura.
Odhalit mozné pozitivni i negativniiposy takového kroku, jejich pragglodobnost a jejich silu

a pipadre nalézt a stanovit dalsi kritéria, jejichz spihje podminkou k UsiSnému pistoupeni

k Eurozér. Ve své praci budu postupovat otegstaveni problematiky, kdy se seznamime
s divody vzniku Eurozony a spaleé neny, jejim fungovanim, organy, které v ni hrajietitou

roli a oficialnimi podminkami, které je nutno splpro vstup do ni. Dale se seznamime se
skut&nosti, pré@ ve své praci uvazuji i o odmitnuti eurdegtoZze podepsanintigtupovych
smluv se naSe republika k jehdijgti zavazala. Poté uz se z&tme z teoretické i praktické
stranky na hodnoceni Eurozony samotné, takimodi, nakladi a rizik, ktera se vztahuji
k naSemu potencionalnimu vstupu. Dostaneme se dnooeni nasi fipravenosti z hlediska
maastrichtskych kritérii, i z hlediska kritérii¢uficich optimalni n&sovani naSeho vstupu. Pro

srovnani se podivame i nagledky gijeti, respektive odmitnuti Eura ve vybranych zdmdcna
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zawr se pokusime o vy kritérii a ugeni jejich hodnot, jejichz spini by nelo byt zarukou
aspEchu naSeho vstupu do Eurozény.

Cile této prace vychazi i z faktu, Zze se do nizaldadt svych dosavadnich znalosti a zkuSenosti,
poustim z pozice euroskeptika. Toto ard vSak neznamena, Ze jsem proti EU jako takdeé, a
nelibi se mifada jejich postupa celkové swirovani — cile jsou krasné, ale volba predki

k nim vedouci pogkud nesastna. EU by rla byt zaloZzena zejména na hosps#é spolupraci

a spoléném trhu. Femira byrokracie a regulace, zvlastni Zd#lské politiky, nepruznych
pracovnich trf, neefektivnich a ifli§ S&drych socialnich systémech nereflektujicich
demograficky vyvoj a poruSovani viiich pravidel jako je Pakt stability nikdy nemoheoést

k vysrenému cily Evropy, jimz je dohnat USA. Skeptikemnjstak i v oblasti spolaé neny,
zvlase pii moznosti uspchaného vstupu dalSich nénozvinutych a ne zcelatipravenych
zemi. S&m jsem tedy &dav, zda m vytvareni této prace v mém dosavadnim postoji utvrdi nebo
mne navede novym smmem. Hlavnim cilem mé prace je tak potvrz&niyvraceni hypotézy, ze
pro Ceskou republiku je nejlepsi variantou nevstupovat Eurozény. Prvni alternativni
hypotézou je neptSi piinos co nejrychlejSihofgeti eura (v letech 2012 - 13) a druhou je

varianta pistoupeni v horizontu let 2014 — 2016.

Co se uziti metod &g, tak tato prace bude zaloZzena zejména na meta@ékhipce, ktera bude
vyuzZita zejména v teoretickéasti prace, matematickych vyfiech a sekundarni analyze

dostupnych dat, jenz pak budou nedilnowéstic¢asti praktické.

Na zaw¥r bych jest mél zminit jeden mensi problém, ktery mi narusil hamogram zpracovani
této prace a ztmil maj Uplné prvni zandr, kdy jsem chil zhruba tetinu prace postavit na
srovnavani s jednou vybranou zemi. Problémem sealikgt mij ptivodni gedpoklad, jenz také
napomohl tomu, Ze jsem si zvolil toto téma. Titedpokladem byla dongnka, Ze budu mit
rychle mnoho kvalitnich dat ze zénktera do Eurozény nevstoupila a kter&gdou parameir
velmi podobna nasi republice. Tou zemi bylo Darskna dom#nka byla zaloZzena na zakéad
praci na mé bakaiské praci na téma Rava ekologicka reformaipejimz zpracovani mi nejen
pii ziskavani dat, ale i radou pomohl dansky &stek ministra financi, jenz miriglibil pomoc

i nyni. BohuZel jsem si netgomil, Ze Dansko ma dlouhodbllixovany kurs na &meckou
marku resp. na euro, Kmuz se i zavazaloipvyjednani podminky pro vstup do Eurozény, tudiz
by prae Dansko nebylo objektivntim pravym subjektem pro srovnani. Proto se v m&eip

téchto dat a poznatkobjevi még a z vicero zemi, které budou pouZity zejména fadedtické
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ukazky dokladajicéi vyvracejici mé Gvahyi vypocty, coz se mi v konmém disledki jevi jako
relevantrjsi, vice vypovidajici a pro z&mprace vhodsi.
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2 Vstup CR do EU — zavazek pijeti eura

Ceska republika se prakticky od svého vzniku snazkéenit do evropskych struktur, cozZ se ji
1. kwétna 2004 ziskendlenstvi v Evropské unii také paidla. Tento krok niizeme s odstupem
hodnotit jako pozitivni a to zejména pro dalSi ekoicky rozvoj nasi zem S timto krokem
a podepsanim smlouvy dgigtoupeni vSak naSe zémiijala i celouradu dalSich zavaskvcetrg
za’leréni se do hospodské a minové unie a stat se takenem Eurozony. Tato povinnost
vyplyvajici z Maastrichtské smlouvy je podminkowauzni smlouvy pistupové a je upravena
v kapitole 11 o Hospodské a minové unii, kde se také piSePrjstupujici zem nebudou
zavadt jednotnou rnu v okamziku vstupu, jsou vSak povinny vgiv@odminky pro pkmi
maastrichtskych kritérii, které zavedeni eura urhoRroto obdrzi na zavedeni sp&ié neny
docasnou vyjimku v souladucs 122 Smlouvy o zaloZeni ESZ vySe uvedeného sefife zdat,
7e Ceska republika v otdzce — zd#jmout euro a stat s&lenem Eurozény, neméa na &b
Praxe vSak ukazala, Ze to neni tak @pfpravda, kKemuz se jest vratime v gkterych
nasledujicich kapitolach. Vedle této zasadni &k problematické volby mame vSak fest
moznost zvolit si alespiotermin, kdy tento krokdinime a tato prace byd#a poukazat na to, ze
okamzik vstupu bude Klovy, jelikoz tato etapa prohlubovani evropské irdeg niize byt
v mnohém komplikova#)Si nez ta pedchozi a to zejména diky existenci mnoha rizikavidl
otazkou tak je zejména — kdy chceme a budeme schtipnout euro, kde prviadym voditkem
bude stav fipravenosti nasi ekonomiky a zainteresovanych &tibjeReti matematiky jsou
Evropskou unii dana maastrichtska kritéria z hkalibodnoceni ffjpravenosti jen podminkou

nutnou, dlezité je vSak najit, @it si a spinit i podminky dostajici.

! Kapitola 11: Hospodéka a rinova unid45]
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3 Eurozéna — redstavent

V této kapitole se blize seznamime s jednotlivyojinyp Rekneme si, kdy, jak a pfo
hospodéska a ndnova unie vznikla, jak funguje a jaké jsou jejnpipy.

3.1 Vyvoj evropské nénové unie

Predstupgm Evropské ménové unie byl Evropsky rdnovy systémktery zavedl navéazani

evropskych min naeCU.

3.1.1 Evropsky rfnovy systém

V r. 1978 doslo ke z#mé koncepce evropskéhoémového vyvoje a vyhi@ni Evropského

ménového systému

Nutnost vytvdit evropsky systém bez zavislosti na americkém rdokgla vyvolana rostoucim
stuprém integrace Evropského hospéskéého spol&enstvi (vytvdeni celni unie v roce 1968)
a nasledujicim padem zlatého standardu a kolapsettotwoodského systému. Ukolem EMS

bylo:

e zavést spolaou nénovou jednotku,
» zavést multilateralni sénny kurz a intervetni mechanismus prodny z(&astrénych stat,
» rozS8iit Gvérové mechanismy a také finar vypomoc k posileni ekonomiky men

prosperujicich stat

Pravni uprava EMS byla pammé nesystematicka. AZ do podepsani Maastrichtskéwsmlbyla
ustanoveni o #nové unii zamrné feSena mimo komunitarni legislativu. Usneseni Rahgla
pravni zavaznost,ékteré otazky jako slozeni ECU bytgSeny sekundarni legislativou a dalSi
otazky nap. dohodami centralnich bank. Postupnéémyn slozeni minoveho kosSe byly
zakotveny v nasledujicich Kaenich Rady¢. 3180/78, 2626/84 a 1971/89. V Maastrichtské
smlouw byla ustanoveni o EMS (dohoda o EMS a velmi krddkych vypomocich) zahrnuta
do statutu EMI (Evropského énového institutu). Bilateralni simné kurzy byly pak zpravidla

prednEtem narodni legislativy.

? Tato kapitola je vytviena na zaklaginformaci z webovych stran€\B a ECB[46] [47]
% viz. Usneseni Evropské rady o vyteai Evropského #mového systému, Brusel, 5. 12. 1978.
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Z hlediska pravni Upravy &énovych vztah EHS n&l velky vyznam i Akt o jednotné Evrep
(dosazeni jednotného trhu do roku 1992).tglddku gijeti tohoto dokumentu byla do Smlouvy
o ES vloZena dalSi kapitola "Spoluprace v oblasspgodéske a minoveé politiky (Hospod&ka

a mEnova unie)”.

K dalSimu posouzeni situace v oblas@nove integrace doSlo na zakiabelorsovy zpravy
z dubna 1989. Byl vytuen plan na vytvieni Hospodié&ké a minoveé unie (HMU, EMU).

Evropsky nénovy systém se skladal zé zékladnich prvic

1. Spoléha ménova jednotka ECU

Vyvoj spoléné ménové jednotky

Otazku volby mezi spot@ou a narodni #nou Sloresit v ramci éiznych koncepci:

* Jednotna @na, zanik narodnich ¢n.
* Me¢na Spoléenstvi (zejména jako #tovaci jednotka), narodni ¢ny vyluénym platidlem
ve svych teritoriich.

« Paralelni mna - narodni i spotma nena plati souézné
V ramci EU se otazka vyvijela takto:

ECU - vznikla symbidézou ndzvu staré francouzské ziabéce (écu-d'or) a anglické zkratky
evropské minové jednotky (European Currency Unit). V r. 19hradila Evropskou émovou

a etni jednotku (EAU), kdy zp@tku bylo sloZzeni ECU stejné jako u EAU. V dalSigvgji
dochéazelo (pravidetn¢i na zadost jednotlivych stgt k prehodnocovani podil jednotlivych
zemi. ECU byla uile konstruovana vztazna uéha, ktera vznika z koSe sloZzeného #itych
podili mén ¢lenskych stdt. Ty zavisely na ekonomické sile statu a jeho Ipogk vzajemném
obchodu. ECU tedy nebyladmou v pravnim slova smyslu, nybrzsnovym koSerh Kazda
ze z®&astrenych nmen nela v koSi svou relativni vahu a ECU vznikla jakazgay pimér meén
Spoleenstvi. V mezindrodnich transakcich se potom fakeirprovadla jiz i mezi podniky
z¢asti v ECU. V ECU se zfovavaly i platby z rozpgu EU. Oblibené byly i mezinarodni

* Slozeni nnového kose k 1. 1. 1999 bylo nasledujici: 1 EC6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP + 151,8
ITL + 0,2198 NLG + 3,301 BEF + 0,130 LUF + 6,885FES$ 0,1976 DKK + 0,008552 IEP + 1,440 GRD +1,393
PTE.
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obligace v ECU (stabilSi). Jiz v roce 1985 se ECU stalo patou nejpouéjga menou.
RozliSovalo se mezi tzv. oficialni ECU (pro prépocentralnich bank a poskytovani vypomoci
¢lenskym statm), soukromou ECU (slouzici pr@&iné transakce jako zahrani ména — vedeni
Gcta, denominace cennych pajira zelenou ECU (slouzici pro pelby spoléné zensdelské
politiky — CAP). Na rozdil od EAU nebyl&sté jen z&tovaci nénou, ale plnila fadu pesznich

funkci.

Emisi ECU zajisoval Evropsky fond fnové spoluprace.

2. Mechanismus si#nnych kurzi (ERM)

Paritni "ntizka” dvoustrannych sénnych kurZ (pro vSechny zem EHS, i ty, které se
mechanismu nezastnily), centralni banky zastrénych zemi byly povinny intervenovat, pokud
kurz jejich mény dosahoval ke strop&éi dolnimu limitu (tzv. interveéni body) povoleného
fluktuacniho pasma (pro &Sinu zemi 2,25 %, pro Italii, po#jd Velkou Britanii, Spasisko

a Portugalsko platilo pdsmo 6%, vr. 1993 bylo tpfsmo roz$éno na 15 %). i zméne
bilateralnich kuriz dochazelo ke zsmé celé ntizky. Mény stafi EHS tak realizovaly jakysi

"spolecny floating” viici USD.

Odchylka kurzu, p niZ jiz musela centralni banka intervenovat, sm@vovala pomoci tzv.
ukazatele divergenceV ném byla zapoitdna i vaha rny v koSi ECU, takZe pravidla pro
intervenci byla pisngjSi pro neny, jejichz podil v koSi byl &Si. Ukazatel divergence daval
signal, kdyz se éita mena vyvijela odliSnym sirem nez ostatni émy, ¢imz by naruSila vztahy

celého mechanismu. Tuto funkci plnila zejménaamnjez nély ve spoléné nené velky podil.
Do r. 1995 byly centralni parity ¢n me¢nény 25kréat.

3. Uwrovy mechanismus

Pro udrzeni stability smy byl vr. 1973 zaloZen Evropsky fondknové spoluprace, sdruzujici
20 % devizovych rezerv Zastrenych stal. V r. 1994 byl tento nahrazen Evropskyninmavym

institutem a pozgi Evropskou centralni bankou.
V zasad byly poskytovanyit typy uwvérovych vypomaoci:

» velmi krdtkodobé vypomoci — na devizoveé interverdmha U¥¢ru 45 dni, forma swapovych
operaci, Urdeni vdZzenou mirou diskontnich sazebaafrénych stét.
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o kratkodobé vypomoci — od r. 1970 poskytovany naikdgficiti platebnich bilanci stét
Statim byly stanoveny dluznické aiitelské kvoty v jejichz ramci bylo mozno &y cerpat.
Poskytnuti 0¥ru nebylo vdzano na dalSi podminky, uptaialy se trzni irokové miry. Doba
3 mesice.

» stredredobé — na dobu 2 — 5 let, na zaklatbhody EHS. Jednalo se o dohody mezi staty

(nikoliv centralnimi bankami), zarpdpokladu spkni uritych podminek.

Jednotlivé prvky EMS spolu sice souvisely, ale autavyZadovaly éast stai na vSech z nich.
Vztahovaly se pouze ngenské staty EHSClenstvi v nich v3ak nebylo povinné. Staty, kterym

se ned#lo dodrzovat dohodnutéa pravidlajad pripadi ze systému vystupovaly.

UdrZeni fixnich, ale upravitelnych devizovych kiurnezi staty Spoteenstvi vyZzadovalo sl&di
meénovych politik stal. Koordina&ni mechanismy vyti@né v ramci EMS isp¢ly ke stabilig

kurzi. Na pa@&éatku fungovani EMS byly miry inflace jednotlivychdt velmi riznorodé
a problémem byly i deficity platebnich bilanci. Nectatku fungovani systému (v r. 198dipil

rozdil mér inflace v jednotlivych zemich 17 %, v roce 196&Wlo jiz jen 4,1 %.

3.1.2 EMS Il (EMU)

Evropsky nénovy systém oficidlé zanikl dovrSenim dalSi etapy — EMU — v r. 1999ahim
zawrem usneseni Evropské rad¢ervna 1997 z Amsterodamu bylo, Ze modifikovana pado
Evropského rnového systému #ma slouzit jako pedstupé nutného zajighi koordinace
meénovych kurd pro staty, které v EMU nejsou, zejména se paktglo s nutnosti postupného
priblizovani ménovych politik pro staty, které do EU teprve vstougovy systém obsahoval
mechanismus sénnych kurz pii pouziti spoléné nmeny euro a fi vyuziti Evropské centralni

banky.

Samotnd Evropskd &novad unie byla vytviena na zaklad Delorsovy zpravy které
piedpokladala vytvieni EMU ve tech stadiich:

1. stadium— (1. 7. 1990 - 31. 12. 1993)

» 1.c¢ervence 1990 byly v EU piriberalizovany kapitalové transakce

» Maastrichtska smlouva zavedla tzv. maastrichtskérka pro vstup do EMU

2. stadium— (1.1. 1994 - 31.12. 1998)

* 1. ledna 1994 byl vytien Evropsky rénovy institut (EMI) s cilem posilovani énoveé
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spoluprace mezi staty EU

e 16. prosince 1995 byly dokoéeny detaily ohled® budouci spokné neny, nagiklad jeji
nazev "euro"

» 16.-17.¢ervence 1997 rozhodla Evropska rada na zasedanisteddamu o vytvieni Paktu
stability, ktery ndl zabezpeéit rozpaitovou disciplinu zemi pofjeti eura. Na stejném
summitu byl pak vytvien ERM II, ktery zaved| navazanimna euro misto na ECU

» 3. kwtna 1998 bylo vybrano 11 zemi, které&nvstoupit do tetiho stadia vytu@&ni EMU

» 1.c¢ervence 1998 byla vyt¥ena Evropska centralni banka

» 31. prosince 1998 se zavedly fixni pignmezi jedenacti dami zemi, které déale vstoupily
do tetiho stadia EMU

3. stadium— (1.1.1999 - 30.6. 2002)

1. ledna 1999: Evropska centralni bank&aiaprovadt spol&nou nénovou politiku

1. ledna 2001Recko vstoupilo doieti faze EMU

1. ledna 2002: euromince a eurobankovky byly déangl#hu

obrazek 1 — Etapy Hospod#ské a nénové unie

TFi etapy Hospodarské a ménové unie
TRETI ETAPA
1. Jedna 1999
..-*-_.
,_i, ..............................
i Neodvolatelnd stanoveni
DRUHA ETAPA : sménnych kurzi
I. ledmn 1994 i
2 H Zavedenf eura
":'""""_""_"";;"-"T- Provddénd jednoiné
= ‘Zalodeni Eveopského ménuvé politiky
FRVN] ETAFA ménového instituty (EMI) Evropskfm sysidmem
I fervence 1990 contrdlnich bank
Fikay dviérovdnd

Uping liberalizace

vofejndho sektorn
centrilnimi bankami

Nabytl Géinnosti
mechanismu sménnych
kurad v rédmek ELI

kapitdlovych obchodd U2 koordinace (ERM II)
) mdnovych politik
UL spoluprice mezi Mabyt! dfinnosti Pakiu
centrdlnimi hankami Posilend hospoddtske stability o rilsg
konvergence
Volnd pootivinf ECL
(1. evropiké ménové Proces vedowel k

jednodky, kierd byla
predehidoen eira)

.i’.lc:p$r.'1|[ huspndﬂulid

nezivislosti ndnodnich
cemnilnich bank by mil
byt dokenden nejporddji k
data zalodend Evropskiho

kanvergence systému centrdlaich bank
Plipravné price no
thetl ctaph
Zdroj: ECB
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3.2 Maastrichtska smlouva

V procesu integrace v 90. létech se jejim vyvrchimestalo uzateni smlouvy — ve skutaosti
Slo o podepsani 2 smluv, pro zjednodusSeni se alers@E nazyva jako Maastrichtska smlouva.

Skladala se zthto dvou dokumenf které zaaly platit od listopadu 1993:

a) SMLOUVA O EU - poprvé se Zal pouzivat termin Evropska unie, vymezuje ji jalkwyou
etapu ve spolupraci. Etapu, kterd je zaloZena nstegxci Evropského spdalenstvi a na
spolupraci v dalSich novych oblastech mimo ramecTE$o smlouva vymezujéitzakladni
oblasti spoluprace (pik):

1. Ekonomick& oblast - cilem 1. pilfe je rozvijet ekonomickou spolupréaci, vyteaim
prostoru bez vnihich hranic a zavedenim Hosptgl@& a ndnové unie, ktera bude
zahrnovat spolaou nenu.

2. Zahraniéné-politicka a bezpenostni oblast - staty budou provét spol&nou
zahranéni a bezpénostni politiku.

3. Oblast justice a vnittnich véci - staty navazou spolupraci &chto oblastech (azylova
politika, pravidla jak postupovat na &gich hranicich EU, policejni spoluprace -

vytvoieni Europolu, obdoba Interpolu).

Smlouva o EU zavadi oanstvi EU, kterykoli otan EU se mize volre pohybovat, pracovat,
volit a kandidovat v obecnych volbach a volit a ¢i@ovat do Evropského parlamentu (v ramci

Evropské unie)

b) SMLOUVA O ZALOZENI ES - je to roz&feni Rimské smlouvy zroku 1957
zakladajici EHS, které seigyJmenovalo na ES, protoZze od roku 1988nost ES

zasahovala nejen do hospigld/ch oblasti, ale Eth neekonomickych jako:

« socialni oblast, tzv. Socialni charta (nepodepgal&a Britanie)
« podpora vyzkumu a vyvoje
+ zdravotnictvi

+ ochrana Zivotniho prasdi

Smlouva o zalozZeni ES také stanovila postigeipodu k Hospodaké a nsnove unii a bylo zde
uvedeno, jaké zemy musi nastat v rozhodovacich pravomocich¢stil byla tzv. Konvergeni

kritéria, kterd udavaji podminky vstupu démové unie.
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3.2.1 Vyznam Maastrichtské smlouvy

Maastrichtsk&d smlouva je jednim ze zasadnich doktiny@ijatych EU a to z tohoid/odu, Ze
znamenala ffechod k vysSi eta&pspoluprace (vytu&l se zatim neexistujici stufe Frijeti této
smlouvy znamenalo, Ze se ze&rdobrovol vzdavaji casti své statni suverenity. ©lbyly
uzavirany na dobu neiitou a nebyly zdereSeny otazky vystupu zd&mové unie. Jednotlivé
dokumenty musely schvalit vSechny zemouze Velka Britanie a Danskclinvyhrady, jelikoz
nesouhlasili siechodem ke 3. etapmeénové unie (namitky vyjailo také Svédsko).
Maastrichtskd smlouva se tak stala piexditem, ktery ma dovést Evropskou unii k zavrSeni
integr&niho procesu, ktery zapal vytvarenim pasma volného obchodu, a pokkal pes celni
unii a spolény trh s cilem vytviit Hospodéskou a mtnovou unii, ktera by #a byt poslednim
stuprém integrace ekonomickych aktivit.

3.3 Maastrichtska kritéria

V rdmci Maastrichtské smlouvy byly deny zakladni Konvergeéni kritéria, které musi zefn
pied @istoupenim k jednotné éné. Splreni t€chto podminek by tedy &o byt pro fijeti eura

nezbytné.

Zakladni kritéria jsou dvv ménové oblasti (Urouve inflace nesmi o vice nez 1,5 %ekraiit
inflaci naméfenou jako pimér tti zemi Evropské unie s nejnizsi inflaci, dlouhodaibékovée
sazby nesiji o vice nez 2 % iekrctit sazby tamtéz), dvpak v oblasti fiskalni (schodek
verejnych rozpoéta nesmi v BZzném roce fesadhnout 3 % HDP a vySeregého dluhu nesmi
piesdhnout 60 % HDP) a nakonec pozZzadavek kursovéilitgtalnejméne dvouleta
bezproblémova dast v systému sénnych kurzi ERM II, se stanovenou centralni paritogny
na euro, uvnit fluktuatniho pasma +/- 15 %). &i pozornost jednotlivym Konverg&mm
kritériim bude ¥novéana v kapitole o hodnocenfigravenostiCeské republiky na vstup do
Eurozény z hlediska jejich pini.

3.4 ERMII

Kursovy mechanismus ERM Il (Exchange Rate Mechanigen mechanismus fixovani
zWEastrenych nmén na euro v ramci tzv. fluktdaiho pasma. Nha (astnici se v ERM Il ma

stanovenu centralni paritu oproti euru & 8uktuaéniho pasma pro pohyb devizového kurzu.
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V piipact kursovych tlak je setrvani kurzu v ramci fluktdaiho pasma bra&no jak narodni

centrélni bankou, tak Evropskou centrélni bankdCRJE

Pavodni kursovy mechanismus ERM vyteay v souvislosti se zavedenintegchidce eura
(bezhotovostni ECU - European Currency Unit) proZal posledni vice neZz desetileti
dynamickym vyvojem. Vyznamny vliv na design meclami nély piedevsim 2 udalosti.
Za prvé, minové turbulence z let 1992-93, kdy doSlo k redii fluktug&niho pasma ERM
Z 2,25 % na £15 % (srpen 1993). Za druhé, zave@eniotné miny euro (k 1. 1. 1999), ktere
znamenalo posun od multilateralniho kursového syst&RM (princip "nitizky" propojujici
jednotlivé ngny) k bilateralnimu systému ERM II, kde jsowmy z(Eastrenych zemi vazany na

euro. V soudasnosti je&lenem systému Dansko a dalSich 6 kandidatskych.zemi

Z&kladnimi charakteristickymi rysy mechanismu ERNsdu:

e centralni parita a fluktéai pdsmo rén z(&astrénych zemi Wu¢i euru jsou stanoveny na
z&klad standardni procedury zacasti ministé financi, ECB, guvernér narodnich
centralnich bank a Evropské komise;

» standardni fluktuani pasmo je +15 %, coZ nevylyje moznost stanoveni uzsiho pasma;

e interverni podpora ECB narodni centralni bance (NCB) jeoraatickda na hran
stanoveného pasma (tzv. marginal interventionspapiné intervence uviifpasma (tzv.
intramarginal interventions) ECB nemusi, al&ze, podpéit;

 ECB a NCB maji pravo zdrZet se intervencirhippdt ohrozeni cile cenové stability;

» zmena centralni parity je provéda na zéklagl standardni procedury, kterou maji pravo
vyvolat jak ECB, takilenska zera

3.5 Clenové EMU

Cleny Evropské ménové unie jsou vdechnyclenské staty Evropské uni€leny Eurozony
(zeme Evropské unie, které zavedly Euro jakérnm) pak momentathje tchto 13 zemi: Belgie,
Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucemburskogmecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko,
Recko, Spa#isko a Slovinsko (fistoupilo 1. 1. 2007). Velka Britanie a Dansko majjednanu
vyjimku ,opt out clause” neboli tzv. néastnickou doloZzku. Zvlastnimiipadem je pak
Svédsko, jehoz alasné odmitli fijeti eura v referendu, a tudiz se iiep absenci vyjimky

projektu spoléné meény neastni (vice v dalSich kapitolach). Dansko se dalirévzavazalo,
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Ze bude dodrZovat fluktdai pasmo +/- 2,25 %, tedyayodni nastaveni systému ERM II,
v némz vedle Danska figuruji také Estonsko, Kypr, LjtkatySsko, Malta a Slovensko.

3.6 Pakt stability a nistu

Pakt stability astu je dohoda mezileny Eurozény ohlednkoordinace jejich rozpiovych
politik tak, aby pipadnymi vysokymi schodky statnich rozpo nebo vysokymi viejnymi
dluhy neohrozovaly stabilitu eura a nezvySovalyaieif v Eurozog. Tato dohoda seéasténe

vztahuje i na zetEvropské unie, které néjaly Euro jako svou rénu.

Evropska rada fgetim Paktu zdraznila vyznam zdravych ¥gnych financi jako prostdku
k posileni cenové stability a silného stabilniharekmnického istu, coz by téZz o vest
k vytvaeni dalSich pracovnichifezitosti. Rozps&tove politiky narodnich viad realizaci opeati
v ramci Paktu podporuji gmovou politiku orientovanou na stabilitu, coiegstavuje z hlediska

cila centralnich bank pozitivni prvek celého systému.

Souwtasné zasady:

» schodek v&ejnych financi nesmiipkrctit 3 % HDP

« verejny dluh musi byt mensSi nez 60 % HDP nebo se snisovat

Pokud hrozi, Ze djakd zend nedodrzi tyto podminky, @ie byt Evropskou komisi hapomenuta.
Pokud tyto podminky ani poté nedodrzi, musi vypvatlan, jakym zfisobem jich chce
v budoucnu zase dosahnout. Jestlize ani poté ngpgstpodle tohoto planu, mohou z toho

vyplyvat nasledujicéankce

» pergZni sankce ve vysi 0,2 - 0,7 % HDP zewrzavislosti na zavaZnosti poruSeni dohody

* Rada niiZze pozadovat slozeni dité pergzni castky, ktera se zemi vrati, az bude kritéria
Paktu stability zase spvat

« zem¥ maze byt vyzvana, abyipd vydanim dluhopiszvaejnila veSkeré daje o této emisi

» Evropska investni banka mize byt vyzvana, aby zimila svoji vymj¢ni politiku vici této

zemi

Tyto sankce se neuptalii v pripadd mimarddné udalosti (ndp prirodni katastrofa) nebo
dlouhotrvajici hospodaké krize. O sankcich rozhoduje dv@tinovou étSinou hlag Rada —

dotycna zend nema pi tomto rozhodovani zadny hlas.
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Pakt stability byl wskterymi evropskymi politiky kritizovan, Ze nerespaje pirozené
hospodéské cykly - nafiklad Romano Prodi, byvalyiedseda Evropské komise se nezdrahal
a nazval ho jako "stupidni”. Podlekterych ekonomickych teorii jsou v recesichipba vyssi
verejné vydaje jako impuls pro ekonomiku, maji vSak nésledek zvySovani roz§toveého
schodku. Nedavno se ukézalo, Ze Pakt je v padsggiouzitelny proti schodkn velkych zemi
jako Francie a Bmecko, &koliv praw ony jej v minulosti vehementrprosazovaly. Tento fakt

by mohl mit neblahy vliv na stabilitu evropskémové unie.

Na zaklad této skuténosti a zejména na popud Francie @&mcka, které dlouhodéb
poruSovaly tiprocentni pravidlo, se Rada Evropské unieigzbu 2005 dohodla na novych
pravidlech Paktu stability aistu, kdy se z&tSil pocet moznosti, kdy lzeipkrctit tiiprocentni
deficit verejnych financi a obdobi po které EU hepupi k sankcim se prodlouZzilo. Tato
skut&nost se setkala se zm@u kritikou FedevSim ze strany menSich &tgenz se snazily

udrzet schodky svych roz#ti ve stanovenych mezich.

3.7 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka sp&té s narodnimi centralnimi bankami #WoEurosystém -—
centralni bankovni systém eurozény. Jeho famgm cilem je udrZzovat cenovou stabilitu

a ochraovat tak hodnotu eura.

Zakladni ukoly

Podle Smlouvy o zaloZeni Evropského spetestvi ¢lanek 105 odst. 2) pini ECB a ESCB tyto

z&kladni ukoly:

vymezuje a provadi émovou politiku Eurozony,

provadi devizové operace,

drzi a spravuje devizové rezervy étaiurozony (sprava portfolii),

podporuje plynulé fungovani platebnich sysiém
Mezi dalSi ukoly pat nag. vyhradni pravo rozhodovat o vydavani bankovekuwoEoreé. ECB

také ve spolupraci s narodnimi centralnimi banksimoma#’uje od organ statni spravy nebo

piimo od hospodékych subjekt v jednotlivych zemich statistické informace, kt@a@tebuje
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ke svécinnosti. Eurosystém se také snazi napomahat iostitukteré odpovidaji za dohled nad

avérovymi institucemi a za stabilitu finaniho systému.

Cile

« Prvoradym cilem ECB a ESCB je udrzovat cenovou stabilitu

« Dale, ,aniz je daten cil cenové stability, podporuje ECB a ESCB oBebospodiske
politiky ve Spoléenstvi se zastem gispét k dosaZeni il Spol€enstvi, jak jsou vymezeny
v ¢lanku 2." (Smlouvaglanek 105 odst. 1)

e Mezi cile Evropské uniec¢lanek 2 Smlouvy o Evropské unii) pataké vysoka urowve

zanestnanosti a trvaly a neinfiai rist.

Z&kladni znaky fungovani ECB

+ nezavislost— pispiva k zachovani cenové stability.

« transparentnost — znamena, Ze centralni banka poskytujéejmesti a triim vesSkeré
piislusné informace o své strategii, &@ch, rozhodnutich tykajicich se jeji politiky
i 0 svych postupech. Zakladnimi prvky transparestindy nely byt: diveryhodnost,
ukazrenost a pedvidatelnost

« odpowdnost — nezavisla centralni banka musi byt z&lém zachovani legitimity
odpowdna \ici demokratickym institucim a vejnosti za jednanidinéna @i vykonu svého
powieni (proto ma zpravodajskou povinnost a povinnosdipat vyréni zpravu)

« kontrolni mechanismy— externi audit a kontrola Evropskyrsefnim dvorem, interni audit,
kodexy chovani a pravidla tykajicich se obchodovaas¥cenych osobci prevenci

podvodnych jednani.

Organy ECB

Evropsky systém centralnich bank je spravoviticimi organy Evropské centralni banky:
Radou guverndér Vykonnym vyborem a Generdlni radou. Vykonnému ovyb predseda

prezident ECB. Saiasnym prezidentem ECB je od listopadu 2088n-Claude Trichet

Rada guvernémi je tvarena Sesttleny Vykonného vyboru a guvernéry narodnich cenicél

bank¢lenskych stat Ucastnicich se pthmeénové unie, tedyleni Eurozény.
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Hlavni Gkoly Rady guvernér jsou: prijimat obecné zésady é&init rozhodnuti potebna
k zajiseni plreni Ukol: swrrenych ESCB, formulovatémovou politiku Spok&Enstvi, a v fipade
poteby gijimat rozhodnuti tykajici sesstdredobych rénovych cik, klicovych arokovych sazeb
a vySe rezerv v ESCB a vydavat pracagedpisy

Vykonny vybor je sloZen z fedsedy, mistaedsedy atyi dalSich¢lend, ktgi jsou jmenovani
ztad osobnosti s uznavanym postavenim a profesiomalzkuSenostmi v gnovych nebo

bankovnich zalezitostech.

Hlavnimi Ukoly Vykonného vyboru jsoyrovadt menovou politiku v souladu se zasadami
a rozhodnutimi fijatymi Radou guvernér ECB a v souvislosti s tim davatigiusné pokyny
narodnim centralnim bankam, vykaifth pravomoci, které nacnbyly Radou guvernérECB

delegovany

Generalni rada je sloZzena z igdsedy, mistdgedsedy a guvern&marodnich centralnich bank
vSech 2%lenskych stai EU.

Generalni rada odpovida za realizaci ukokteré Evropska centralni bankd&eyzala od
Evropského rnového institutu a které je nadafelda realizovat vaeti fazi vzhledem k tomu,

Ze jeden nebo vice stana vyjimku z ustanoveni o spoie neng.

3.8 Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) je sloZertvropské centralni banky (ECB)

a narodnich centralnich basllenskych stat EU.

Narodni centralni bankyéth clenskych stat EU, které se HMU neaastni, maji v ramci
Evropského systému centralnich bank zvlastni statobou pokréovat v uskuténovani vlastni
narodni nénové politiky a z toho @vodu se nefastni rozhodovaciho procesu tykajiciho se

jednotné minové politiky pro Eurozénu, ani uskdtmvani odpovidajicich rozhodnuti.

Zakladni ukoly vykonavané ESCB jsou:

« definovat a uskutgiovat meénovou politiku Spoléenstvi

« provadt devizové operace
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« spravovat oficidlni rezervy cizichamélenskych stét

« podporovat hladky chod platebnich systém

ESCB navic fispiva k hladkému chodu politik prowadich kompetentnimi organy,
vztahujicich se k obétnému dozoru nad &rovymi institucemi a stabilitou fina&niho
systému, a sa@asré hraje poradni Ulohutei orgarim Spolé€enstvi a jednotlivyckElenskych
stati v oblastech, které spadaji do oblasti jelisgbnosti, pedevsSim v oblastech tykajicich se

narodni nebo komunitarni legislativy.
Aby se Evropska centralni banka mohla ujmout @keVropského systému centralnich bank,

sbira s pomoci narodnich centralnich bank jednatfi¢lenskych stat potebna statisticka data

bud’ pifimo od kompetentnich narodnich orgdebo pimo od ekonomickych subjakt
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4  Dosavadni kroky CR na cest k piijeti eura

V této kapitole se podivame na to, jaké krokyrajiti k pijeti eura naSe zem doposudinila

a struné je zhodnotime.

V Ceské republice zaly formalré pripravy na pijeti eura ped planovanym vstupem do EU
vroce 2003. Prvnim krokem bylafijpta jako jeden ze zékladnich dokumient Strategie
pristoupeni Ceské republiky k Eurozén Jednd se o materidl sp@ie vypracovany
Ministerstvem financiCR, Ministerstvem pimyslu a obchod’R a Ceskou narodni bankou.
Zachycuje a definuje spaley zajem vliadyCR aCNB ohledr¢ vstupu do Eurozény, zabyva se
podminkami vstupu, zejména maastrichtskymi kritémbminalni konvergence a jejich
vyznamem proCeskou republiku, popisuje moZnéinpsy a rizika fijeti eura a na zév
definuje spol&nou strategii viadyCR a CNB pii vstupu do Eurozony (zviéStvelka ¢ast je
vénovana fiskalni konsolidaci a mechanismwsnych kurzi ERM 11). Tato strategie se snazi
klast velky diraz na to, abyistoupeni k Eurozana gijeti eura probhlo az v okamziku, kdy
budou pro tento krok vytweny ekonomické podminky a vyhodyijeti eura tak pevysi jeho
naklady. Neobsahuje vSak j&sstanovena kritéria, kdy takovy stav nastane, naatesahuje

termin, kdy by naSe zenk Eurozog méla pristoupit.

Po delSi dob— v listopadu 2005 byly poté viadotijpty dalSi vyznamné dokumenty. Jednalo se
o tzv. Konvergedni program (aktualizovan vteznu 2007), ktery seémuje a analyzuje
predevsim udrzZitelnosti vejnych financi, a materidhstitucionalni zaji%ni prijeti eura vCR.
Ten se zabyva organisimi aspekty vstupweské republiky do Eurozény. Na jeho zaklad
byla na péatku roku 2006 iizenaNarodni koordinani skupina pro zavedeni euraCR. Jedna
se 0 meziresortni skupinu z&stenou Ministerstvem finan€R, dale jsou v ni zastup€iNB,
Ministerstva informatiky, Ministerstva f@myslu a obchodu, Ministerstva spravedinosti,
Ministerstva vnitra a Ministerstva zahramich &ci. Hlavnimi Ukoly této skupiny jeffprava
Narodniho planu zavedeni eura’R, priprava komunikéni strategie v souvislosti se vstupem
a také koordinace procesu zawmdideura. Velice dleZitou otazkou tykajici se procesu zavedeni
eura je samotny Zigob echodu Zeské koruny na euro. Zde byly mozhévarianty:
1) ,madridsky scénd — Jedna se o Zigob Fechodu z narodni gny na euro, ktery byl pouzit

v letech 1999 az 2002 u zakladatelskych zemi Eumpzie nazvan podle mista svého vzniku

v Madridu roku 1995. V tomto scéfige prechod na euro rozloZen do dvou etap, nejprve,
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v uréitém prechodném obdobi, existuje euro pouze v bezhotovtmtme a teprve ve druhé
etag je zavedeno i ve for&rbankovek a minci.

2) ,velky tesk — V pripadt pouziti scénié& ,velkého tesku” (tzv. big bang)fechodné obdobi
odpada, bankovky a mince jsou zavedenyasi s bezhotovostni podobou eura. Existence
piechodného obdobi sice poskytuje vicasu na Hpravu, nicmés vyhodou varianty
.velkého tesku“ je jeji rychlost a stim souvisejici menSimiptikovanost, zejména pro
podniky, kterym tak odpada povinnosttdvat kEhem pgFechodného obdobi paraléljak
v narodni néng, tak v euru.

3) ,phasing-out — Tento scénakombinuje ,velky fesk" s utitym prechodnym obdobim
v nékterych oblastech. R@a s tim, Ze maximatjeden rok po fechodu na euro formou
.velkého tesku“ bude mozné, abyckieré fakturace i nadale probihaly v narodninén
(pricemz vesSkeré bezhotovostni i hotovostni platby byiseuténovaly v euru). Takovy
postup by dal fedevSim malym a igdnim podnikm potebny¢as k gizpisobeni jejich
systént U¢etnictvi.

Néarodni koordin&ni skupina se nakonediklonila k variant ,velky tiesk“®> Své rozhodnuti
odavodnila rychlosti, ¥tsi transparentnosti a také mensimi néklady tobcénde. ViadaCeské
republiky poté tento jednoradzovy igpb zavedeni eura schvélila na svém zasedantijaa.
2006. Narodni plan zavedeni eurbyl schvalen na arovni resartzapojenych daoginnosti
koordina&ni skupiny 21. unora 2007. Jedna se o souhrn pbstupavod, jak se pipravit na
piijeti spol&éné neény. Mimo jiné se zabyva né#glad dvojim ozn&ovanim cen, dudlnim
obéhem koruny a eura, Upravou inforénéch systém a také komunikaci s ¥jnosti v procesu
zavaeni eura. Plan jeifpraven tak, aby odpovidal zatim poslednimu odaieti eura vCR.
Po rekolika odkladech zfsobenych pedevSim Spatnym vyvojem #ggnych financi povazuje
Ministerstvo financiCR za realné, aby séeska republika ifipojila k Eurozég v roce 2012.
Podivame-li se vSak #p miazeme vidt, Ze pivodni optimistické odhady a prohlaSaiaidy
predstavitel novych ¢lenskych zemi EU ohlednbrzkého pijeti eura, posunula ekonomicka
realita do upla jinych mezi — pvodni odhadyeskych pedstavitel také givodné smerovaly
k roku 200 2010, ty jsou vSak dnes uz zcela pasé.

Méame-li zhodnotit dosavadni postdiR a pijatych krok: a dokument, tak mizeme byt z jedné

strany radi, ze‘astené mizeme viet (nap*. ve zmiované Strategii fstoupeniCR k Eurozog)

® Viz Narodni plan zavedeni eljiav]
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realisticky pristup a zajem dosahnoutau vstupem, co nejlepSich podminek pro tento krok.
Nutné je taky pochvalit vzniknuvsi Narodni planerkni eura, ktery se dle mého nazoru velmi
spravre drzi varianty ,velky fesk” a celko¥ je precizi@ pripraven. Na stra# druhé vsak tato
realita mirre pokulhava. Za prvé viis optimistickych fivodnich odhadech, za druhé pak, Ze
nikde nejsou stanovenyjakd limitni kritéria, kterych by naSe zémed vstupem do Eurozény
mela dosahnout. Z mého pohledu se diskuse o vstupurdimvé unie pilis st&i od
ekonomickych aspektohoto kroku, k aspeki politickym, jelikoZz vyznam vstupu do Eurozony
je pro Ceskou republiku jistnezanedbatelny. Obavam se, ze politické autoyitywpiipacde, ze

by p‘edchozi vlady nedostaly /&né finance do probléimn diky nimz neplnimeredevsim
kritérium o velikosti deficitu rozptu, rozhodli, Ze euro/fjmeme jiz v planovaném terminu
v roce 2010 bez ohledu naipominky ve Strategii/fstoupeni o nutnostitsi sladnosti se
zenemi Eurozony. Mezi politickym rozhodnutim o vstupuEdirozony a samotnym okamzikem
prijeti spolené neny je dlouha a obtizna cesta, podminky vstupuksgityejen legislativy, ale
predevSim charakteristik narodniho hospsstéi. Naprosta étSina diskusi tykajicich se vstupu
CR do Eurozény seénuje pouze pkni podminek, které nam pro vstup ulozila EU. Na tyt
podminky se vSak néweme zadiovat jako na ¥c, kterou kdyZz zdolame,iz#eme pjmout
spolelnou mghu. Musime si stanovit vlastni podminky, kteréstigjge tento zavazny krok
dopadne pro nasi zem, jak nejlépe jen to bude mdkoEna nam pravsouasny stav viejnych
financi dava Sanci, abychom se zéitnprave touto cestou a neustale se jen nehnaligakymi

terminy.
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5  Moznost negFijmout euro

V této kapitole si vystlime — pr@ je v této praci uvazovano o moznosti odmitndgigtgupeni
k Eurozéw.

Duvod je jednoduchy a je jimiiklad zeng, ktera se k tomuto kroku odhodlala, aniz b§lan
vyjednanu jakoukoliv vyjimku. Tou zemi, jak uz bykmirntno v gredeSlychcastech prace, je
Svédsko, jez k tomuto krokutipedla gedevsim nede Svédi vzdat se své koruny, kterou
vyjadili i prostiednictvim referenda. Je pravdou, Ze i Svédsko sepgs@nim Maastrichtské
smlouvy zavéazalo, Ze eurofime. Jak je tedy mozZné, Ze se tak nestalo a <tSéjv
pravéEpodobnosti v nejblizSi débani nestane? Klém jsou pravidla — tedy maastrichtska
kritéria, kter& musi kazda zeénpied gijetim eura splnit. Snaha oddalitijpti eura neplénim
maastrichtskych kritérii neni z ekonomického hledisozumnymieSenim, avSak s vyjimkou
kritéria stability n€noveho kurzu — nebo r&d podminky jejiho vyhodnocovani, jimz je
minimalné dvouleté setrvani v rezimu ERM Il.¢Roliv to neni takikajic zcela koSer, zde nasli
Svédsti politici prostor vyhnout se s zavazku fistoupeni k EurozGnha zachovani vlastni
meény a monetarni politiky. Jejich Uvaha byla zceldngducha, nevstoupime-li do systému
ERM II, nebude moci byt objektienhodnoceno kritérium stability gnového kurzu, tudiz
nebudeme plnit podminky praijeti eura. A realizace této myslenky Svédsku vygtastoze
zejména zpéatkucelilo jistému politickému tlaku ze strany unijniolgani a jednotlivycheleni
Eurozény, Svédsko neustoupilo a dodnes pouzivéskeédkorunu a zbytek unie to tise toleruje.
V kapitole wnované pikladim dasledki prijeti resp. nefijeti eura ve vybranych zemich se

podivame na to, jak&iinky mélo toto rozhodnuti na ekonomické drovni.
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6  Vyhody a nevyhody (Fijeti eura

V této kapitole se zafiime na analyzu /finosi a naklad: pristoupeni k Euroza@fh kdy se
pokusime objevit vSechny potencionalni pozitivedativa tohoto kroku a najit jejich oporu
v ekonomickych teoriich a zamyslet se nad jejichnyimm praktickym dopademsd3toze tento
akt bude v prvnirade politickym krokem, kazdy raciond@lruvazujici stat a jeho instituce
a politici jsou nebo by alespon¢li byt nuceni takovouto analyzu provéstrigit se jejimi
vysledky. S uitym zobecenim Izerici, Ze na mnozihzakladnich pinos: a naklad: spolené
meny se ekonomové shoduji, i kdyZ tato mnozinaiige m¥nit v case nebo podle charakteristik

jednotlivych ekonomik.

6.1 Finosy ménoveé integrace

Pfinosy spoivaji predevsSim ve zlepSeni fudhkosti pewz, které zahrnuje négiklad vysSi
pouzitelnost jednotnych p&n snadgjSi srovnatelnost ceti snizeni transakich naklad. Dale
pak nap. eliminaci kursového rizika a ndkiada jeho zajigni a zvySené makroekonomicke
a finartni stabilig, diky odstra#ni nadnérnych vykywi kurzu, propojeni finatnich trhi,
zvySeni cenové stability afipadré celkovému zvySeni kredibility &mové autority. Mezi
pozitiva meénové integrace jsou ngstji zarazovany:snizeni transakich naklad, redukce
spekulativnich kapitalovych tékomezeni volatility emového kurzu, pokles urokovych sazeb,
prohlubovani ekonomické integrace a ostatni vynoggroekonomického charakter¥ice si

o nich povime na nasledujicigddcich.

6.1.1 Snizeni transakich naklad

Transakni naklady jsou vyja@gnim naklad na gevod jedné rny do druhé v ramci
zahrantniho obchodui cestovniho ruchu. Tyto transak naklady se mohou projevit ve fo¥m
rozdilu mezi cenou, za kterou jéigluSna mina nabizena a poptavana, poplatia snénu, ale
také jako naklady attované pilezitosti ve forn ¢asu potebného naigvod. Plati, Ze velikost
transaknich naklad je negimo Gnerna velikosti Gzemi, na kterém plati spwlé neéna., Cim
vySSi je porr platebre-bilancnich tolg, pi nichz dochazi ke konverziem k objemu HDP

v beZnych cenach, tim vyssSi procento z HDBdgtavuje Uspora ve foensniZzeni transakich
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nakladi.“ ° Tyto pinosy ze sniZeni transakich naklad se projevi nejvice u ot&nych
ekonomik, u nichz obchodovatelné zbozirtwelkoucast domaciho vystupu.

6.1.2 Redukce spekulativnich kapitalovychtiok

Silny priliv zahranéniho kapitalu, ktery rize byt napiklad vyvolan investinimi prilezitostmi

v zemich s pod@mérnou ekonomickou Urovni, & na nominalni a realnou apreciaci kurzu
meny (pri fixnim kurzu vznikaji infl&ni tlaky), coz se negati¢rodraZi na konkurenceschopnosti
ekonomiky. Snir kapitalovych tok se vSak mize v utitém okamziku zcela obratit, nagkvili
zhorSujici se domaci ekonomickeé situaci nebo vlivesjsSi ,nakazy“, vysledkem rize byt poté
meénova krize. Redukce spekulativnich kapitalovychatoBak rizika ndnovych krizi mize do
zna&né miry omezit. Plovouci kurz sice dokézZe toto mpb# také zmitiovat, nikoli vSak zcela
odstranit. V pipac ménové unie vSak k eliminaci spekulaci dochazi jakzim#genskymi
zenEmi navzajem, protoze jejich kurzy jsou neodvolatelrafixovany, tak ve vztahu ke
spekulanim z fetich zemi, jelikoZ trh spaleé nmeny je mnohem &sSi. Tento pinos je tedy
velice vyznamny fedevsim pro malé oteané ekonomiky a roste s velikostémové unie.

6.1.3 Omezeni volatility smového kurzu

RezZim plovouciho gnového kurzu s sebou nese vzdy riziko ve formajistoty ohled# vyvoje
nominalniho kurzu. Vysoka volatilita kurzagustavuje riziko zejména pro obchod a investice.
Moznou obranou proti tomuto riziku jsou zé@p¥aci operace, ty vSak vytitadnemalé naklady
pro ekonomické subjekty. Proto vipact, jsou-li ekonomické subjekty aversni k rizikdinese

omezeni volatility mnového kurzu zvyseni jejich uzitku.

6.1.4 Pokles urokovych sazeb

Po vstupu do gnové unie zpravidla dochazi v ekonomikach nowleimskych zemi k poklesu
arokovych sazeb, a targrevsSim v dsledku snizeni rizikové prémie, jelikozZ tyto ekonkyrse
stavaji pro své obchodni partnerfvdryhodrejSi. Riziko zhodnoceni émy sledované investory
po vstupu do unie je fpack aktiv denominovanych ve spotee nené nizsi nez v fipadt aktiv
denominovanych v narodnichéméch, v pipact investora z jin€lenské zerd ménové unie toto
riziko dokonce zcela mizi. Trhy také mohou vnininstvi v n¢nové unii jako zaruku jisté

politické stability, pravniho prostdi a zdravé hospotske politiky.

® Janékova, S. Svazujici integra¢@]
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6.1.5 Prohlubovani ekonomické integrace

K tomuto prohlubovani ekonomické integrace dochazigispeni diive jmenovanych ifnosi
meénoveé integrace, kterymi jsou sniZeni trarségh naklad a omezeni volatility gnového
kursu. Tyto totiz vedou k dalSimu rozvoji vzajemaé&hbchodu a zvySeni objemu zahtamtch

investic’

6.1.6 Ostatni vynosy mikroekonomického charakteru

N 1

Mezi tyto vynosy mikroekonomického charakteruipatag. vysSi uzitek pefz — spoléna
meéna je totiz lépe schopna naplat vSechny funkce pén — prostedku smény, zEtovaci
jednotky i uchovatele hodnoty. Navic wnové unii také existuje&sSi transparentnost cen, coz
vede k odbourdvani cenové diskriminace, snizujemsedgci trhu a zvySuje konkurenci na
spole&ném trhu, coz fnasSitadu vyhod zejména pro spebitele, ktery se i¥Ze mnohem Iépe

orientovat.

6.2 Analyza nakladi ménové integrace

Jak uz to tak byva, nic neni dokonalé a vSechnad odvracenou stranu, tudiz vedl&énosi
piedstavuje rnova integrace i jista rizika a naklady. Tyto néklamizeme rozdit na
dlouhodobé, kam fiZeme zeadit nap. tyto: ztrata hospodésko-politického nastroje v podéb
menoveho kurzu, ztrata autonomie monetérni politikgpzna ztrata fiskalni autonomie, ztrata
vynos z razebnéh@ trochu na pomezi zde stoji jesiziko nespravného deni konverzniho
poneru a naklady jednorazové spojené s vlastnérmmn legalniho platidla, které siteme
ozn&it treba jakonaklady mikroekonomického charakter@tejré jako v gipad piinosi si
jednotlivé naklady rnové integrace popiSeme podrgjon

6.2.1 Ztrata hospodsko-politického nastroje v podélnénového kurzu

Vyuziti plovouciho sminného kursu funguje jako automaticky stabilizatopiipad vzniku
vngjSi nerovnovahy. Najklad pi vzniku poptavkového Soku dochazi k depreciacginyn
s naslednym pozitivnim vlivem rigsty export. Jedn& se o takzvané kursové vyrovpkatébni

bilance. Po vstupu do &nové unie se vSak ekonomiké pzniku takoveéto viySi nerovnovahy

" Existuji empirické analyzy dokazujici toto tvrzeNag. Rose (2000) na zékladnalyzy dat tykajici se 186 zemi
za obdobi 1970-1990 doSel k 2&v, Ze zem, které pouzivaji spod@ou nénu, mezi sebou obchodujikréat vice,
nez kdyby kazdé Zthto zemi pouzivala vlastniému. — viz. Kuéerova[6]
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na tento pizpisobovaci proces nethe spoléhat a kjejimu odstesnd musi dojit jinymi
zpiasoby, napiklad prostednictvim mobility vyrobnich faktdt pomoci fiskalnich transfér
nebo zndnou mezdéi cen (pokles cen povede — ceteris paribus — knéedepreciaci gmy).
Doslo-li by k negativnimu poptavkovému Soku v stiu&dy jsou mzdy a ceny rigidni, bude
vysledkem sniZeni produktu &st nezamstnanosti, tedy dojde k takzvanémiicdodovému

vyrovnani.

6.2.2 Ztrata autonomie monetarni politiky

Nakladem¢lenstvi v nénové unii je ztrata autonomie monetarni politikpZzge disledkem
existence jediné centralni banky, kterd provadhgéaou monetarni politiku platnou pro celou
ménovou unii.Clenské zemtak jiz nentize nezavisle rozhodovat o vy3i svych drokovych lsaze
jako nastroji k ovliiovani vystupu. Situace ztraty autonomni monetaoiifiky v ménové unii

je vyjadovana a znazéovana pomoci tzv. ,nedosazitelné trojice®, jinakké&a tzv.
-nekonzistentniho trojahelniku“, jehoz vrcholy #ostabilita niénového kurzu, mobilita kapitélu
a autonomni monetarni politika. Je nemozné, aby syléasre splrény cile mobility kapitélu,
stability ménového kurzu a autonomni monetarni politiky. Cdnirbanka ma moznost vybrat
pouze dva cile —éti musi v jejich prosfch okEtovat. V nmeénové unii jsou fivodni nménove
kurzy ¢lenskych zemi neodvolate@zafixovany ve formi spol&né neny, cil stability ngnového
kurzu je tedy dan, a protoZe spwié ntna volré obiha na celém Uzemiémové unie, plati nutn

to samé i pro cil kapitalové mobility. Je tedy jasie cilem, kterého neni mozné dosahnout

a centralni banka jeho napii musi obtovat, je autonomni monetarni politika.

Chceme-li analyzovat ztratu nezavislé monetéarnitikpljako naklad vstupu do &mové unie je
zapotebi vzit v tvahu i fakt, zdaibec malé otaené ekonomiky s vysokou mobilitou kapitalu
maji realnou moznost autonomni monetarni politikalizovat. Monetarni autonomie totiz
obecré klesa s listem kapitalové mobility. Plati také, Z&rpzerg znevyhodgny jsou v tomto
ohledu malé ekonomiky. Jejich Urokové sazby Sevysoké kapitalové mobikt musi dive ¢i
pozdji piibliZit vysi Grokovych sazeb ve velkych ekonomik&dhrokové diferencialy by totiz

v takoveé situaci vedly kifivu/odlivu kapitalu do/z malé ekonomiky s naslgom dopady na
platebni bilanci. Jinaketeno:,P 7 absolutni kapitalové mobilitje menova politika malé ze#n
vedena trokovou politikou ve velké zethD4le je dobré podotknout, Ze naklad ztraty vlastni

monetarni politiky bude mnohem nizsi a mé@ktualni v ekonomikach, které monetéarni politiku

8 viz Mandel: Mezinarodni finance. Regami ekonomie a bankovnict{d]
° Mandel[9], str. 585
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nejsou schopny spréd¥rpouZivat jako stabilizmi nastroj, kde jeji pouZiti vedéasto spiSe
k destabilizaci ekonomiky. Posledni argument, agiabvyznam tohoto nakladufipési teorie
racionalnich oekavani, jde o za&v, Ze efektivnost aktivni hospad&é politiky je diky
racionalnim ¢ekavanim ekonomickych subjékicast&né omezena. Nicméni pies tyto
argumenty musime na naklady v podaltraty autonomni monetarni politiky braetel, protoze
je jednoznané, Ze vSechnyipdchozi argumenty jsourgrevSim teoretické a v praxi se s nimi

v ¢iré podokt malokdy, zda-li ubec, setkame.

Naklady ztraty dvou ffedchozich nastrdjbudou zaviset i@devSim na tom, do jaké miry kurz
narodni nény pohlcuje realné Sokyi naopak vytvei Soky finagni, na mie slagnosti
ekonomického cyklu s cyklem, na ktery reagujénava politika nénové zony, a také na

schopnosti ekonomiky vyuzit ostatrizptisobovaci kanaly.

6.2.3 Mozna ztrata fiskalni autonomie

Tato ztrata fiskalni autonomie souvisi zejména thasti transferovych plateb mezieny
meénové unie (vice v nasledujici kapitole) a také strilecemi v oblasti rozptovych deficiti
a vySi veéejného dluhu za delem zaji&ni stability spoléné neny. Vstup do minové unie
nemusi nuté znamenat Uplnou ztratu narodni fiskalni politikggméré centralizace fiskalni
politiky maze slouzit jako mozny prastdek eliminace asymetrickych $oklak vSak rizeme
v praxi vidét, zda se, Ze maloktera zémse posledniho nezavislého nastroje hosfab@dpolitiky
chce vzdat. K jisté centralizaci dochazi na polpifmaych dani, v oblastiéth gimych je ale

zatim moZzné centralizace spiSe utopii.

6.2.4 Ztrata vynasz razebného

DalSim nakladem dasti v nénové unii je ztrata vyndsz razebného jinak také nazyvanych
.Seigniorage“. RaZebné iweme brat jako ifjem, ktery ziskdva vlada financovanim
rozpaitového deficitu zrinou monetarni baze. JelikoZi pplné zamdstnanosti by takovéto
chovani vedlo k inflaci, nazyva se razebné takeé imflacni dani. Realizace tohoto vynosu
z razebného probiha nasledsvilady jednotlivych stat vydavaji dluhopisy zadglem pokryti
rozpaitovych deficifi. Tyto dluhopisy jsou posléze nakupovany fi@mi institucemi,
negastji to byvaji komeéni banky, od nichz je nasledavkupuje centralni banka zémOproti

témto dluhopidm se tak do athu dostavaji nay vydané penize (tzv. razebnéjmz je tim
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padem hrazensast véejnych vydai.’° Dluznik, kterym je stat, musi sanfepms platit Groky

z vydanych dluhopis jelikoZ jsou vSak tyto dluhopisy stasti aktiv ndrodni banky a zisk z nich
je opEt piijmem statniho rozpibu, nevznika zde zavaZsi problém. V pipac, kdy je ale stat
souwasti ménové unie s jedinou centralni bankou, tomiwebyt Uplg jinak. Aby ztrata vynas

z razebného nebyla ztr&, bylo by zapdebi, aby se centralni bankaémové unie dohodla
s centralnimi bankami jednotlivyctlenskych stdt na utitém mechanismu fprozdlovani

vynosi z razebného.

6.2.5 Nespravné teni konverzniho kurzu

Spravné stanoveni centralni parity je&liym bodem pro vSechny zémstupujici do Eurozény.
V piipack, Ze gisluSné autority tuto paritu téikajic podsteli, tedy nadhodnoti &nu, povede to
ke sniZzeni konkurenceschopnosti tuzemskych pddrak nasledé i k pomalejsi realné
konvergenci. Naopakipnadsteleni (podhodnoceni ény) této parity mize dojit k nemalym

inflagnim tlakim.

6.2.6 Naklady mikroekonomického charakteru

Mezi naklady mikroekonomického charakterti ménové integraci pat nagiklad naklady na
zaloZzeni ugkedni centralni banky, naklady na zavedeni novyatkdazek a minci do aiu
a fyzické vyngny pergz, néklady na fevedeni smluv, bankovnichith a zavazik na novou

meénu, ndklady naifizpasobeni se uzivatélhové ngné a novym cenam atd.

19vye razebného se veétsine modernich stitodhaduje kolem 1% HDP &, viz. Mach[7]
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7  Hodnoceni Eurozény

V této kapitole se stta¢ seznamime s teorii optimalniclemavych zén (teorie OCA — optimum
currency area) a jejim vyvojem, jenz je vhodnymetizkym zakladem pro hodnocenémavé
oblasti jako celku tak i vhodnosti zavedeni sgimden@ny pro vybranou zemi. Podivame se jak si

nejen z hlediska této teorie stoji Eurozona a grjakproblémy se potyka.

7.1 Teorie optimalnich nénovych oblasti

Tato teorie zaptala svou existenci jiz v roce 1961, kdy americkprekn a R. A. Mundell
publikoval v The American Economic Revieslanek Teorie optimalnich génovych oblasti.
V tomto &lanku se zabyval procesem figpisobeni v fipads vzniku vrEjsi nerovnovahy?

7.1.1 Mundellova teorie OCA

Mundell zde definoval optimalni énovou oblast, ktera je vymezena wvnitmobilitou, vrEjSi
imobilitou vyrobnich faktak a mezi¢leny této oblasti je zaveden fixnigmovy kurz. Své zasry
pak dolozil na gikladu negativniho poptavkového Soku, ktery asyitigtrpostinne #izné zeny,
kdy doSel k zaéru, Ze je slozité v #noveé oblasti zabranit séasre inflaci i nezangstnanosti.
Problémem p hledani optimalni gnové zény se tak ukazala jeji rozloha — optimalanhowou
z6nou tak Mze byt jen oblast, v niZ je mozné stabilizovat eenourove i zaméstnanost. Na
zaklad tohoto pgedpokladu a fedpokladu, Ze ¢ neni optimalni novou oblasti, vyvodil
existenci vicero optimalnich énovych oblasti a jejich 8m wviaci soke plovoucich, zehoz
vychazi existence plovoucich kirve swtové ekonomick. Plovouci kurz je prostdkem
prizpisobovani se asymetrickym 3ok, v ménové unii ho vSak mezi jednotlivymi zémi, kdy
je kurz fixovan nebo existuje jen jedn&ma, nelze vyuzit, proto se Mundell zabyval mozngstm
jez ho mohou v tomtoifpact nahradit. Tento prosgdek vidl ve vyuZziti mobility vyrobnich
faktora'®, jejiz stup@ vSak musi byt co nejvy3si. V rdmci optimalnémové oblasti flexibilita
vyrobnich faktoii roste a mimo ni naopak klesa¢ehoz vyplyva Mundellova definice regionu:
.Region vymezuje vnihi mobilita a vidSi imobilita vyrobnich fakter.“ — ,Pokud by se dal

swt rozcelit na regiony, uvnit kterych existuje mobilita vyrobniciiniteliz zatimco mezi nimi

' Mimo jiné zde oznél za picinu ménovych krizi fixni ménové kurzy a nepruzné ceny jakdekézku pi
nastolovani rovnovahy mezinarodnim cenovym systémem

12 Mundell: »The existence of more than one (optimuujrency area in the world implies variable exchang
rates.”, viz McKinnor[10], str. 2

'3 Tento pistup v3akeeli kritice. Pochybnosti se tykajtguievsim schopnosti nahradit kursovy procézpfisobeni
pohybem pracovni sily, ktery je omezen mnoha baméa rychlost takovéharigpisobeni bude dité nizsi.
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navzajem mobilita neexistuje, pak byl kazdy takovy region mit svoji vlastnem, ktera by
m¢éla byt volré pohybliva vici ostatnim rinam.“** Z predchoziho pak i vyplyva, Ze v oblastech
¢i zemich, kde je mobilita vyrobnich faktonizka — nizeme @ekavat v ramci jednotlivych

region rozdilnou Urova inflace i nezaréstnanosti.

Celkow tedy podle Mundella dZeme brat jako optimalni#novou oblast tu, v nizZ je pouzivana
jedna ména — plovouci vi¢i ostatnim, kde je moznozabezpe€it prFirozenou miru
nezamgstnanosti a drZzet stabilni cenovou hladinu a uvnit této oblastiexistuje vysoka

viN 7

mobilita vyrobnich faktor @ imobilnich va¢i vnéjSim oblastem.

7.1.2 Prvotni roz&eni teorie OCA

Mundellova teorie byla posléze dale rozvijena atymws se Kk jim definovanym Kkritériim
optimality ménové zony nabalovaly dalSi. Prvnim z nich bylo tkvitérium otev Fenosti
ekonomiky, které definoval jiz vroce 1963 Ronald McKinnohen oznail Mundellovo
kritérium mobility vyrobnich faktar za nedostaijici — dle jeho vykladu je optimalni oblast
takova, kde maze fiskalni politika a monetarni politika s kursgmovoucim wic¢i ostatnim
oblastem zabezpi plnou zandstnanost, stabilni cenovou hladinu i vyrovnanouegtlai bilanci

a [ipojil prave kritérium otewenosti ekonomiky. Jeji stupencii jako pongr obchodovatelného
(zboZzi, které mize vstoupit na zahramii trhy) a neobchodovatelného zboZzi (zakainn trhim
nedostupné). McKinnon doSel k zéw, Ze mala oteena ekonomika by nefla vyuZzivat rezim
plovouciho ndnového kurzu, protoZze nevede k zammtvrejSi rovnovahy ani k udrzeni cenové
stability a Zze¢im vice je ekonomika otéensjsi, tim vice je pro ni vyhodisi z&lenit se do
meénové oblasti a vyuzivat rezim fixnich kitza proto doporiuje, aby se malé otéané
ekonomiky s vysokym podilem mezinarodniho obchotitignily k vétSi menové oblasti nebo
takovou oblast spote¢ zformovaly. V roce 1969 pak Peter Kendispichal s dalSim kritériem,
jimz bylo kritérium diverzifikace produktu , které je zaloZzeno na faktu, Ze je-li produkce
v ekonomice dostate¢ diverzifikovana, nebudou ji asymetrické Soky pagtiat v takové nie,
jako ekonomiku s malo diverzifikovanou produkciivodem toho je, Ze ekonomika s dostate
raznorodou produkci rozklada riziko Soku faly mensich rizik na trzich jednotlivych produkt

Z nichZfada je na sabnezavislych a poruchy a Soky, jenz rapiisobi se mezi nimi vzajemin
nepgendsi. Kenenovo pravidlo tak znjDiverzifikace produkce sniZzuje negativni efekty

asymetrickych Sakna ekonomiku, a proto je rezim fixniho kurzu negirijSi, nebo alespd

“R. Mundell[1], str. 663
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nejmé@ nevhodny pro ekonomiky s diverzifikovanou produktiZems s nedostate
diverzifikovanou produkci, by pakdta volit spiSe rezim flexibilniho smového kurzu.

7.1.3 DalSi prohlubovani teorie optimalnickmavych oblasti

Postupentasu byla tato teorie i nadale rozvijena a doslefindvani dalSich kritérii optimality
ménové oblasti. Mezi & pa#i nag. cenova a mzdova flexibilita V pfipad vzniku
asymetrického Soku je pré¥iexibilita cen a mezd dalSi cestou k obnovennmxézného stavu.
V piipact zafixovani nominalniho kurzu dochazi keénhrealného kurzu pré&vprostednictvim
zmeény cen. Jsou-li ceny a mzdy dostaie pruzné, dojde vifpad negativniho poptavkového
Soku kjejich poklesu a realny kurz bude deprediowdiky ¢cemuz dojde ke zvySeni
konkurenceschopnosti domaci produkce s naslednyadnimi disledky pro cisty export.
DalSim viad je pak kritériumpodobnosti nabidkovych a poptavkovych Sok a sladnost
hospodé'skych cykhi zemi nm&€nové unie Okamzikem vstupu do énové unie, ztraci kazda
zen® vétSinu nastraj hospodéské politiky — a to nezavislou énovou politiku i nénovy kurz

a prakticky zbude jen politika fiskalni. Tato z&atSak nize byt minimalizovana, jestlize jsme
souwasti takové rfnové oblasti, ktera je z velk@sti vystavovana stejnyth alespdi podobnym
Sokim a jeji hospod&ky cyklus ma podobny fibch. V takovém pipact lze pedpokladat
podobny makroekonomicky vyvoj v celéénové zO® a jednodusSi a rychlejSi kompenzaci
Sokii. V optimalni ngnoveé oblasti je tedy zapebi, aby nabidkoveé i poptavkove Soky vznikajici
v jednotlivych ¢lenskych zemich byly dost&m®@ korelovany, steji jako jejich hospoddké
cykly. Tietim z dodaténych kritérii optimality je moznost fiskalnich transferi. Fiskalni
transfery jsou dalSim nastrojem, kteryaize napomoci ) nastoleni rovnovahy, jelikoZz jsou
prostedkem sdileni rizika. Vznikne-li nerovnovaha, mohojt zen¢ postizené negativnim
poptavkovym Sokem a jejich negativni obchodni wéamotovany prosednictvim fiskalnich
transfefi. TakovétoreSeni je ale mozné aplikovat pouze na Sokyasieeho charakteru, jinak by
takovy systém fiskalnich transfebyl dlouhodoB neudrzitelny. MoZnost takovych fiskalnich
transfeti v3ak také vyzZaduje jisty stupepolitické integrace, resp. existenci jisté jedmiotn
fiskalni politiky uvnit ménové zony. Existovala-li by totiz jednotn&nova politika a fiskalni
politika jednotlivychélend by byla zcela nezavisla, nebo je-li ob&enénova oblast $Si nez
oblast fiskalni, mize to vést k fiskalni nezodpé&nosti &astniki ménové unie s naslednymi
negativnimi dsledky pro spoknou meénu'®. Neexistence samostatnée&my totiz svadi

k pouzivani fiskalni politiky jako jednoho z postéch nastraj hospodéské politiky viady.

13 viz. Kucerova[6]
'8 vaclav Klaus: Euro a jeho budoucnost z pohledwhbaitlenské zer[23]

39



Pokud vSak budouc¢hteré zems ménové unie ve &Si mie provadt fiskalni expanzi, povede
toto chovani ke vzniku inftanich tlaki a nasled& bude tl&it i na rist spolénych Urokovych
sazeb. Takovyust by vSak postihl vSechny zérez rozdilu, tedy i ty, které budou realizovat
vyrovnanou fiskalni politiku. Ve snaze eliminovatd riziko vznikl také tzv. Pakt stability.
Opomenout bychom netin ani kritérium podobnosti miry inflace zemi nénové unie Pro
dobré fungovani gmové oblasti je nutné, aby jednotliedenské zers vykazovaly¢i spiSe
skute&né dosahovaly podobnych aminflace, aby konkurenceschopnost jednotlivychnelmik
nebyla dotena. Rozdilné miry inflace zemiénové oblasti také komplikuji realizaciémove
politiky. Toto kritérium z velk&asti souvisi se sladosti ekonomik z&astrenych zemi. Snahy
spol&né centralni banky snizit vysSi inflacikterych zemi by paten zpisobily deflaci

v zemich, jejichz mira inflace byla nizka. V takov@¥ipact je menova politika dilem velkych
kompromisi a celko¥ neprospiva &tsirg ¢lenskych zemi. #dposlednim z dodateych kritérii

je integrace finanénich trhi, ktera je podstatna pro efektivni alokaci fitxaich zdroji, a jejiz
vysoka mira je nutnou podminkou pro volny pohybitép uvnit ménové zény. V posledni
doke se pak jako posledni kritérium udaséupei politické integrace ktery a&koliv neni
podminkou ekonomickou, i@e hrat vyznamnou rolifp vytvaireni a chodu ®nové unie.
O vstupu rozhoduji politici a Uugpnost existence &nové unie zavisi na tom, zda autority
¢lenskych zemi fistoupi na spolaou nEnovou, fip. i fiskalni politiku.

Podivame-li se zZpné¢ na seznam vSech podminek, kterd by optimalshava zéna rla
sphovat, je jasné, Ze zcela optimalnémova oblast neexistuje a prakticky ani rigm existovat.
A v této oblasti i pes vice neXtyricetiletou historii uvedené teoriefqvlddd konsensus, Ze
jednoznéna definice optimalniho kursového rezimu neexistpg@encialni naklady arimosy se
liSi dle konkrétni situace a vyraznou roli ve ¥stb kursoveého rezimu hraji politicka rozhodnuti.
Probléem spoéiva také vtom, Ze &ktera z &chto kritérii mohou fisobit svym zpsobem
protichidné'’. Sowasnou Urovie poznani na tomto poli Ize vSak mimo jiné vyuzitlentifikaci
potencialnich zdrédj makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstudgenménové unie
i schopnost dané ekonomiky vyuzit mozné vyhodyvako kroku. | proto se v posledni d@ob
pii hledanic¢i hodnoceni optimalni smové oblasti zkouma jen to, do jaké miry se tomdédlu
blizi a @i zjiStovani, zda se stat sgésti n€nové unie, se vicefihlizi k realnému hodnoceni
piinosi a naklad, o nichZz bylaie¢ v predchozi kapitole. A to ifgsto, Ze ani zde neexistuje

" Napr. mala otevena ekonomika s nizsi diverzifikaci, ktera je vyspeavapodobna, by se dle kritéria otewosti
méla, ale naopak podle kritéria diverzifikace rigarstat sosasti nénove unie.
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metoda, kterd by byla v praxi schopna jednéméianxtit vSechny potenciélnitfnosy a naklady
spojené se zafixovanimémového kurzu a vstupem dasnové unie (Vaubel, 1990).

7.2 Eurozoéna a teorie OCA

V této ¢asti se podivame na Eurozonu z pohledu teorie d@ptich nénovych oblasti, ale nasim
primarnim cilem nebude hodnotit, zda Eurozona takaxonou je (z f@dchoziho vyplyva, ze
neni)¢i do jaké miry se ji blizi.#blizovani se optimalnimu stavu jéleem na dlouhou ttacoz

potvrzuje nap i studie, kterou vypracoval Hugh Rockoff, kteidugazuje na fakt, Ze Spojenym
stafim trvalo téndt 150 let, ne? se optimalnidmové oblasti fibliZily'®. Nasim cilem bude

hlavré poukazat na problémy, jez Eurozonu suZuji a kteyétencionals hrozi.

Vezméme to postuphi Hned na z&tku mizeme vidt, Ze hodnotit jednotliva kritéria optimality
kazdé zvlaB je obtizné, jelikoZ &sSina z nich spolu Uzce souvisi.ukkme to vidt hned
u prvniho kritéria a charakteristiky optimalni¢mové oblasti —mozZnosti zabezpé plnou
zanestnanost a drZet stabilni cenovou hladidajiS€ni plné zamistnanosti se zasaglodviji od
mobility vyrobnich faktat, zde hlave pracovni sily, dale pak neenovéa pedevSimmzdové
flexibilite a ne nepodstatny vliv médiverzifikace produktuS mensi silou pak prdstnictvim
pusobeni na vytv&ni politiky ménové unie psobi i kritéria ostatni. Zde bych se pozastavil
zejména umobility vyrobnich faktor i, ktera je spokné snepruznosti mezdmozna nejutSim
kamenem Urazu Eurozony, resp. celé EU. U mobilifyobnich faktoi jde samoiejme

o problém volného pohybu pracoviik Mobilita kapitalu je naopak jednou z nejmién
problémovych oblasti a to i diky w@mi kritéria integrace finamich trhi, ktera je porérné
vysoka i u no¥ vstupujicich zemi. ilestoze volny pohyb osob je jednou &gi zakladnich
svobod spolkéného vnitniho trhu unie, jeho napini je stale velmi daleko a kritérium mobility
vyrobnich faktoli Eurozdna rozhodnnesphuje. Problémem zde je zejména stale vetkda
bariér — mezi & pati bariéry jazykove, socialri kulturni, navic pro nowky v unii i bariéry
politickeé. Viibec nej¥étSi prekadzkou se pak ale jevi stale velkd neocha@taostt se — v mnoha
zemich je tento problém i mezi jednotlivymi regiptydiz vnitni i vnéjSi mobilita pracovni sily
je stale na pomin¢ nizké Urovni. Tato skuteost spolén¢ se Stdrymi socialnimi systémy
vétsiny ¢leni, které pispivaji k nepruznosti mezd — zejménassem dobi'® a relativig sloZitym

pracovnim pravem, jef{inou, Ze unijnipracovni trhje nag. ve srovnani s USA zoed

' Hugh Rockoff: How long did it take the United $mito become an optimal currency arig®?
'° Divodem jsou neépst;ji hranice minimalni mzdy, rozsahla podpora v nesstnanosti a dalsi socialni davky
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nepruzny Vliv kritéria diverzifikace produkce na zaji&ni plné zamistnanost pak spaiji
v tom, Ze vysoka diverzifikace produkcdibe snizovat strukturalni nezastnanost — je-li totiz
zent zantiena na par obdar tak v gipadt jejich krize dochazi k velkému propoé&si Na
diverzifikovaném trhu maji lidé &sSi Sanci nalézt nové upl&mi. Fi hodnoceni podle tohoto
kritéria mizemefici, Ze celkova produkce celéénové unie je znm¢ diverzifikovana, ale
o ekonomikéch jednotlivyckilent uz to tak jednozrimé fici nemizeme. ZvIast rada malych
zemi se vydala spiSe cestou specializacer (hajgembursko) a zda se, Ze jim t@&ddi. Toto
kritérium a jeho vliv by tedy #ly zvaZovat pedevsSim zer) které se chystaji dodnové unie
teprve vstoupit, protoZze pro kazdou z nichyze mit jeho plani ¢i neplréni odliSny dopad —
zavisi gredevsim na strukta produkce, konkurenceschopnosti a k¥gifpadné specializované
produkce. Druh&dast charakteristiky optimalni ¢nové oblasti — tedy drzet stabilni cenovou
hladinu je opt ovlivnéna plrenim &tSiny kritérii. Nejrelevant§jSi jsou vSak dopady kritérii
cenové a mzdové flexibiljtypodobnosti rr inflace a podobnosti Sak a sladnosti
hospodéskych cykl. Pro stabilni a nizkou cenovou hladinu je lepSguili ceny i mzdy
dostaten¢ flexibilni. Pokud jsou tyto nepruzne, tak zejmérajgjich skokovych #istech, je
Sance udrzet stabilni cenovou hladinu velmi omezBaisi kritériumpodobnosti mér inflace je
dulezité hlave ve vztahu k no¥ vstupujicim a zpravidla ménrozvinutym zemim, které
obvykle dosahuji vySSihaistu, jenZz ma velmiasto za nasledek zvySovanémnflace. A zde by
mohl vzniknout problém. ied svym vstupem museji tyto z&rsplnit jedno z maastrichtskych
kritérii — kritérium cenové stability, cozihe vést zem s touto vyssi inflaci, abyfip,honbe” za
piijetim eura, snizovali inflaci na Ukor svého hosfislého fistu. Po jejich vstupu do énové
unie, ale pak rize dojit k ogtovnym a silgjSim inflacnim tlakim, diky obvykle nizSim
arokovym sazbam v celé unii a po zérfiexibilniho ménoveého kurzu, kteryast inflaénich tlaka
vyrovnaval. V takovém ifpact by nejspiSe musela ECB volit kompromiseSeni minové
politiky, které nebude pivyhovovat takto postizenym zemim adimt zemim, které s inflaci
problémy nemaji. Podobnym igobem pak na schopnost drzet stabilni cenovourhlgaisobi

i kritérium podobnosti Soki a sladnosti hospod&skych cykh, jelikoz i jejich rozdilech se
nckteré zemd nebudou asymetrickym St vhodré prizpasobovat, coz rive pisobit
proinflacné ¢i na druhé strahzvySovat nezawstnanost. Celkaybudou takové situace uvhit
unie ot pasobit komplikace P stanovovani spotmych hospod&kych politik. Splgni tohoto
kritéria miZze byt krucialni pro naypristupujici zem, kterym dostat@a mira slaghosti mize
uSetit fadu potencionalnich problémZ tohoto hlediska je velmitdezité @ipravit na vstup
vlastni véejné finance, kdy fiskalni politikaigtava jedinym zasadnim nastrojem hospsic&

politiky, a ziskat dostat®y manévrovaci prostor pro vyf@mavani se s moznymi Soky
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vykyvy v hospodéském cyklu. DalSim vadt, jehoZz jsme se jeStnedotkli je kritérium
otewirenosti ekonomiky Trh EU respektive zemi Eurozony je vyr&azmrovazan a s vyjimkou
nejwtsSich a nejsilgSich ekonomikéini zahranini obchod v ramci Eurozony wiginy zemi
vice jak 50 procent. Bfeme tedyiici, ze kritérium otekenosti je v EurozGhi v zemich
zavazanych k budoucimu vstupu $in. Poslednim z mého hlediskailaZitym kritériem,

0 nmz nebylarec, je moznost fiskalnich transfefi. Ani tuto podminku ned¥eme povazovat
za splinou. Problém je n&pv tom, Ze Evropska unie sice disponuje sfolen rozpdtem, ten
je vSak zanedbatelny vzhledem k surozpaiti jednotlivychélenskych stdf® a jeho charakter
ani doba, na niz je sestavovan, neodpovida moznelpdiskalnich transfer mezi jednotlivymi
zememi unie. Navic tento rozget je celounijni - Eurozona samotna Zadnym vlastnim
a spolénym rozp@tem nedisponuje. Fiskalni transfery by k tomu p&pedlobrg byly mozné
pouze v pipact vetSi politické integrace a sodasné integracfiskalnich politik Po ztr&k
autonomie monetarni politiky je fiskalni politike@glednim vyznamnym nastrojem hospetié
politiky, ktery ¢lenskym statm Eurozony zbyl a neexistuji Zadné podstginndznaky, Ze by se
jej byly ochotny vzdat. NahradniieSenim zde #h byt Pakt stability atstu, jako jista forma
koordinace fiskalnich politik jednotlivycitlenskych stat, ale ani ten vzhledem k jeho
poruSovani velkymi a politicky silnymi zemmi Evropské unie neni zatim mozné adha
za uspch. Takové chovani vede nejen k moralnimu hazaléunize mit také negativni dopady
na spolénou nenu a na dvéru v ni. Vedle toho zde vznika také problém podotany ,véziovu
dilematu”, kdyclenské staty v nejistdtohledr® dodrzovani fiskalni discipliny ji mohou samy

poruSovat, aby nebyly znevyhashy pi ¢erpani progedki ze spolénych fondi unie.

Z vySe uvedeného je tedy jaswmidét, Ze Eurozéna skute¢ optimalni nénovou oblasti jest
zdaleka neni. Zde je vSalasto argumentovano takzvanou endogenitou charstiteoiptimalni
ménové oblasfi'. Tento pohled zastava i Evropska komise aispov tom, Ze samotnadmova
integrace napomaha vytkeni optimalni minové oblasti tim, Ze vede ke zvySeni vzdjemného
obchodu a nasledrk v&tsi synchronizaci hospoikych cyki zemi ngnové unié?

Opainé nazory kritizujici satasny stav Eurozény reprezentuje hagiudie CEPR™. Autor
studie "Realné dopady EMU" Philip Lane argumentde, nezavedeni pebnych reforem
povede k velké zranitelnosti danych ekonomik, kiebudou schopny reagovat na ekonomickeé

0 Rozpaet Evropské uniéini zhruba 1 % HDP EU, navic velkast fipadne na spot@ou zensdglskou politiku.

2L viz. KoméreK5]

22 Jedna se o tzv. monetaristické pojeti, totiz, aava integrace je prastlkem nominalni a realné konvergence.
% philip R. Lane: The Real Effects of EMU - CERR]
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Soky a finadni krize. "Ménova unie vyZaduje pruzné trhy prace, konkanéntrhy zboZzi
a fiskalni politiku, ktera dokaze kompenzovat dgpakonomického atlumu v jednom regionu."
Podle autora s@asna Uprava Evropské hosptsk& a minové unie tyto prvky neobsahuje.
Zduraziuje také skutgnost, ze v EU dosud neprdbla "hlubsi politicka integrace, ke které by
méla ménova unie vést a kteradgha tyto reformy pomoci prosadit”. Slabou strankadavani
eurozoény vidi Lane v ekonomické strutgLcelého regionu a nikoli g&innosti Evropské centralni
banky, ktera je &kterymi evropskymi politiky povazovana za jeden egstabSich¢lanka
fungovani EMU. Podle studie na zavedeni jednotnéopské mndny nejvice profitovali
obchodnici a finagnici. Uvadi, Ze v kazdé zemi eurozony doslo ke emy®bchodni vyrny

v poneru k HDP. Napiklad v Rakousku se podil obchodni wmg na HDP do roku 2004 zvysil
na 82,1%, coz je o 30% vice nez v roce 1995, kaptpodilcinil 52,6%. Lane také Zataziuje
snizeni finadnich naklad firem a vlad. Podle & dosSlo ke zvySeni podilu emisi firemnich
obligaci v EMU na HDP z 32,2% z dobyep zavedenim eura na 74,5% v roce 2004.¢&Fém
Z&dny vliv nensla EMU podle Lana na inflaci.

Proti paradigmatu endogenity stoji také nazoryvy&si otew¥enost ekonomikyvede kvyssi
miFe specializace sniZzovani strukturdini podobnosti a tim vy3Si vgépodobnosti
asymetrickych 3ak které zvySuji naklady dasti v nénové zo® (tzv. hypotéza specializace,
Krugman 1993). A na seznamu krifik mizeme nalézt i jednoho z nejrespektayaith
ekononti posledni doby, monetaristMiltona Friedmana, ktery Wstil zanik spoléného
evropského trhu i smy! ,Existuje vysoka pravgpodobnost, Zze Eurozéna ieuro zkolabuji,
protoZe se hromadi rozdily v jednotlivych zemiicivedl v rozhovoru pro internetovy portél
EUObserve?. A nekorsi: ,UZ tak veliké rozdily ekonomik eurozény se nat jerohloubi
rozSienim uni€. Dohnat USA do roku 2010 v ekonomickéristu? Krasny, al€isté utopicky
sen, tvrdi expert. Evr@go preje, protozZze by to pomohlo cel@swové ekonomice, alefppohledu
na rozpotové deficity a pebujelé socialni politiky jednotlivych zemi umiréejen) jeho
powstna ,posledni nage"“.

24 Friedman: 'Strong possibility' of euro zone cadlap- EUObserve#1]
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8  Hodnoceni Fipravenosti z hlediska maastrichtskych kritérif>

V nasledujicim textu se zafme na to, jak prozatim naSe zemmaastrichtska kritéria pini
nad smyslem a nutnosiéchto kritérii a samaozjm¢ svoji pozornost dnujeme také moznym

problémim z jejich plani vyplyvajicich.

Vytvoreni a dalSi rozBvani Eurozony je zavrSujicim krokem ekonomickégnbce v rdmci
Evropy, které ma vyznamny dopad na veSker@agti®né zend a v podstati na celoswtovou
ekonomiku. Stej& jako by n&la zvazovat ze vSech moznych kritéritigvstup kazda jednotliva
zeme, musi se i Eurozona samotnd chrarfédpomoznymi destabilizaimi efekty gistoupeni
novych ¢lenskych stét, proto legislativa EU uvadi vedle pozadavka slditelnost pravnich
piedpigi jednotlivych zemi €l. 108 a 109 Smlouvy o zaloZeni ES a Statutem ESEEB jako
podminku pro fipojeni ¢lenské zerd EU k Eurozdéw dosazeni vysokeho stupmdrzitelné
konvergence, jejimz #iitkem je pl@ni ¢tyr Konvergednich kritérii vysoky stupdi cenové
stability patrny z vyvoje inflace kfitérium cenové stabilily dlouhodoba udrzitelnost
verejnych financi hodnocena prosgdnictvim vyvoje vlddniho deficitu a vladniho dluhu
(kritérium udrZzitelnosti véejnych finangi stabilita ménového kurzu hodnocena pohybem
kurzu uvnit normalniho fluktuéniho rozgti systému ERM Il po obdobi dvou let bez devalvace
(kritérium stability nénového kurzu a stélost konvergence odrdzejici se v Udrovni
dlouhodobych drokovych &n (kritérium dlouhodobych Urokovych sazebTato tzv.
maastrichtska konvergemi kritéria, také znama jako kritéria nominalni kergence, jsou tedy
tvorena souboreméthto pozadavk kladenych na zemi uchazejici se igppjeni k Eurozoa.
Tato kritéria jsou definovana ¥lanku 121 Smlouvy o zaloZeni Evropského sgemstvi
v pozajSim zréni Amsterdamské smlouvy, ktera jsou detailnspecifikovana v Protokolu
o konvergetnich kritériich a v Protokolu o postupui pmadnérném schodku, ke smloév

piipojenych.

Ucelem tchto kritérii je samazjmé ochrana ekonomiky Eurozény. Jejich cilem je zaibran
vstupu zemim, jejichz ekonomicka vyspst a hospodé&ky vyvoj nedosahuji dostétee Urove,
ktera by zajistila hladky gb¢h jejiho gistoupeni. Vstup takovych zemi by se prgpatiobré
stal hrozbou pro ekonomiku Eurozony — zejména pirdeni jeji cenové stability a mozna jest

%% |Inspiraci pro zpracovani této kapitoly mi byegdevsim materi&INB - Vyhodnoceni pléni maastrichtskych
konvergesinich kritérii a stuptiekonomické slathostiCR s Eurozéno{s0]
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vétSi riziko by v takovém ffipact nesla ekonomikaistupujici zeny, tudiz sekundarnim cilem
maastrichtskych kritérii je i ochrana zemi dlenstvi v Eurozé# aspirujicich. Orgény, kterym
piipada pravo a povinnost posuzovani konvergenceojidych zemi usilujicich o zavedeni eura
¢i k jeho pijeti zavazanych, jsou Evropska komise a Evropsk#ralni banka. Tyto instituce
pravidelrg, v minimalré dvouletém intervalu, vyhodnocuji gmi maastrichtskych kriterii v tzv.
Zpravach o konvergenci.ilezitym aspektemiphodnoceni fipravenosti zemi je jeho zaieni
na zmsob pleni uvedenych konvergeénich kritérii, jelikoz ta je nutné plnit v ramci
udrzitelného rozvoje, neni tedyiipustné dosahnout kritéria nekonéejn jednorazovym

zdsahem, jakym jsou napkkteré rozpotové Skrty.

8.1 Kiritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Na zaéatek zvolime kritérium, které momentélpisobi Ceské republice asi nejmémrasek na
cele. V ¢lanku 121 Smiouvy o zaloZeni ES je kritérium dlodibloych drokovych sazeb
vymezeno jako stalost konvergence dosaZetiénskym statem a jeha‘asti v mechanismu
snennych kurz Evropského @mového systému, ktera se odrazi v urovnich dloubyaro
Urokovych sazetf® Kritérium je dale specifikovano v Protokolu o Kriich konvergence, kde je
uvedeno, Ze ke spini kritéria je zapdtbi, aby v pibéhu jednoho roku ifed Setenim pfiimérna
dlouhodoba nominalni Urokova sazilanského statu négkratovala o vice nez 2 % urokovou
sazbu nejvySerit clenskych stat, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsvysledk.
Urokové sazby sefjtom zji&'uji na zaklad vynosi dlouhodobych statnich dluhopisiebo
srovnatelnych cennych papif, pricem? se dlouhodoba Grokova sazba V@wa jako
aritmeticky pimér za poslednich 12 &siai, za které jsou k dispozici udaje o HICP. Refénén
hodnota, se @duje jako nevazeny aritmeticky jppmér dlouhodobych Urokovych sazeb wedadh

e

dlouhodobych urokovych sazeb, které byly sestapeoywyhodnocovani konvergence.

Hlavnim divodem existence tohoto kritéria je nepochyhmrzeni cenové stability Eurozény
a zamezeni zhorSeni podminek pro vkgwd spoléné nenové politiky. V gipac vstupu zers
s vysokymi urokovymi rrami do Eurozény by v takové zemi doslo k jejichGmérnému
snizeni, které byysobilo zn&né proinflainé, a které by naslednmohlo vest k feheati jeji

ekonomiky. Mizeme si vSimnout, Ze toto kritérium pé&me Uzce souvisi s kritériem stability

%6 yiz. Smlouva o zaloZeni Evropského spelestvi[26]
?"'s gihlédnutim k rozdilnému vymezeni pajm jednotlivychélenskych statech
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cenové hladiny. NeastjSim nastrojem v boji protitistu inflace je zvySovani arokovych sazeb,
proto zemnd, ktera ma problémy s rostouci inflaci a zatoebce vstoupit do Eurozony,iie mit

v tomto ohledu porrné svazané ruce.

8.1.1 PIgni kritéria —Ceské republika

tabulka 1 — 10leté urokoveé sazby z vladnich dluhogi na sekundarnim trhu

Rok
2002 | 2003] 2004 2005 2046 2007 2008 2009
Priamér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci | 4,85 | 4,12| 4,28 3,31 4,10 450 4,40 4,0
Hodnota kritéria (+ 2 p. b.) 6,85 | 6,12| 6,28 537 6,10 65 6,40 6,40
Ceska republika 488 | 4,12 4,75 3,51 3,76 3,80 390 4,0

Zdroj: Eurostat a Makroekonomicka predikce KIR (duben 2007]35]

Z predchozi tabulky 1 d¥eme jednoznmé vidét, Ze Ceska republika pini kritérium
dlouhodobych urokovych sazeb dlouho8ohema s nim problémy v stasnosti a nedojde-li
k mimasadnym odchylkam od Makroekonomickéegpowdi MF CR, nengla by mit problém

ani do budoucna.

Podminkou a zakladnintgdpokladem pro dalSi bezproblémovéeépintohoto kritéria ovsem je
aspsna a pokud mozno brzka konsolidacéeygych financi progednictvim daové reformy

a reformy dichodového pojighi — v optimalnim fpad i reformy celého socialniho systému
a reformy zdravotnictvi, jeZ by zajistily trvale mdelny vyvoj véejnych financi. V pipac, Ze
se to nepodd je vysoce prawpodobné, Ze finami trhy budou povazovat vladni dluhopisy za

rizikovéjSi a budou pozadovat vysSi vynos, tudiZ arokov§ parostou.

8.2  Kritérium cenové stability

Budeme pokréovat druhym kritériem v gnové oblasti, kterym je kritérium cenové stability

je v ¢lanku 121 Smlouvy o zaloZeni ES charakterizovanm:jgdosazeni vysokého stupn
cenove stability patrné z miry inflace, kterd séibinie inflace nejvySert clenskych stat, jez
dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich \dlgl¢ To je dale rozvedeno v Protokolu
o kritériich konvergence, kter§ika, Ze stat plni kritérium cenové stability, jesl vykazuje
dlouhodol udrzitelnou cenovou stabilitu atpnérnou miru inflace rfenou v péb¢hu jednoho
roku p'ed provedenym Stnim, jeZ nefekraiuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse i ¢lenskych zemi, které v oblasti cenové stabilityathig nejlepSich vysledk Inflace
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je meiena pomoci indexu sgebitelskych cen na srovnatelném zaklado ogt s gihlédnutim

k moZnému rozdilnému vymezeni pdjm jednotlivych¢lenskych statech.

Praimérnd mira inflace v gibéhu jednoho roku se vypida jako giristek posledniho
12mesicniho  paiméru  harmonizovaného indexu spatbitelskych cen oproti  pméru
predchézejicimu. Referémi hodnota inflace je pak pitana jako nevazeny aritmetickyopner

téi clenskych zemi s nejnizsi inflaci, je-li jeji mirasouladu s poZadavky cenové stability. Takto

vypoctena hodnota je pak navySena o 1,5 procentniho.bodu

Zde bychom se Bt pozastavit nad formulaci tohoto kritéria a stammim jeho referami
hodnoty. Prakticky ve vSech pikach stoji, ze jednotliva pravidla, kritéria a jipéostedky
hodnoceni maji byt vzdy definovany zcela jednémda ¢emuz tato formulace opravdu
neodpovida. Pkni takového kritéria iive byt znané problematické, jelikoZz diky tomuto
~-nedbalému” vyjatieni neni tato referéni hodnota zavisla jen na vyvoji v ostatnich zeméata

I na gipadném rozhodnuti Evropské komise a ECB. DosavaddiXie ukazuje, Ze voleny jsou
skute&né nejnizsi hodnoty inflace, pouze s ¥im zapornych hodnot — tedy deflace, které vsak
ob¢ instituce interpretovali odli&n Otdzkou #astdva pro jsou voleny pré¥ nejnizsi hodnoty,
kdyZz cilem ECB v oblasti cenové stability je inapod, ale blizko 2 %, ktery je ve skosk
sowasnym pohledem ekonomické teorie ohkedptimalni arove inflace, kde panuje shoda, Ze
tato arové by meéla byt v kazdém fspact kladna a fluktuovat v rozmezi zhruba 0,5 — 2 %t&r
jsem peswdéen, Ze toto kritérium by &o byt formulovdno znovu s jasnym vyj&him
refereni hodnoty, nap na urovni ti zemi, jejichz inflace se nejvice blizi hodhdt p. b.
(s moznym posunem této hodnotyipact vyznamné zrny celkového vyvoje cenové hladiny

v Eurozor).

Smysl vytvdeni kritéria cenové stability je zceléepmy a je stejny jako u kritériaf@pdchoziho.
Snaha o udrZeni cenové stability vyplyva uz z jppvu a snaha o udrzeni dobrych podminek
pro vytv&eni jednotné monetarni politiky na Uzemi celé Eangznutré vyZaduje, aby se miry
inflace ¢lenskych zemi gnové unie zasadmeliSily, coZ potvrzuje i jedno z Kritérii optiniil
teorie OCA — tedy kritérium podobnostiéminflace. Vyrazné rozdily jednotlivych éninflace

by, jak uz bylo gkolikrat zmihovano, spolénou monetarni politiku Evropské centralni banky
komplikovaly, protoZze by tato byla nucena k vyrggm kompromiém a vysledkem by bylo,
Ze pro zera s vysokou inflaci by byla jeji politika ve vysladispiSe expanzivni a pro zém

s nizkou inflaci naopakifis restriktivni. V gipadt, Zze by vSem saasnym kandidém na
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vstup bylo umozéno gristoupit k Eurozés bez ohledu na vysi jejich miry inflace, které ey s
mohly vyraze liSit od ner inflace stavajiciclélent, a to v obou s#rech (pravépodobr ale
smeérem vzhiru, nag. diky tzv. efektu dohami, ke kterému se podrogndostaneme v dalSich
kapitolach). @Msledky této situace by mohly byt velmi iigpmné. Efekt tohoto aktu by zavisel
piedevsim na ,vaze“, jakou by v Euroz6tyto now pristupujici zemt mély. Ta by se odrazila
na moznosti ovlivnit harmonizovany cenovy indexécEurozony a tedy i rozhodovani Evropské
centralni banky. Hypoteticky - pokud by ekonomickiv vSech no¥ pristupujicich zemi byl
dostaten¢ silny, aby jimi vykazovana vysSi inflace tgmbila fist harmonizovaného cenového
indexu celé Eurozony, pak by ECB jakditve monetarni politiky Eurozény musela zasdhnout a
provést monetarni restrikci. Ta by vSak priistupujici zemd nebyla pravépodobré plng
dost&ujici a pro zema s nizkou inflaci by naopak znamenala mozné a rastpt®né zpomaleni
hospodéského tistu. Jak ale vime, tak sila ropristupujicich zemi je poémné mala — jejich
podil na HDP Eurozény dmi vice jak 10 % a na vytv@ni harmonizovaného indexu
spotebitelskych cen se podili dokonce jen z 5 - %di7 je jasné, Ze ECB by v tomttmad

k monetarni restrikci néstoupila a tyto zewh by se svym problémemagtali na holkkach

a prakticky bez moznosti vyraznse branit. Kvyrovnani této situace by tedy dosSlo
prostednictvim realného zhodnoceni vedoucimu ke zhodeetiodni bilancesthto zemi. Tato
stranu vSak i) honke za splgnim tohoto kritéria, diky striktnimu trvani ECB arBpské komise
na jeho dodrzeni, mohou tyto zbymeé omezovat sk hospodésky rist, ktery @i vysokych

hodnotéach logicky akcelerujést inflace.

8.2.1 PIrni kritéria —Ceska republika

tabulka 2 — Harmonizovany index spokebitelskych cen(meziraini rist v %)

Rok
2002 | 2003| 2004 2005 2046 2007 2008 209
Pramér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci | 1,4 1,2 0,7 1,0 1,4 1,6 1,5 1%
Hodnota kritéria (+ 1,5 p. b.) 29 2,7 2,2 2,5 2,9 3,1 3, 3.0
Ceska republika 14 | 01| 26 1,6 2,1 2,0 3.1 1,8

Zdroj: Eurostat a Makroekonomicka predikce KIR (duben 2007]35]

Jak tabulka 2 ukazuje, néha s vyjimkou roku 2004 eské republika s pémim tohoto kritéria
zadné problémy. i# hodnoceni schopnosti udrzet miru inflace pod restsi hodnotu

i v budoucnu musime vzit v potaz, ze tato refémémodnota je pohybliva — zavisi na dalSich

% Oldrich D&édek: Rizika a vyzvy mnové strategie kipvzeti eurd19]
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hr&ich a pravidela se v ramci EU najdou zens vyrazgji nizSi mirou inflace nez je cil ECB
a ze infl&ni cil CNB je stanovovan na horni hranici g tohoto kritéria, proto je mozné, Ze jak
ukazuje predikce pro rok 2008,a#eme toto kritérium mikh piekrctit. DalSim rizikem pro
pInéni tohoto kritéria jsou mozné inflai Soky, které by mohlarimést nap. daiova reforma —
zruSeniméi zvySenim snizené sazby DRHzvySovani spdebnich a ekologickych dani, kterym
bychom se réli vyhnout zejména po vstupu do rezimu ERM II. Wto obdobi bude mozna
vhodné pro zajini splréni tohoto kritéria, aby’NB snizila swj infla¢ni cil pod 3 procentni
body. Celko¥ vSak mizeme pedpokladat, Ze spini tohoto kritéria by do budoucna n&mbyt
piekazkou vstupg'R do Eurozony.

8.3  Kritérium udrzitelnosti ve Fejnych financi

Nyni se dostaneme ke kritériu, kde naSi zem morireéntéejvice tl&i bota, a to je u kritéria
udrzitelnosti véejnych financi, charakterizované jako dlouhatlairzitelny stav viejnych
financi patrny ze stavu ¥gnych rozpéta nevykazujicich nadamny schodek. Toto kritérium
v sol® ukryva v podstat kritéria dw — kritérium veéejného deficitua kritérium vySe véejného
dluhu Pro splgni kritéria udrzitelnosti vejnych financi musi byt pochopitélnvyhowno
obéma. Pro plani kritéria ve fejného deficitu je nutné, aby vySe planovaného nebo siéko
schodku veejnych financi nefekratila refereni hodnotu, ktera je stanovena jako 3 % hrubého
domaciho produktu. Vyjimkou jsouipady, kdy porar schodku k HDP podstatmpoklesl, nebo
se neustéle snizuje a blizi se reférérhodnot a také pokud jeipkroieni referetini hodnoty
pouze vyjimg&né, d@dasné a powr schodku k HDP i#stava blizko 3 %Kritérium vyse
veirejného dluhu vyZzaduje, aby vejného zadluzeni négkratilo 60 % hrubého doméaciho
produktu. VyjimKky jsou zde postaveny na stejnémladkjako u gedchoziho kritéria a jde tedy
o pripady, kdy pordr verejného zadluzeni k HDP sicéefiratuje referetni hodnotu 60 %,
nicmére ,dostaténs se snizuje a blizi se uspokojivym tempem refarehodnog.“*°

PIréni kritéria udrzitelnosti viejnych financi je vyZzadovano i pgenskych statech Eurozony
a do jisté miry omezuje autonomii fiskalni politikkenskych stat Eurozény, coz se v situaci,
kdy je monetérni politika kompletnv rukou ECB, mnoha zemim nezamlouvégio ma toto
pravidlo a vyZadovani jeho gini zZ'ejmy divod, kterym je ot zajiS€ni stabilni cenové hladiny
a kursu spolné neny, které by byly pipadnymi nadrérnymi schodky viejnych financi
nékterych ¢lenskych zemi ohrozeny. Tyto schodky jsou totiztkgvySenym vydejem viladnich

9 viz Konvergerini zprava 2004 Evropské centrélni baftky]

50



obligaci, ktery se stava akceleratorem indiah tlaki. Cim wvét$i ekonomickou silu tyto zem
maji, tim rozséhlejSi nasledky lzeieavat, protoZze na #pobeny i#ist harmonizovaného
cenového indexu Eurozény bude muset reagovat E@8emvm Urokovych sazeb, které dopadne
na vSechny ,tedy i ty nevinné* zé&mTém se potom rize zdat — a nutno podotknout, Ze
opravreng, Ze se jim fiskalni zodp@dnost nevyplaci. Mordlni hazarg@chto nadmirnych
deficitt zejména velkych zemi potom stakteré viady ped problém tzv. ,¥ziova dilematu”.
To by mohlo veést také k situaci, kdy tyto vlady ejistot, zda ostatnélenové budou fiskakh
zodpowdni, sdhnou samy k jejimu poruSovani, aby nedojflasa réco, co nezfpsobily.

A praw proto jsou ve Smlowv o zaloZeni ES stanoverpravidla postupu i nadmerném
rozpa‘tovém schodkwa byl vytvden Pakt stability a fistu Tyto pravidla uuji, Ze pokud
n¢ktery clensky stat neplni podminky udrzitelnostitr@j@ych financi, tedy vykazuje schodek
verejnych financi ¥tSi nez 3 % nebo vySe iegného zadluzeniipsahuje 60 % (se zohleshim
vyjimek), vypracuje Evropsk& komise zpravu pro R&tllio existenci nadénného schodku. i
jejim zpracovani by Evropska komise&lm piihlédnout k tomu, zda schodekigmych financi
pievysuje véejné investini vydaje, a vyhodnotit i dalSi relevantni ukazatetetns stedredobé
hospodéské a rozpétové situace ¥lenském statu. (Komise ke vypracovat zpravu

i v pripact, kdy vyhodnoti, Ze ifes plreni kritérii hrozi riziko nadrérného schodku). Vijjpack,

Ze Rada EU ijjme rozhodnuti o existenci na@mého schodku, dopotl prislusSnému statu
piijmout opateni k napra¥. Pravidla Paktu stability aistu pak navic umdiziji u jednotlivych
¢lenskych zemi Eurozony uplatnit finarn sankce v pod@bneur@enych depozit nebo dokonce
jednorazovych pokut, nedojde-li do dvou let k naprazbyva jen doufat, Ze inovovany Pakt
stability a Gstu nebude poruSovan bez vyrggich nasledk jako jeho fivodni verze a vSechny

zen® veéetre hlavnich kiSniki Némecka a Francie ho budou respektovat.

8.3.1 PIrni kritéria —Ceska republika

tabulka 3 — Kritérium ve ¥ejného dluhu (metodika ESA 1995, v % HDP)

Rok
2002 | 2003] 2004 2005 2046 2007 2008 2009
Dluh sektoru vliady/HDP 28,5| 30,1 30,71 30,4 30,6 317 320 31,7
Referentni hodnota 60,0 | 60,0 60,00 60,0 60, 600 600 60,0

Zdroj: CSU a Fiskalni vyhledR - MF CR (duben 2007]36]

Z tabulky 3 je vidt, Ze v ramci kritéria udrZitelnosti ¥gnych financi nelezi problém na drovni
kritéria verejného dluhu, které naSe zé&ivez problém pini. FestoZe ve vyvoji viejného dluhu

muzeme pozorovat néjgemny trend jeho postupného zvySovanie(fevsim absolutni hodnoty
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dluhu), plreni tohoto kritéria by nesto byt ohroZzeno ani do budoucna. ¥pac, Ze bude
zahajena smysluplna reformar@gych financi, neni o tomto zé&w sebemensSich pochyb.

tabulka 4 — Kritérium ve iejného deficitu (metodika ESA 1995, v % HDP)

Rok
2002 | 2003] 2004 2005 20406 2007 2008 2009
VIadni deficit (prebytek)/HDP 68| 66| -29| -3,6/ -394 -4, 3,2 -2P
Referenéni hodnota 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3.0

Zdroj: CSU a Fiskalni vyhledR - MF CR (duben 2007]36]

Duvodem neplani kritéria udrzitelnosti viejnych financi je, jak potvrzuje tabulka 4, kritén
verejného deficitu, kter€eska republika od dob nastupu vlad Sociélni dencakmdouhodob
neplni a porr schodku k hrubému domacimu produktu sté&ksahuje referémi hodnotu. Po
vstupu do Evropské unie tak byla preateské republice zahajena proceduta madmeérném
deficitu aCR se zavéazala snizit viadni deficit ,udrZitelnynvé@ohodnym zpsobem* do roku
2008 pod 3 % HDP, je vSakiggmé, Ze za s@asnych podminek iips veSkerou snahu
a pipadné zahajeni ,kompromisnich” reforem tento zékadodrzen nebude. Toie mit pro
Ceskou republiku zavazné&sledky, kdy niZe Rada EU rozhodnout dokonce i o pozastaveni
piilivu financi z Kohezniho fondu. Da se vSakekavat, Ze k takto drastickému kroku Rada
prozatim nefistoupi. Je vSak nutné ukazat, Ze se o snizenditdetilespd snazime. ¥tSina
odhadi véetns toho ve spokném dokumentu Ministerstva finan€R a Ceské narodni banky
»Vyhodnoceni plgni maastrichtskych konvergémich kritérii a stup& ekonomické slathosti
CR s Eurozénou* ozraje jako nejdive mozny termin spémi kritéria veejného deficitu rok
2009. Redpokladem dosazeni tohoto cile ale je neprodlahéjeni reforem wejnych financi.

| tak se ale v nejblizSich letech budeme pohybbliako hraniceif procent, nehletina mozné
zpomalovani hospo#gkého #stu ¢i vliv politického cyklu. Sledujeme-li ale v tétorgzi
piedevsim nalezeni optimalnich podminek pro vstugwmzony, musime siifznat, Ze situace
s téngi triprocentnim rozp&iovym deficitem, navic v obdobi konvergence, kdy ro§l byt
rozpatet alespd vyrovnany, optimalni rozhodnneni. Fiskalni politika istane po fijeti eura
jedingm vyznamnym autonomnim nastrojem hospekia politiky, ale f takto vysokém
deficitu a nastavenych pravidlech EU, by tento nofidiyl také prakticky nepouzitelny, nebo
bychom se vystavily moznosti dalSich sankci zenstfaU. V gipact asymetrickych Sak tak
zastaneme prakticky zcela bezmocni. Otazka reformigjmgch rozpétia se tak i vzhledem
k trendim demografického vyvoje a neustalénistu mandatornich vydajstava otazkou zcela

zasadni.
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8.4  Kritérium stability m énového kurzu

A nakonec nam zbylo kritérium stability mového kurzu se svym specifickym igobem
vyhodnocovani. Toto kritérium je ¥¢lanku 121 Smlouvy o zaloZeni ES vymezeno jako:
,dodrZzovani normalniho fluktdéaiho rozgti stanoveného mechanismem ésmych kurz
Evropského rnového systému po dobu alespvou let, aniz by doSlo k devalvaadidr méné
jiného ¢lenského statu.” Protokol o kritériich konvergemak toto kritérium dale specifikuje
a stanovuje, Ze: ,kritériem ¢asti v mechanismu smnych kurzi Evropského rnového
systému je migno, Ze¢lensky stat alespiopo dobu poslednich dvou letegl Setenim dodrzoval
fluktuatni rozgti stanovené mechanismem &mych kurzi Evropského mnového systému,
aniz by byl sminny kurz vystaven silnym tldlkn. Zejména pak nesthélensky stat v tomto
obdobi z vlastniho podtu devalvovat dvoustrannyietini kurz své gny vaci méne kteréhokoli
jiného ¢lenského statu.“ Vifpad, Ze kandidatska zefrswvij kurz preci jen devalvuje, 24na
dnem této devalvacedta povinného setrvani v mechanismu ERM dkdt ot od nuly. Pro
piipomenuti sifekneme, Ze povolené flukitrd pasmo mechanismu ERM Il bylaiypdre
2,25 % olksma snéry, pozdji pak bylo vzhledem k obtizné udrzitelnosti tohgtsma rozg&no
na 15 98°.

Jak vidno, je toto kritérium stejnjako kritérium cenové stability ¢p ponmerné nejasi
vyjadieno, coz skyta prostor prézné interpretace aime komplikovat snahy o jeho gimi. Fi
hodnoceni pléni tohoto kritéria ma byt bran ohled na specifigkyoj kurzi, kdy ma byt kladen
duraz na fakt, zda byl émovy kurz blizko centralni pagitv ramci ERM Il. Navic existence tzv.
.vyrazného na@ti“ ¢i ,silnych tlaka“ na ménovy kurz se zkouma podle miry odchyleni Kurz
k euru od centralnich parit v ramci ERM II, alelé dalSich ukazat& mezi i€z pati nag. role
devizovych intervenci, kratkodobé uarokové diferéhci vac¢i Eurozo® a jejich vyvoi.
Ve zpisobu tohoto hodnoceni je dalSi problém tohoto kaitékdy UsgSna @ast v systému
ERM lI, kdy se kurz zehudrzi v pasmu +/- 15 %, ani zdaleka nemusi znamesgsné plni
samotného kursoveého kritéria, jelikoz bude dsvdnoceno, zda byl kurz dostate stabilni
a nepodléhajici am ,silnym tlakim ¢i vyraznému nagti“. To vSak také neznamena, Ze vyuziti
celého fluktuaniho pasma nuthznamena automatickou diskvalifikacii posuzovani pléni
kursového konvergeéniho kritéria. Timto problémem se ve svych publikaczabyvalarada

autori®’. Jednim z jejich zévi je, Ze posouzeni kursové stability ¥gads piekroseni zGZzeného

% Zejména ve snaze zamezit spekulativnim iioka nény jednotlivych @astniki systému ERM.
%1 nag. Helisek[2], Koméarek[5]
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fluktuaéniho pasma + 2,25 % zAavisi na charakteru hodpkédapolitiky a na délce a stupni
odchyleni od parity, kdy seudledr® rozliSuje mezi jejim depreciaim a aprecinim
charakterem. Dle Evropské komise je vylemo, aby se fii¥inou nesplani kritéria stala
apreciace kurzu nad hranici 2,25 % (Helisek 20p6kud by ale doslo k opaému pohybu,
tedy prolomeni deprediai hranice 2,25 % je nutnéripposouzeni spkmi kritéria kursové
stability vzit v Gvahu zntiované faktory. Behledr problematiku posuzovani @ni kursového

kritéria znazafiuje graf na obrazku 2.

obrazek 2 — Hodnoceni pléni kursového kritéria v zavislosti na vyvoji kurzu
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Zdroj: Komarel5], str. 31

8.4.1 PIini kritéria —Ceska republika

Hodnoceni dosavadniho phi kritéria stability ndnového kurzuCeskou republikou neni
prakticky mozné, jelikoz to je vyhodnocovano nalaék Gcasti v mechanismu smnych kurz

ERM I, jehoZ souasti zatim nejsme, tudiZz ani nebylaama oficialni centralni parita.

Pro (Eely této prace si vSak tento procedZz@me nasimulovat. Podivame se tedy na vyvoj kurzu

za posledni dva roky — tedy za obdobiven 2005 az kiten 2007. Centralni paritu zvolime dle
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piistupu Evropské centrélni barfkyjako pemérny kurz v prvnim nisici tohoto obdobi.
Ve skuté€nosti je mozné vyjednat s ECB i jinyigob uteni centralni parity. Nataveni naSeho
fluktuatniho pasma v ramci simulovano mechanismursmich kurzi ERM Il je znazorano

v tabulce 5.

tabulka 5 — Parametry simulovaného mechanismu sénych kurza ERM Il

Centralni parita 30,32
Hranice pasma apreciace 15 % 25,77
Hranice pasma apreciace 2,25 % 29,64
Hranice pasma depreciace 2,25 % 31,00
Hranice pasma depreciace 15 % 34,87

Zdroj: CNB, vlastni vypety

V tomto obdobi byl patrny celkovy trend posilovéegké nény. Nejslabsi kurz byl na patku
tohoto obdobi a to hned jeho prvni dentdrvna 2005 na arovni 30,40 CZK/EUR. NejsjBi
pak dne 20. prosince 2006, kdy dosahl 02,420 CZK/EUR. Celkovy vyvoj v tomto obdobi

znazotiuje graf na nasledujicim obrazku 3.

obrazek 3 — Vyvoj kurzu v simulovaném ERM I
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Zdroj: CNB, vlastni vypéty

% Helisek]2]
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Z grafu je jasw patrné, zZe kurz koruny se pohyboval v povolenéampamechanismu sfmnych
kurzi ERM Il a maximalni odchylka od simulované centrgbarity byla o necelych 9,5 %
smérem nahoru. KurzZeské koruny k euru se tak pohyboval v tolerovanésmu pro plani
kritéria kursové stability. Vykyvy semem Kk rizikowjSi depreciani hranici prakticky v tomto
obdobi nebyly zaznamenany a s vysokou pipedobnosti Ize if@dpokladat, Ze i Evropska
komise a Evropska centrdini banka by zahto okolnosti ohodnotily kritérium stability

meénového kurzu za spiné.

Do budoucna je iiffes sodasny pokles kurzudekavan dalSitst ceské koruny. Je otazkou, zda
pii zvladnuti reforem viejnych financi a dalSim stabilnimistu hospod&tvi nebude tentaist
tak vyrazny, aby ngpsahl pipadnou 15procentni hranici apreciace. To, Zze iy seohlo stat,
doklada pipad nasich souségdkteti vstoupily do mechanismu smych kurd ERM 11°3
konci listopadu 2005. Jejich centralni parita bydastavena na hodriokurzu 38,455 SKK/EUR,

ktery vSak od té doby zejména zasluhou vysokéhgodu#ského fistu vyrazg posilil

jiz na

a snefoval k pgrekrateni 15procentni hranice apreciace, coz nakonecovBidrodni banku
Slovenska k revalvaci centralni parity na Uiod®,44 SKK/EUR. Bude tedy zajimavé sledovat,
jak Evropskd komise a ECB tuto situaci vyhodnotjala se nadale situace Slovenska bude
vyvijet. Kurz slovenské koruny i nadale posilujgnamentald se pohybuje mighnad Urovni
33 SKK/EUR s vyhledem dalSihaistu. Jednim zidrodi této nucené revalvace te byt
skutenost, Ze Slovensko vstoupilo do mechanismu ERNMbitxpné brzy, proto se plagNB

setrvat v ERM I jen po nejkrat$i moznou ddbjevi jako spravny.

8.5 Shrnuti pInéni maastrichtskych kritérii

Celkow vzato Ceska republika v s@asné dob pini 2 ze 4 maastrichtskych konvergeith
kriterii, a to kritérium cenové stability a kritém dlouhodobych Urokovych sazeb, jejichZgpiin
je relativre bezproblémové a do budoucna by je mohly ohronitvi@Si inflacni Soky¢i nizka
inflace v zemich EU, ktera by refetem hodnotu kritéria cenové stability vyznananizila.
PIréni kursového kritéria vzhledem k n@sti v mechanismu smnych kuri ERM 1l neni
mozno vyhodnotit, naSe simulace vSak ukazala, giépad vhodré nastavené centralni parity
by jeho splgni do budoucna nemuselo bytegazkou pipadného vstupu do Eurozoény.

A konein¢ kritérium udrzitelnosti vijnych financi neni pino vinou nadrérnych deficiti

% Cilem Slovenska bylofjjeti eura v roce 2009.
% viz Strategie fistoupeniCeské republiky k Euroz@r28]
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verejnych rozpéta, zatimco vySe wejného dluhu se dosud pohybuje be&rgepod hranici
stanovenou maastrichtskymi kritérii. Podminkou mtepsSeni rozp&iové situace a udrZeni
nizsiho vladniho dluhu je provedeni&lirych reforem, a to jak davych, tak v oblasti uejné

zdravotni pée a zejménaithodového zabezpeni.

8.5.1 Kritika maastrichtskych kritérii

Ano, je to tak - maastrichtska kritéria iietka podléhaji kritic® a to nejen proto, Ze jejich
vymezeni lze vé&kterych gipadech povazovat zavagni a tim padem podléhggicili
hodnoticich autorit”. NejtSi kritika je snéfovana #ejm¢ snmerem ke kritériu cenové stability,
kvuli jeho konstrukci, kdy seipuréeni referetini hodnoty vybiréd i ze zemi, které nejstbenem
Eurozény a otazkam — zngimych v pasézi o tomto kritériu, grgsou za nejlepSi vybirany ty
nejnizsi hodnoty inflace, kdyz inflai cil ECB je definovan jinak. Celk¢vpak i pro ostatni
kritéria plati, Ze byla konstruovana v jinych podkéch a pro zetn se zcela odliSnou
ekonomickou Grovni, nez kterou vykazuiji dnesni kdduské zers™®. To je ot nejvice patrné
u kritéria cenoveé stability, kde¢tdina uchazéskych zemi vykazuje vyra#nvyssi hospoddky
rast, ktery nutd provazi @tsSi inflacni tlaky a vysSi mira inflace je tak é&chto zemi pirozena.
Jeji unglé snizovani za delem plreéni tohoto kritéria, mze zbyteéné vest ke zpomaleniistu
HDP, ktery pitom potebuji pro piblizeni se Urovni stavajiciallenskych zemi snizujici rizika
pristoupeni. Striktni upléabvani €chto kritérii tedy neni namista melo by se pihlizet
ke specifickym faktaim a stavajicim podminkam v uchagkeych zemich. #kladem
dokladajicim tento fakt je nappripad Litvy, ktera byla slugnpripravena, ale vstup ji byl v déb
hospodéského fistu o 7,5 % oddapn kwvili piekraeni referetini hodnoty cenového kritéria
0 jednu desetinu. Tato udalost romhla vétSinu uchazéskych zemi, které se snaZily proti
tomuto kroku protestovat, avSak zcela bezdsp. Ritom ani to, Ze jednotlivéifstupujici zens
tyto kritéria splni nerfize stoprocenthzar(&it, Ze stabilita Eurozény bude zafisa. Navic pro
zen® usilujici o vstup jejich pkni jednoznany Usgch a gevahu pozitiv ibec nezartuji.
Maastrichtsk& kritéria jsou zkratka jen striktarcenou nutnou podminkou. Jaka dalSi kritéria
jsou pro rozhodnuti o vstupuilézita a co vSechno by kazda zemegla zvazovat si povime
v nasledujici kapitole — stejnako o moznych rizicich spojenych s kritériem gigbmeénoveho

kurzu a obdobimdasti v mechanismu smnych kurzi ERM II.

% nap. Singer[12]
®Vencovsky: Fipravenost k fijeti eura[13]
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9 Hodnoceni gFipravenosti z hlediska maximalizace pinosi

V této kapitole se podivame na faktory, které malyganama ovlivnit efekty naSehosfpadného
pristoupeni k Eurozén Zacneme zkoumanim stuprhospodéské sladnosti, které vychazi
z teorie OCA, ktera stanovila jako hlavniedpoklady dobrého fungovaniénové oblasti,
slacknost asymetrickych Sélednotlivych dastnickych zemi, slédost jejich hospod&kych
cykki, podobné miry inflace a vysokou provazanost jédgoh ekonomilflenskych stat Tyto
charakteristiky jsou samegjme velmi dilezité i pro gistupujici zem, jejichz ekonomiky jsou
zpravidla méd rozvinuté a pipadné vyrovnavani se asymetrickym iokbez vyznamné
korelace échto ukazatel ¢i bez jinych kvalitnich fizpiisobovacich progedk: pro re mize byt
obtiZzrgjSi. Pri vysoké slaghosti zemi s celou Eurozonou je pak praymbdobné, Ze kompromisni
meénova politika Eurozény bude takové zemi vyhovoeptice. Ve druhéasti se pak za#iime
na rozbor pedstavenych moznych pozitivnich i negativnich dbpadizik naseho vstupu
pohledenCeské republiky.

9.1 Stupei hospod&ské sladnosti CR s Eurozénou®’

Nejprve budeme posuzovat stipeospodéské sladnosti CR s Eurozénou na zaklagiimych
ukazatel sladnosti sledujicich vyvoj doméaci ekonomické aktivitynénového kurzu
a urokovych sazeb ve srovnani s Eurozonou. Jedyoiliukazateli pak jsovealna ekonomické
konvergence, korelace ekonomické aktivity, syndéhace ekonomickych Sakkonvergence
arokového diferencialu, konvergenceenovych kurid, hodnoceni strukturalni podobnosti
ekonomik, makroekonomické dopadiliyu prostedki: z fond: EU a analyza volatility kurzu
Pro srovnani byla zvolena skupiriemorodych ekonomik. Prvni zemi jeétdecko jako nejstSi
obchodni partneteské republiky a reprezentant nejrozvéiith¢lend Eurozény. Druhou zemi
je Rakousko, které tiieme roviz radit k dilezitym obchodnim partném a rozvinutym
zemim, ale podobné nasi velikosti a celkového wrnaDalsi jsou Portugalsko Recko, jez
reprezentuji tive pistoupivSi ekonomiky podobné té nasi. A nakonecové@isko a Polsko
reprezentujici ostatni kandidatské 2earvyzn&né obchodni partnery.

Zakladnim ukazatelem podobnosti ekonomiksjepai realné konvergenceméieny HDP na
hlavu v pari¢ kupni sily a relativni cenova hladina HDP. Vysokiia realné konvergencetie
byt dilezitA zejména v prvnich letech integrace. Béryspilé zend totiz ve WtSi mie

" Hlavni inspiraci pro zpracovani tétasti byl materidlCNB — Analyzy stupd ekonomické slathosti CR
s Eurozénoy27].
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prochazeji procesem tzv. realnédohéreni ,catching-up, spativajicim v rychlejSim tempu
ekonomického trstu spojeného obvykle &stem inflace. Sblizovani cenovych hladin je tak
piirozenym projevem realné konvergence, ktery je eapge #ejmym realnym posilovanim
kurzu. To nize ve vysledku znamenat stiZzenigolihmaastrichtskych konvergérich kritérii

a vychylit ekonomiku od rovnovahy. Pdijpti eura, zamezujicim moznosti realného posildovan
ménového kurzu progednictvim jeho nominalniho zhodnocovéani, tak budénimvyspsla
ekonomikacelit kladnému inflanimu diferencialu vedoucimu k nizSim realnym urokav

sazbam. Vhodnost spaleé nenoveé politiky tak bude do ztaé miry diskutabilni.

tabulka 6 — HDP na hlavu v pari#€ kupni sily (Eurozéna = 100)

Zemé /| Rok 1996| 1997, 1998 1999 2000 2001 2Q02 2003 20Ra@05| 2006
Ceskéa republika | 64,04| 62,03 60,00 59,22 5845 59,73 61,64 63,097065,68,40| 71,69
Némecko 107,87/ 106,42 105,13| 103,88 102,74| 101,33/ 100,86| 101,29 101,65| 102,80 102,92
Rakousko 115,73 113,37/ 112,82/ 114,08 115,53/ 112,39 111,21| 112,45/ 114,05| 114,80 117,25
Portugalsko 68,54| 70,05 71,79 73,30 73,97 7345 73|71 67,81776[,66,80/ 67,71
Recko 64,04 | 64,71 64,62 6456 66,67 67,0 7155 75%,548676,76,80/ 79,17
Slovensko 41,57 | 42,25 43,08 42,72 43,38 44,69 47|41 48,505%P,51,60| 57,17
Polsko 38,76 | 40,11 41,03 41,76 42,92 4248 43]10 43,78 74|586,80 48,14
Zdroj: Eurostat, vlastni vygty *predpovd’

Jak ukazuje tabulka @eska ekonomika konverguje k eurozanHDP na hlavuod roku 2001,
piicemz v poslednich letech se tento proces urychlbuSowasnou urovni fesahujicich 70 %
praméru Eurozony seCeska republika Zadila do skupiny zemi srovnatelnych Zivotni drovni
s mér vyspElymi zemEmi ménové unie. Jak f@¥eme vidt, tak jiz svou Urovni feskdila
Portugalsko a je vysfejSi i nez ostatni novélenské zerd EU (zde Polsko a Slovensko)
s vyjimkou Slovinska. Za bohatymi zémi Eurozény vSak je8tstale vyrazdé zaostava (zde
Rakousko a Bmecko).

Tabulka 7 pak zachycumenovou hladintHDP ve srovnani s Eurozonou. Zdézeme v pipad
Ceské republiky sledovat nejvyrag$i konvergenci v letech 2001, 2002 a v roce 20USto
zrychleny fist byl disledkem vyraz&$iho nominélniho posilovani korungeska republika
v tomto ukazateli vyznandnzaostava nejen za Rakouskem @amidckem, ale i za Portugalskem
aReckem. Ve sledované skupirzemi je tak cenova hladina nepatmizsi jiz pouze na
Slovensku a srovnatelna s Polskem. Odstup centadinii CR od starych zemi EU v3ak

ztstava vyraze vy3si nez v fipac HDP, co? je dlouhodobym problémebeské republiky, kdy
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je cenova hladina

vzhledem k ekonomickému vykoraérehpodhodnocena. Pozitivni vSak je,

Ze od roku 1996 do dnesSni doby se tyto pomysitridkynmezi ekonomickymiistem a cenovou

hladinu postup& uzaviraji. Ped vstupem do Eurozony by bylo dobré, aby se tevedil nadale

zmensil, powavadz

po ztrat moznosti nominalniho zhodnocovani kurzu, budeotgmoces

probihat uz pouze inftmim kanalem. Zajimavé je, Ze ostatni zde sledokandidatské zeise

s timto problémem nepotykaji a ritafPolsko je naopak mnohem blize v konvergenci cénov

hladiny.

tabulka 7 — Komparativni cenova hladina(Eurozona = 100)

Zemé / Rok 1996| 1997 1998 1999 ZOCLO 2001 2Q02 2003 20R4@05| 2006
Ceskéarepublika | 40,2 | 41,9| 452| 44,7 47,2 50,1 54/1 524 529 56,2844
Némecko 107,7| 107,14 107,3 106,8 105,7 106,8 10,3 101,7 ,91pA00,2| 99,3
Rakousko 106,6 | 105,2] 105)% 103,L 102{1 102,3 104,1 99,6 9929,2 | 974
Portugalsko 71,1 | 72,2 729 73,14 734 74,4 754 832 836 83,6224
Recko 816 | 8,4| 83,1 856 84,1 84p 813 829 84,2 84,5574
Slovensko 37,6 | 40,7| 41,3| 39,7 441 44p5 44]1 489 52,9 54,56,0 1
Polsko 46,3 | 48,9| 513| 499 564 62 589 526 51,3 58,004¢
Zdroj: Eurostat, vlastni vygty *predpovd’

tabulka 8 — Realny kurz va¢i euru (1998 = 100; na bazi HICP)

2003 2004 2005 20@8npo zhodnocen

Zemé | Rok 1999 | 2000, 2001 2002

Ceska republika | 97,6 | 104,55 1112 121,9 1148 1153 1234 130,2 %3,8
Némecko 99,7 | 100,4| 99,4 98,3 97,4 97,8 97/4 970 -0,4 %
Rakousko 100,1| 100,3|] 99,8 99,2 99,4 98,4 982 91,9 -0,3%
Portugalsko 101,6 | 102,3] 103,9 1058 106/9 107,3 10y,1 1(6,9 %0,9
Recko 101,3 | 100,5| 100, 99,3 1007 101,3 101,9 103.1 0,4%
Slovensko 98,3 | 110,6| 1146 117,2 1294 1397 1457 141,3 6,4%
Polsko 97,9 | 112,6| 126,3 118,83 104,1 1022 114,7 117,9 92,2

Zdroj: Eurostat, ECB,

vlastni vypty

Tabulka 8 prezentuje vyvoj realného kurzigiveuru. Realny kurZeské koruny od roku 1998

posilil zhruba o 30 %, tj. pmérnym tempem 3,8 % tm¢. Oproti srovnavanym stavajicim

zemim Eurozony

je tempo realného zhodnocovardské ekonomice od roku 1998 vyrazn

vysSi, resp. vippadt Rakouska a Bimecka doSlo dokonce k mirnému oslabeni realnéhoukur

Mén¢ nez ¢eska koruna reatnposilil téZ novy polsky zloty. RychlejSi realnéozimocovani
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meény nez Ceska republika pak ieme pozorovat u Slovenska, nastartovan&sagmi
reformami a vyraznym ekonomickynistem. Rychlost tohoto zhodnocovéani slovenské koruny
je vSak natolik rychla, Ze, jak jsme mohli #idv predchozi kapitole, komplikuje pni
maastrichtského kritéria énové stability. DalSi rovnovazné realné posilovawin vétsSiny zemi
usilujicich o pijeti eura (zejmén&R, Slovenska a Mgarska) Ize dle vysledkmezinarodniho
srovnani® ocekavat i do budoucna. \fipads ceské koruny se odhady budouciho rovnovazného
realného zhodnocovani pohybuji v rozmezi intercal 2 — 3,5 %. To by Wipac prijeti eura

znamenalo, zvysSeni inflace miniméla 1 — 2,5 %.

S tim souvisi posledni tabulka 9 zobrazujici vyweglnych drokovych #r, jejichz snizeni
bychom v dsledku fistu inflace nuté ¢elili. MaZeme vidt, Ze tyto jsou \CR ¢&i na Slovensku
ve srovnani s vysfymi zemeémi, zde reprezentovanymiclheckem a Rakouskem vyraznizSi
a blizici se nule. N&S vstup do Eurozény by takézhto podminek nuthvedl k zadpornym
redlnym drokovym sazbam. ZkuSenovd pistoupiviich zemi — Portugalska&kacka ukazuije,
Ze i ony se stimto efektem setkalyi@gppostupné vyrovnavarichto hodnot jsou sazby stale
velmi nizké. U Polska naopak udeme vidt, Ze jejich Urokové sazby jmér Eurozony
vyrazregji prevysuji, coz si fed gijetim eura pravépodobré vyzada kroky vedouci k jejimu

bliz8imu gizpisobeni.

tabulka 9 — Tiimésiéni ex-post realné urokové miry(v %, deflovano HICP)

Zemé / Rok 1996| 1997 1998 1999 ZOCLO 2001 2002 2003 20Ra@05| 2006
Ceska republika 2,95 8,01 4,56 5,03 1,42 0,6 2,1 2,34 -0j]19 0j41,21(
Némecko 2,08 1,77 2,92 2,45 3,06 2,3p 1,96 1,3 0,32 0}27 29 1,
Rakousko 1,56 2,36 2,76 2,57 2,5 1,96 1,62 1,03 0,16 0,08 39 1,
Portugalsko 4,43 | 3,82 2,1 092 166 -015 -0,36 -0p4 -04 0/06,03
Recko 592 | 7,34| 9,45 7,94 4382 0,6 -0p -1,11 -0/92 -1,30,23
Slovensko 6,07 | 15,81 144 528 -3,7¢ 061 4,26 -2)25 -2,8 30,10,06
Polsko X* 8,64 8,6 7,55 8,68/ 10,78 7,02 4,97 2,61 3,09 42|9
Zdroj: Eurostat, ECB, vlastni vypty *hodnoty HICP az od roku 97

Celkow muzeme fici, Ze ¢eskd ekonomika postupndotahuje Urovie Eurozény a to jak
z hlediska HDP na hlavu tak i cenové uréantoto tempo v poslednich letech zrychluje a to

piedevsim v oblasti konvergence realnéastu HDP. | tak zde ale stale existuje velky prostor

% Cihak, Holub (2003 a 2005) — viz. Analyzy stépekonomické slathostiCR s Eurozéno(27]
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pro dalsi fist. Qiekdvat nizeme i dalSi realné posilovani koruny (do vstupumpulsu fistu
nominalniho kurzu, ktery byl uztipsvém stanoveni z&mé podhodnocen zacélem zvysSeni
konkurenceschopnosti a dodnébec neodpovida viiti kupni sile korury)) piinasejici mozné
vyzvy pii plnéni maastrichtskych kritérifi pro hladké fungovani ekonomiky v ramci Eurozony

~

navzdory potencionatnvyssi inflaci a zapornym arokovym sazbam.

Jak uz bylo mnohokrat zmino — (i vstupu do minoveé unie se zetrwzdava moznosti nezavisle
rozhodovat o své &move politice a je odkazana nasmowe-politicka rozhodnuti fijimana na
arovni celé unie. Jednotnaénova politika pitom reaguje na dity pramérny hospodésky
vyvoj této unie. Nachazi-li se atdenska zer v jiné fazi ekonomického cyklu, nez je unijni
pramér, je vystavena dodateym nakladm plynoucim z neslathosti mezi vlastnimi
specifickymi potebami a skutaou realizaci spot@é nenové politiky. Pro zemi s vyssi
slacgnosti ekonomického cyklu je z pohledu teorie opliith mEnovych zoén setrvani
v ménové unii mén nakladné. DalSi text se za&th na to, zda v cyklickém vyvojteské
ekonomiky a ostatnich srovnavanych zemich s Eumzdnizeme zaznamenat podobny trend

prostednictvim ukazatelkorelace ekonomické aktivity

obrazek 4 — Vyvoj HDP vCeské republice a Eurozos (v %)

== Euro area (12 countries)
== Czech Republic

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj dat: Eurostat

% Koeficient ERDI (exchange rate deviation indexkelaci k zemim evropskésmdvacitky, poréuijici odchylku
trzniho kurzu od parity kupni sily byl v roce 208% hodnat okolo 1,8.
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Na grafu na obrazku 4 je patrné, ze zadny jednognarend mezi vyvojem HDP u néas
a v Eurozon neni. Od roku 1999 po vypadani se sipdchozi krizi si jsou siceikky bliZsi, ale
piipady opaného proticidného vyvoje a rozdil v tempeciistu je zcelaiejmy. K gresrgjSimu

posouzeni je vSakdba tentoist analyzovat podrolsji.

K hlubSi analyze cyklické sl&dosti jednotlivych ekonomik tak vyuZijeme jednodydorelani

koeficient. Korelaci hospodsgkych cykii dvou zemi A a B vyptieme podle rovnice:

_CovA B)
A Op*X0g
kde: ng— koeficient korelace
Cov(A,B) — kovariance

A, B — stedni hodnotaitstu HDP ze® A, resp. B
On, O — Snerodatna odchylkaitstu HDP ze@ A, resp. B

V souladu se standaréruvadnou délkou hospodgkého cyklu byla pro &Si vypovidaci
schopnost data p@ana pro #i obdobi (d¢ petiletd — 1997 az 2001 a 2002 az 2006 ve snaze
vyhnout se fpadnym cyklickym zlorim a posoudit slaghost i v kratSim obdobi a jedno
osmileté pro léta 1999-2006). Pro samotny wgbokoeficient korelace byly pouzity Udaje

o mezir@&nim vyvoji HDP ve stalych cenach v jednotlivych Zeima v Eurozo# jako celku.

tabulka 10 — Korelace hospodiéskych cykla

Zemé / Rok 1997 — 2001 2002-2006 1999-2006
Ceska republika/Eurozéna 0,3060 0,7100 0,0110
Ceska republika/Némecko 0,3942 0,7399 0,2207
Ceska republika/Rakousko -0,0874 0,8168 0,2581
Ceska republika/Portugalsko -0,5953 0,2426 -0,4025
Ceska republikaRecko 0,7629 -0,0708 0,1053
Ceska republika/Slovensko -0,6962 0,8349 0,7167
Ceska republika/Polsko -0,6525 0,7167 0,5337
Némecko/Eurozona 0,9795 0,9839 0,9625
Rakousko/Eurozéna 0,8082 0,9815 0,8605
Portugalsko/Eurozéna 0,5765 0,7531 0,8851
Recko/Eurozéna -0,2522 0,1042 -0,0831
Slovensko/Eurozéna -0,5745 0,9267 -0,4073
Polsko/Eurozéna 0,3883 0,8360 0,4846

Zdroj: Eurostat, vlastni vypity
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Z vysledia v tabulce 10 vyplyva, Ze vyvoj hospdsliaych cykh v Ceské republice za dostame
korelovany rozhodh povazovat nerizeme. Koreléni koeficient za posledni 8-leté obdobi
o hodno¢ 0,0110 doklada, ze zde néreme sledovat zadnou zavislosti ®ztrzeni na kratSi
obdobi je vSak alesponaznak jistého zlepSeni pro léta 2002 — 2006, hatynota 0,71 jiz na
jistou miru korelace ukazujergsto se jeji mira neukazuje jako dostagea vyvoj v této oblasti
by nme¢l byt dale sledovan. Ne}si miru korelace s Eurozonou dle&ekavani vykazala
ekonomika Nmecka — tato hodnota vSak musi byt brana s jistgghledem a jen orientag,
jelikoz Némecko je velmi vyznamnodasti Eurozény a hodnotu jejihdstu do znané miry
ovliviuje. ZajimayjSi je sledovat miru sl&dosti v dalSich sledovanych kandidatskych zemich,
vysledky Ize ale stefnjako u nas pozorovat v obdobi 2002-2006, kdy hddwdnota Slovenska
(0,9267) zna& mozné zlepseni v této oblasti. PodrgbhanalyzaCNB*® vak 2adné statisticky
vyznamné korekni koeficienty proCeskou republiku, Polsko ani Slovensko neodhalila —
piicinou vSak niZze byt volba odliSnych obdobi. Pozoruhdde z hlediska naSi prace jevi také
koeficienty Recka, které je jiz sadsti Eurozény, aipsto v zadném ze zkoumanych obdobi
nevykazuje zadnou statisticky vyznamnou hodnotiko Jaosledni bych zminil cekavany
vysledek, kdy nejvy3si miru skabsti vykézal hospodsky cyklus CR ve srovnani s tim
slovenskym. Jako moznottiginu nesladnosti ceského hospodského cyklu bych ozrid stale
jese jisty vliv piedchozi transformace nasSi ekonomiky, dale celkoSi hospod&kou Uroveé

a zvyseneé tempaistu poslednich let. Jisty dopad mohla mit i vy&damita kurzu v kterych
letech a odliSnosti ve struktl ekonomiky, jimiz se budeme jg&tabyvat. Vysledek za prvni
obdobi je pak wité ovlivnén i krizi v roce 1997.

DalSim ukazatelem sladosti je synchronizace ekonomickych Sok, ktera je dalSim
piedpokladem vhodnéhaipobeni spolné nenové politiky dle teorie optimalni énové oblasti.
V materialuCNB — Analyzy stupt ekonomické slathosti CR s Eurozénou byla tato skaubst
zkoumana se z&em, Ze poptavkové ani nabidkové Salgské republiky a Eurozony nejsou
slacgny. Zajimavé je, Ze synchronizace poptavkovychusShkmecka a Eurozony byla také
velmi nizka. Na zaklagdvysledki této analyzy byl vyvozen zén Ze riziko z titulu asymetrie

$okii je proCR podobné jako ve srovnavanych zerfifch

% Analyzy stupi ekonomické slathostiCR s Eurozono{27]
1V tomto materialu byly srovnavany tyto zenieska republika, Rakouskogiiecko, Portugalsko, Miarsko,
Polsko, Slovinsko a Slovensko
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Ctvrtym ukazatelem, kterému se budemmmowat je konvergence drokového diferencialu
V piipact rozdilného vyvoje inflace v regionecti zemich mdnové unie f jednotnych
nominalnich Urokovych sazbach dochazi k rozdilnémywoji realnych sazeb. dteré zems
vstupujici do minové zény v minulostéelily rychlé konvergenci nominalnich sazeb na utove
unie, ktera psobila jako asymetricky Sok. Pro hladky vstup dodgany je proto vyhodfjsi
spiSe divejSi sblizeni nominalnich Urokovych sazeb, které ZmhdepSi adaptaci ekonomickych
proces a eliminuje dodatay asymetricky Sok spojeny sijetim eura. Tento fgdchozi vyvoj

I sowtasné shlizovangthto sazeb ukazuje graf na obrazku 5.

obrazek 5 — Vyvoj nominéalnich 3-nésiénich urokovych sazeb (v %)

25

204 ----F A e —&— Czech Republic
Poland
Slovakia
Germany

——+—— Greece

Austria

Portugal
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj dat: Eurostat

Predpokladem je, Zz&im blize bude nominalni drokova sazba gami¥nové unie, tim mensi
bude riziko vzniku takového asymetrického Soku. dékeme vidt, tak podobnému Soktelilo

predeviimRecko. Ceské Urokové sazby prakticky kopiruji vyvoj sazelydzony jiz od roku
konvergenci doSlati dochazi u vSech srovnavanych zemi a urokové dalifgély se snizily

a rozdil v nomindlnich sazbach mepySuje 2 procentni body.

Vyvoj urokovych sazeb v zemich Eurozényeg zavedenim euratide byt utitou indikaci pro
zent, které jeho zavedeni planuji — saifggae musime brat v Gvahu zeémnkteré byly tehdy na
podobné drovni jako jsou kandidatské zewines, &Zko se niZzeme fidit nag. vyvojem
v Némecku, které i fed vstupem do Eurozony bylo mnohem dal. Z namirgxeanych zemi se

tedy jedna o Portugalsko Recko (vice v nasledujici kapitole). Vyvoj Grokovydiferenciai
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dlouhodobych urokovych sazeb sledovanych v ramastn@htského konvergeniho kritéria
zobrazuje tabulka 11 (Udaje kandidatskych zemiosi@ay aZz od roku 2001).

tabulka 11 — Vyvoj diferenciali dlouhodobych urokovych sazelfv %)

Zemé / Rok 1995| 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 202B04| 2005
Ceska republika - - - - - - 1,28 | -003 -007 063 0,0p
Némecko -1,88| -1,01| -0,35 -0,14 -0,1fy -0,48 -0,23 -0/13 070, -0,08| -0,07

Rakousko 1,59 | -091| -031 0| 002 012 o004 006 001 00,03

Portugalsko 2,74 | 1,33| 037/ 0417 012 | 0,15| 0,13 01| 004 0,02 o002
Recko 829 | 7,23| 393| 377 164 06p0,27| 021| 013| 014 0,11
Slovensko - - - - - - 3,01| 203 0,85 0,91 0,1
Polsko - - - - - - 565| 245/ 164 278 14

Zdroj: Eurostat, ECB, vlastni vypty

*hodnoty HICP az od roku 97

MaZeme vidt, e dosavadni vyvoj ¢R a fredevsim na Slovensku bychom mohtirgvnat

k vyvoji v Portugalsku. Situace v Polsku je pakZz®ii dini vRecku. Mizeme tedyiici, Ze

z hlediska konvergence trokovych sazeb je naGeska republika i Slovensko pémé dobre.

Dulezitym ukazatelem hospod&é sladnosti je také konvergence mEnovych kurzi.

»Dlouhodolz podobny pohyb kufizdvou nén wici treti (referedni) mene odrézi podobnost

faktoni, které na utvéeni kurz pusobi. Vysoka korelace kuirzlvou n@n oproti teti nmene tak

miZe byt indikatorem, Ze danéédzens mohou sdilet jednotnouemu®. *> Nasledujici obrazek 6

ukazuje grafy korelmich koeficieni ménovych kurzi k americkému dolaru.

obrazek 6 — Korel&ni koeficient ménovych kurzi k americkému dolaru

1

CZK/USD a EUR/USD

T 55 5 5 5 5 5% 85 5 5 &

S & @ @ & % & &5 8

& & &5 B

Zdroj: Analyzy stupekonomické slathostiCR s Euroz6nol27], vlastni Gpravy

2 Aguilar a Hérdahl (1998) —ipvzato z Analyzy stugrekonomické slathostiCR s Eurozénol27], str. 27
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Z téchto grafi mizeme vypozorovat, Ze v poslednich letech je koealaské a slovenské koruny
S eurem porrné vysoka a pesahuje 80 %. Zjevné je, Ze tato korelace ve srava@olskym
zlotym, ktera se postuprzvysuje, ale osciluje jen na urovni kolem 60 %tgjeeé mnohem meén
volatilni. Zajimavé je, Ze korelace slovenské kgrsn i po vstupu do ERM Il zachovala
prakticky stejné charakteristiky jako v rocie@chazejicim. Mzeme tedyici, Ze korelac&eské

koruny a eura je na pamé vysoké Urovni — otazkou vSakstava, je-li tato Urovedost&ujici.

Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik Gzce souvisi s vyvojem hospdsi&ych cykh

a celkové slaghosti ekonomik. Lze totizipdpokladat, Ze vy3Si podobnost struktutigtppujici
ekonomiky s ostatnimi ekonomikamiénové unie by rlo sniZzovat pravébodobnost vyskytu
asymetrického Soku. Strukturalni podobnost ekonomikZzeme vyjadit pomoci tzv.
Landesmannova strukturalniho koeficientu, kteryopoéva podily Sesti odwi narodniho
hospodéstvi* na celkové idané hodndt ve srovnavanych zemich. Tento koeficient nabyva
hodnoty z intervalu [0, 1], fiemZ plati, Zecim je hodnota koeficientu blize k nule, tim je
struktura srovnavanych ekonomik podgjsin Konstrukci Landesmannova strukturalniho

koeficientu znazdtuje nasledujici rovnice.

> I(shia - stis)2 x| S12
SL = 100

10C 10C

kde: SL/100 — upraveny Landesma#m strukturalni koeficient [0, 1]
sHa, sH? — procentudlni podil i-tého odiwi na pidané hodnatv zemi A, resp. B

tabulka 12 — Srovnani ekonomické struktury vybranyt zemi s Eurozonou za rok 2005

Zems Odvétvi SL/100
A,B C.D,E F G,H,I J,K LazP

Eurozéna 2 20,3 6,1 21,2 27,6 22,9 X

Ceska republika 2,9 31,6 6,6 24,7 17,1 17 0,15148
Némecko 1 25,4 3,9 18,1 29,2 22,4 0,0552449
Rakousko 1,6 22,2 7,6 24,2 23,5 21 0,056434
Recko 5,2 13,2 7,6 31,8 19,3 22,9 0,133466
Portugalsko 2,7 18,3 6,7 24,4 21,2 26,1 0,076169
Slovensko 4,3 28,9 6,8 26,1 18,6 15,3 0,146403
Polsko 4,5 24,7 6 27,4 18,1 19,2 0,1164p9

Zdroj: Eurostat, vlastni vypgity

3 klasifikace OKE: A,B — zengdglstvi , lesnictvi, rybolov, C,D,E — pmysl, F — stavebnictvi, G,H,I — obchod,
doprava a komunikace, J,K — podnikatelgkeosti, finargni sluzby, L az P — ostatni sluzby
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Tabulka 12 ukazuje strukturu sledovanych ekonomikoe 2005 a hodnotu Landesmannova
koeficientu. Jak ri#eme vidt, tak strukturalni koeficient je pi©eskou republiku sice relati¥n
nizky, tudiz vykazuje podobnou strukturu, ale zecthSsrovnavanych zemi nejvysSi. V ramci
¢lemi EU dosahuje vysSiho koeficientu uz jen Lucemburgkpisobeno velkou mirou
specializace), LotySsko a Litva, tudiz zde mameeje®lké rezervy. Podoknna tom je
ze srovnavanych zemi logicky Slovensko a nejlége zule hospoddky nejvysglejSi zeng —
Némecko a RakousKd Nasledujici tabulka 13 zobrazuje vyvoj naseho desmannova

strukturalniho koeficientu ¥ase.

tabulka 13 — Struktura ¢eské ekonomiky ve srovnani s Eurozénou v letech 1992005

Odvétvi
Rok Zemé SL/100
A,B C,D,E F G,H,I J.K LazP

- 4 i d

1996 Ceska,repubhka 4,7 33,5 8,3 22,7 14,9 15’30,148678
Eurozéna 2,9 22,8 59 20,7 25,1 22,4
Ceska blik 4.2 33 7,5 24,7 14,8 15,8

1997 es a,repu ika 0.152305
Eurozéna 2,8 22,8 57 20,9 25,3 225
Ceska blik 4.2 31,2 8,1 24.8 16,3 15.p

199g [——>xa epubIKa 0,139745
Eurozéna 2,7 22,8 5,6 21,1 25,4 22 4
Ceska republika 3,9 31,8 7 24.6 16,4 16,4

1999 TEpUb 0,140609
Eurozéna 2,6 22,3 57 21 26 22 .4
Ceska republika 3,9 31,6 6,5 25,8 16,2 16

2000 eptbl . 0,14697
Eurozéna 2,5 22,2 57 21,1 26,3 22,4
Ceska republika 3,9 31,5 6,3 25,6 16,5 16,1

2001 LG 0,146126
Eurozéna 2,5 21,7 57 21,3 26,5 22,4
Ceska republika 3,3 30,5 6,2 26,8 16,1 17

2002 eptbl 0,148918
Eurozéna 2,3 21,2 57 21,3 26,8 22.4
Ceska republika 3,1 29,5 6,4 26,7 16,7 17.p

2003 TEpUb ° 0,143866
Eurozéna 2,3 20,7 5,8 21,2 27,2 22,3
Ceska republika 3,3 30,9 6,5 25,3 16,6 17,p

2004 LG > 0,1476
Eurozéna 2,3 20,4 59 21,3 27,3 22,8
Ceska blik 2,9 31,6 6,6 24,7 17,1 17|

2005 |- ePUbIXa 0,15148
Eurozéna 2 20,3 6,1 21,2 27,6 229

Zdroj: Eurostat, vlastni vypgity

Tyto hodnoty jednozrimé vypovidaji, Ze se v souhrnu nase ekonomika k tézéumni Zadnym
zpisobem nefiblizuje. Je zde sice mozné pozorovat trend postpnsnizovani podilu
zentdélstvi a malé zvySeni hodnoty podilu sektoru podeils&écinnosti a finaknich sluzeb,
dohromady vSak tyto zény Zadny posun némasi. Divodem &tSi odliSnosticeské ekonomiky

~

je zejména mnohem vy3Si podiipryslu, ktery se v nasledujicich letech moZzn&jespatre

4V ramci EU jsou piméru Eurozony blizsi uz jen Nizozemi, Italie a BelgagichZ koeficient je niz3i nez 0,03.
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zvySi (nap. rozjetim vyroby Hyundai) a mnohem nizSim podileektoru J,K, kde zaostdvame
zejména v nie zastoupeni finagnich sluZzeb. Pro snazsi posouzeisledki této vyssi odliSnosti
struktury nasi ekonomiky jsem sestavil tabulku Kde mizeme sledovat vyvoj Landesmannova

koeficientu ostatnich sledovanych ekonomik ve sémirs Eurozonou @R.

tabulka 14 — Srovnani struktury ostatnich zemi £R a Eurozénou v letech 1996 - 2005

Rok | Zemé SL/100 =
Némecko | Rakousko| Portugalsko| Recko Slovensko Polsko
1996 Ceska republika| 0,161716 0,125238 0,119126 0,180076024742 0,084876
Eurozéna 0,037265 0,047268 0,051591 0,114267 0906 0,124801
1997 Ceska republika|  0,164843 0,111744 0,112375 0,182070,04953 0,06529
Eurozéna 0,037972 0,05032y 0,052153 0,119829 06B248 0,116366
1998 Ceska republika| 0,151443 0,099875 0,100383| 0,162536| 0,042526 0,05990¢
Eurozona 0,036782 0,047781 0,05198 | 0,113236| 0,127205 0,108704
1999 Ceska republika|  0,154991 0,099096 0,109508 0,164pR52029723 0,067157
Eurozéna 0,039966 0,051871 0,055131 0,122072 01B403 0,111376
2000 Ceska republika| 0,156273 0,104316 0,126555 0,165098 | 0,027384 0,071221
Eurozéna 0,038567 0,054272 0,06702f 0,117739 | 0,125323 0,105058
2001 Ceska republika| 0,156381 0,102467 0,126022 0,164R12027845 0,086027
Eurozéna 0,042786 0,053774 0,070511 0,12616 0,125200,096191
2002 Ceska republika|  0,161429 0,099208 0,128439 0,1544181054976 0,077701
Eurozéna 0,046511 0,059856 0,072182 0,128129 028074 0,097881
2003 Ceska republika|  0,156942 0,091597 0,124007 0,1463712020359 0,056997
Eurozéna 0,049446 0,062644 0,070781 0,133463  0Qu312 0,102713
2004 Ceska republika|  0,154709 0,097152 0,128678 0,1713719033195 0,058835
Eurozéna 0,051349 0,059868 0,071383 0,137%99 0513390,120152
2005 Ceska republika|]  0,150127 0,10306[7 0,133801 0,178629033195 0,069679
Eurozéna 0,055249 0,056934 0,076169 0,133466 0164 0,116499

Zdroj: Eurostat, vlastni vypgity

Zde jsem zvyraznil zejména hodnoty v ro¢edethazejicim vstupu do Eurozényikéme vidt,

Ze vSechny sledované zémred svym vstupem dosahovaly vyznamtSi miry podobnosti
struktury svych ekonomik, nez je tomul'te piipadt Ceské republiky. Kolega Vojik, ktery ve
své diplomové prati takto zkoumal v8echny zeénEU (s vyjimkou Svédska, Danska a Velké
Briténie), objevil nej¥tSi shodu s naSim sgasnym stavem u Irska (SL/100 — 0,15 pro Eurozénu
a 0,07 ve srovnani@R). Zaneiil se na vyvoj tohoto koeficientu od vstupu a #jiste se sice
snizil az na 0,10 v roce 2004, ale Zadny trendttolagvoje neobjevil. To, Ze vstup do Eurozony
neznamenda zaruku naslednéhtblzovani ekonomické struktury je mozné pozoromat zde

sledovanych zemich, u nichZ se ve vSethaalech (v rozporu s teorii endogenity charaki&rist

5 Prinosy a problémy vstupliR do Eurozény21]
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optimalni nénové oblasti) strukturalni koeficient zvysil. Beausislosti tedy nelze jednozir&

fici, zda sotasna urovie naseho koeficientu j& neni pro pijeti eura vhodna.

Predposlednim iimym ukazatelem sl&dosti ekonomik, ktery si kratcergustavime, jsou
makroekonomické dopady Filivu prostiedka zfondi EU. ZvySeny piliv finanénich
prostedki z fondi EU je a bude dodateym stimulem prateskou ekonomiku, a to zejména
v podolg vyznamného impulsu investich aktivit. Tento stimul lze povaZovat zacity
asymetricky Sok a to fpdevSim v fipadech, kdy by dochazelo kvyznamnym razdil

a navySenim mezi jednotlivymi roky s moznym dopadgenmakroekonomicky vyvoj.

Muzemetici, Zze dosavadnierpani finatnich prostedki z fondi EU bylo pozvolné a celkova
vySe cerpané castky a cistd poziceCR byly ponerné nizké ¢ista pozice nefesahovala
v predchozich letech ani 0,2 % HDPudem bylo zcela jisgtmnohem nizsterpani prosedki
nez jaké bylo dostupné — z&finéné zejména Spatnym institucionalnim z&jisn a nejash
stanovenymi pravidly. Nyni vSak v této oblasti &zaalkthem nového obdobicekavat postupny

zrychleny nélist, jehoz odhady Ministerstva financi zobrazujelisd 15.

tabulka 15 — Rredpokladané finartni toky z titulu &lenstvi CR v EU (v mid. Kg)

Polozka / Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Celkové pijmy z EU 56,2 89,4 86,5 92,9 109,1 130,1 151,p
z toho: zengdélstvi 19,2 24,3 26,5 28,0 30,3 32,8 34,2
strukturalni akce 36,5 64,5 59,4 64,3 78,3 96,8 117,38
Celkové platby do EU 39,6 40,2 36,1 35,9 34,5 35,2 34,9
Cista pozice witi EU 16,6 49,3 50,4 57,0 74,6 94,8 117,
Cista pozice v % HDP 0,49 1,33 1,26 1,31 1,59 1,87 2,14

Zdroj dat: MFCR (pracovni odhady

Material CNB — Analyzy stupt ekonomické slathosti CR s Eurozénou se dopadenilipu
téchto financi zabyva podrobjn Jejich za¥rem je, Ze dopaderpani prosedki z evropskych
fonda bude pi takto gredpokladanémiflivu minimalni — nejétsSi v paatenich fazich — tedy
v roce 2007 a 2008, kdy by ekonomicky impuls mofti\e vysi zhruba 0,2 % HDP s mirnym
dopadem na gmovy kurz a produkni mezeru. Poslednidsice vSak nazwiaji, ze v rkterych
oblastech bude miCeska republika vzhledem k Spatnéppavenosti optovré potize tyto
prostedky c¢erpat a nath v letech 2009 a 2010, kdy se tento skluz budemagiisdohnat by tak

mohl byt rozsahlejsi a Ize takekavat, Ze impuls v roce 2007¢ast&né i v roce 2008 bude
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0 reco nizSi a naopak v nasledujicich dvou leteéhUgpsSnosti cerpani vyssi — mozna az
k trovni 0,3 p.b. HDP. f@sto vSak Ize ozid vliv finan¢nich toki z titulu ¢lenstvi v EU na

ekonomickou slatghost za minimalni bez vagsich disledki pro gipadné pijeti eura.

A tadu gimych ukazatei slacnosti zakoimeanalyzou volatility kurzu. Jak jiz bylo zmi#no
— lze nizkou volatilitu kunz dvou zemi v rezimu floatingu povazovat za indik&tooZnosti
sdilet spolénou neénu. Vysoka mira volatility rize zvySovat riziko vzniku asymetrickych $ok

Vyvoj volatility ménovych kurz sledovanych kandidatskych zemi zobrazuje grafomazixu 7.

obrazek 7 — Historicka volatilita ménovych kurzi k euru*

20

2 & = & & 8 & g 8 &8 g8 &
= & = = o = = = = = = &
_— e— PLN
Zdroj:CNB, vlastni Gpravy * Btinasicni annualizovana historicka volatilita dennich vsino

Zde miZzeme pozorovat podobny vyvoj deské a slovenské koruny. Polsky novy zloty pak
vykazuje vysSi volatilitu sdkterymi vyraznymi trendovymi odliSnostmi. V poslédioke je pak
jasre patrna stabilizace volatiliteské koruny kolem Uro¥rpéti procent s tendenci se sniZzovat.

Rizika z titulu vySSi volatility kurzu se tak prdaira nejevi jako filis aktualni a vyznamna.

Vedle €chto gimych ukazatdi sledujicich slaghost ekonomickych aktivit hrajittezitou roli
z hlediska celkové sl&dosti hospod&tvi i mezinarodni ekonomické vztahy a mira obchodn
a vlastnické provazanosti jednotlivych drhU McKinnonova kritéria oteenosti ekonomiky
bylo vyswtleno, Ze pi vySSi mfe otewenosti ekonomiky se sniZuje vyznarfizpisobovaciho
nastroje v podabzmén nominalniho rminového kurzu, proto by takova ekonomikdlanmit se
ztratou nezavislé #mové politiky mensi problémy. Nyni se tedy podivame otevenost

sledovanych ekonomik ¢fenou podilem obratu zahr&niho obchodu na HDP (viz tabulka 16).
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tabulka 16 — Otewenost ekonomiky

Zemé / Rok 1996| 1997 1998 1999 ZOCLO 2001 2002 2003 20Ra@05| 2006
Ceskéa republika | 79,99 | 86,89 87,78 90,51 107,9%12,91 104,69 109,10/ 124,84( 124,52 132,44
Némecko 39,98 | 43,92 45,97 47,30 54,77 5546 54,53 55%,503%P,63,50| 71,57
Rakousko 51,96 | 58,09 60,21 62,04 67,81 69,/2 6895 69,53987B8,77,38| 81,13
Portugalsko 52,60 | 54,15 55,10 54,58 58,30 56,04 52[78 51,55033,53,93| 57,23
Recko 33,40| 32,66 33,30 34,28 39,17 359 3324 33,0989p,32,22| 34,87
Slovensko 96,52 | 101,46108,44| 106,80/ 123,27| 132,06| 128,35| 136,15| 136,87 142,05/ 157,38
Polsko 39,18 | 43,25 47,40 449 49,16 47,8 50,78 58,926466,64,37| 70,1
Zdroj: Eurostat, vlastni vypity *hodnoty HICP az od roku 97

Zde miZzeme vidt, Ze s vyjimkou nejmé&notewenych ekonomik Portugalska #edevsim pak
Recka, je jast patrny vliv postupné integrace evropskychiten globalizace, vyzrajici se
vyraznym fistem ukazatele otésnosti sledovanych ekonomik. Zajimavé je, Ze Paitkgp
i Recko kratce po respigd vstupem do Eurozony zaznamenali také vyigzmanst tohoto
opét aZ nyni. Z tabulky je také jaspatrné, Ze pravekonomikyCeské republiky a Slovenska se
fadi k 8m velmi otewenym. Je-li pak zahrami obchod takovychto zemi skenych v ramci
jednotné minové oblasti dostataé intenzivni, riziko asynchronniho ekonomického \gvse

snizuje. Intenzitu vzdjemného obchodu zachycujiltabl7 (dovoz) a 18 (vyvoz).

tabulka 17 — Intenzita vzajemného obchodu — dovoz

Zemé Zbna 1997 | 1998 1999 200p 2001 2002 2003 2004 20@B06
“ . EU25 65,57| 76,28 7596 7548 7508 73|44 71,88 4748151 79,39
Ceska republika -
Eurozona | 46,54 5757 57,62 5648 57[10 56,05 54F977| 52,89 58,39
N&mecko EU25 61,37 62,18 61,98 60,20 61,52 62/01 6191 16p59,70| 63,8]
Eurozona | 42,57 42,86 42,63 41,00 41(56 41,21 404&236| 39,60 43,6$
EU25 77,54 78,06 82,22 80,19 80,52 80|80 81,85 48p80,57| 80,30
Rakousko Eurozona | 63,65 6519 67,65 64,18 63|86 63,03 63&810| 64,95 65,6
EU25 74,10 77,92 78,90 7548 7589 78|94 79,48 37[13,59| 72,39
Portugalsko -
Eurozona | 65,53 68,42 69,20 66,12 67/46 69,81 7[1A886| 6590 65,29
y EU25 69,60 70,34 69,50 63,08 58,76 56|13 58,21 260A38,03| 57,64
Recko Eurozona | 56,29 57,00 56,48 50,07 46(88 45,82 4B48L13| 47,45 46,3(
Stovensko EU25 70,56| 74,34 74,48 69,76 71,60 72|74 81,68 81,83,34| 75,8(
Eurozona | 39,74 46,48 47,97 45,08 45[93 46,36 504157 | 4559 42,83
Polsko EU25 70,53| 72,75 72,21 68,99 69,68 6971 69,62 068B5,33| 72,671
Eurozona | 53,18 56,00 55,21 52,07 52[80 53,44 b53R307| 58,13 55,89

Zdroj: IMF — Direction of trade statistics, vlastnjiipasty
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Tato data ukazuji, Ze nejvySsi intenzitu dovoziamei EU a Eurozony vykazuje Rakousko
aCeska republika. Na niz3i procentuélni hodnotu obuhs Eurozonou u zemi VySegradské
ctyiky ma vliv velky objem jejich vzajemného obchodwZzdge nejvice patrné u Slovenska.
Vyrazreji zpst je zde opt Recko, které se pofistoupeni k Eurozanv tomto ohledu jest

zhorsilo. NiZ8i hodnoty u &necka nejsouiekvapenim, jelikoZ z pozice silné ekonomikyifvo
vyznamnouwast dovon nerostné suroviny a produkty dalSich vyznamnyetosych ekonomik.

tabulka 18 — Intenzita vzajemného obchodu — vyvoz

Zemé Z6na 1997| 1998 1999 2000 20Q1 2002 2003 2004 20@B06
. . EU25 83,03| 85,16 87,4p 86,20 86,67 8594 87,55 BrAa5,79| 85,91
Ceska republika - . -
Eurozéna | 55,17 58,56 63,72 62,15 62|14 61,12 6RMmB85| 59,34 58,34
5 EU25 62,88 64,62 65,01l 64,71 63,/2 6364 64,80 26464,36| 63,64
Némecko Eurozéna | 41,87 42,501 43,74 43,61 42|38 41,84 4R4ABR65| 42,43 41,4}
EU25 75,74 77,03 76,38 74,98 74,88 74|95 78,28 5/3,62,05| 72,94
Rakousko Eurozéna | 55,14 57,84 86,21 54,75 54|34 54,08 543M81| 51,40 51,9
EU25 80,83| 82,47 84,2f 80,84 81,16 81j17 81,09 806,89 74,83
Portugalsko -
Eurozéna | 64,18 656l 67,42 6543 66|87 66,61 6pF3,97| 6520 64,24
Recko EU25 63,55/ 66,65 64,88 59,14 61,09 5510 64,91 64@1,81| 64,13
Eurozéna | 43,90 44,47 43,40 34,/9 32|98 30,44 3B3B05| 36,71 37,01
Stovensko EU25 84,80/ 88,66 89,46 89,69 90,52 8940 86,76 28p&7,51| 87,21
Eurozéna | 44,33 52,87/ 56,01 5552 56{17 56,61 592A419| 53,00 51,68
Polsko EU25 73,29, 78,82 81,72 81,32 81,21 81j15 81,91 530,33,73| 79,04
Eurozéna | 54,79 58,80 60,65 59,/8 58/96 57,55 575®18| 54,34 52,71

Zdroj: IMF — Direction of trade statistics, vlastnjipacty

Intenzita vyvozu vypada podofns tim rozdilem, Ze vyvadjeckého exportu je vtomto no

piiznivéjSi a pozice Rakouska stgim podilem vyvoz do vysglych swtovych ekonomik
a zemi gedni a vychodni Evropy oslabila.

Celkow tedy mizemefici, Ze stupg provazanosticeského obchodu s Eurozonou je vysoky
(témef 60 procent vyvok i dovozi) a po pipadném fistoupeni ostatnich kandidatskych zemi by
se je& o velkoucast navysil (v obouijppadech az ke hranici 80 %) a stiupéto integrace je na
podobné urovni, ne-li vy3Si nez u stavajicitdnt Eurozony. Z tohoto Ghlu pohledu se tak jevi
vstup do Eurozony jako krok spravnym&@em. | zde vSak existuje ofgay nazor, zalozeny na
piedpokladu, Ze vysoka intenzita obchodnich uztabde k @istu specializace jednotlivych

ekonomik (tedy ndistu mezioborového obchodu) a tim i zvySeni rizikika asymetrickych
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Soki.”® Vyzkum CNB vsak doklada, 7&eska republika ies vysokou intenzitu obchodnich
vztahi naopak stale vykazuje velky podil vnitrooborovéstichodu (kolem 80 %) na urovni
Némeckaci Rakouska a vy3si neZ v ostatnich kandidatskychidé’. Tyto obavy v pipads
Ceské republiky tak Gzeme oznéit za liché.

Vedle obchodni provdzanosti hraje roli v slaolsti ekonomickych aktivit i provazanost
vlastnicka, kterou zde budeme ilustrovat pouzefiyaagt prilivu pfimych zahrariinich investic
do CR. Ziskat relevantni a srovnatelna data ze stejoddobi u ostatnich sledovanych zemi je
pii sowasném stavu archivace, sdileni a srovnatelnodiststkych dat v Evrop prakticky
nemozné. Lze jen oriert® vychazet nap z investénich profiii Konference o obchodu
a rozvoji Spojenych narad Z nich lze usuzovat, Ze vyvoj v ostatnich zemigfsegradu je
piedevsim svou strukturou podobny té naSi. OdliSpssti zde spiSe v objeméchto investic,
kde jeCeska republika viepastu ziskanych imych zahrarinich investic na hlavu na prvnim
misgk. V této oblasti mZeme vidt nejwtsi rozdil mezi opravdu vyslymi ekonomikami, jejichz
objemy investic v zahra#ii jsou mnohonasoknvyssi nezieba u nas. Proto se zde podivame
pouze na fichozi investice, jelikoZ rozsatch odchozich je mensi a v celkoveéilipu investic

v zemich Eurozény zcela zanedbatelny (vyzngginvzdjemné investice Ize pozorovat spiSe
mezi jednotlivymi zerdmi sttedni a vychodni Evropy). Strukturdilpvu primych zahrariinich
investic doCeské republiky v letech 2000 — 2006 zachycuje tabip.

tabulka 19 — Struktura p¥ilivu a stavu piimych zahraniénich investic vCR (v mil. Kg&)

Zéna Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*
priliv (hodnota) 147 246) 166689 261181 25846 1029 266292| 118 721
EU25 priliv (podil v %) 76,52 77,68 94,05 43,57 80,50 #,3 88,16
stav (hodnota) 71233% 855936 1036528221721 1203191 331461 1 420 530
stav (podil v %) 87,04 87,13 88,93 87,98 87,48 B9,2 88,19
priliv (hodnota) 137294 163911 247 094 7 46D 96 06219 473 | 87296
Eurozéna priliv (podil v %) 71,35 76,39 88,98 12,58 75,14 78,6 64,82
stav (hodnota) 638 13¢ 757154 951710 915992 71502|1 188 893 1 250 720
stav (podil v %) 77,97 77,08 81,65 78,84 79,46 ¥9,y 77,64
Zdroj: CNB, vlastni vypéty * hodnoty stavu jsou odhadnuty

Prestoze v letoSnim roce tleme @ekavat snizeni podilu evropskych investic diky éhéb
investice korejské automobilky Hyundai, anebo bueebehlizet fakt, Zze z&adou investic

prictenych zejména Nizozemi stoji zaisky kapital, je zcela iejmé, Ze vliv pimych

“5 Krugman — viz. Kderova[6]
" Analyzy stupi ekonomické slathostiCR s Eurozéno(27]
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zahranénich investic z EU, potazmo Eurozony je pro naginekniku a jeji @ist zcela zasadni,
kdyZ objem &chto investic ¢itd kolem 40 procent naSeho HDP. Vlastnicka provégt
kandidatskych zemi je tedy také velmi vysokée§poze porrné jednostran#) a do budoucna

by mohla pispét k dalSimu sld@ovani jejich hospodakych cykh s Eurozonou.

Poslednim faktorem ovliwjicim celkovou slathost ekonomik je integrace fin&rich

a kapitalovych trh, které jsou vyznamné pro fungovani transmisniclchaeisnii. Dle teorie
optimalnich m¢novych zon tak ma jejich strukturalni podobnostysoka mira integrace vliv na
snizovani prav&podobnosti vzniku asymetrickych §0kCNB dosgla k zawru, Ze cesky
finaneni sektor, i pes mensSi hloubku fingniho zprostdkovéani (zhruba na 1/3 stavu oproti
vyspilym zemim Eurozony), je z hlediska své struktwadativie podobny finatinimu systému
Eurozony, funguje standaréim nel by byt schopen zajistit pbéh transmise noveé politiky
srovnatelny s Eurozéndl Podobné je to i s akciovym trhem, jeho? integragertla omezit
vliv domacich faktak, a tim zabranit vzniku dalSich asymetrickychisaBena akcii na vysoce
integrovaném trhu se odviji na zakiaglobalnich faktak ptisobicich Soky symetrické. Ze stejné
praceCNB vyplyva, ze akciovy triCeské republiky je s trhem Eurozény relatiwyzname
korelovan a zejména v obdobi let 2001 — 2006 seyjiji prakticky shodi s trhem rakouskym.
Jistou miru korelace a celkové globalizace akcibviiti miZzeme pozorovat i v tabulce 20,
ktera zachycuje vyvoj hlavnich burzovnich intlestedovanych zemi v letech 1996 — 2006, kde
lze az na par menSich vyjimek (zpravidlauggbenych splasknutim inveastich bublin)

podobnost trendvysledovat (naip vyznamny #ist cen akcii v poslednicketh letech).

tabulka 20 — Vyvoj burzovnich index (1995=100)

Index (zen¥) / Rok 1996/ 1997| 1998| 1999 | 2000 | 2001 | 2002| 2003| 2004 | 2005 | 2006
Dow Jones (Europe) |119,5|170,5| 226,3| 272,2| 353,9| 284,3| 221 | 174,5/ 196,7| 221,7| 254,7
cz_px50 CR) 118,8| 121,2| 100,5| 103,8| 125,5| 93,8 | 99,9| 127,3 188,8| 286,3| 337,7
de_dax30 (Nmecko) |120,2|173,8|234,7| 249,8| 332,9| 262,5| 195,5 149,4| 186,3| 218,7| 275,8
at_atx (Rakousko) 108,6| 130,5| 135,2| 118,9| 114,1| 117,1| 119,8| 131,9| 200,0| 302,6| 398,6
pt_psi20 (Portugalsko)| 114,1| 180,3| 287,3| 262,2| 301,1| 219,7| 166,5| 147,5| 183,7| 195,7| 247,2
el_asegen|Recko) 105,4| 166,4| 246,1| 499,6| 471,1| 306,8| 234,1| 207,4| 264,7| 342,4| 433,6
sk_sax (Slovensko) |111,2|1043| 67,9 | 47,6| 47,1 582 664 934 1212483|229,6
pl_wig (Polsko) 160 | 206,4 188,7| 196,4| 241,6| 183,0| 183,8| 217,3| 306,7| 375,9| 548,5

Zdroj: Eurostat

“8 Analyzy stupi ekonomické slathostiCR s Eurozéno(R7], str. 34 - 36
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Pristoupeni k EurozGn a ztrata nezavislé nové politiky bude vyzadovat dobrou funkci
ostatnich fizpusobovacich mechanism Jejich schopnost zvladat vznikajici Soky se jevi
obzvla§ dulezita u zemi, jez i@d svym vstupem nedosahnolwtsi miry sladnosti

ekonomickych aktivit s Eurozonou. Mezi hlavnfizpiasobovaci mechanismy v této situaci

budou pait: pruznost cen a mezd, flexibilita trhu prace @gevsim pak fiskalni politika se
stabiliza’ni funkci véejnych rozpeti.

Vyvoj readlnych mezd a cen je velmiildzitym zdrojem informaci pro rozhodovani vSech
ekonomickych subjeft Cim wt3i je jejich pruznost, tim l1épe mzdy a cerfgrseji impulsy
zpisobené ekonomickymi Soky a uniod jednotlivym subjekim na tyto Soky reagovat. Vyvoj
realnych mezd je mozné &t nap. pomoci Phillipsovy #vky, ktera vyjaduje miru
prizptisobeni @istu realnych mezd ifd nezansstnanostiCNB ve své analyze dosla k zéw, Ze
pruznost mezd Ceské republice (stejnjako ve @tding okolnich zemi — &etns Rakouska

a Nemecka) je porérné nizka a za poslednich 6 let se opréivéSku jeSt snizila a hodnota jeji
elasticity je na statisticky nevyznamné uarovni. ji8tevyzkum pak prokazal pomoci analyzy
inflacni perzistence (strnulosti) i nepruznost &&n.

Po tomto zji&ni nabyva je&t vétSiho vyznamu dalSi z moznych kahgtizpasobeni, kterym je
pruznost trhu prace. BohuZel ani zde neni situaidhS prizova. Pruznost trhu prace je
problémem prakticky v celé Euroztri EU a Ceska republika neni Zadnou mitadnou
vyjimkou. Na problematnost pruznosti trhu prace poukazuje ihagysoky podil dlouhodab
nezandstnanych, ktery igkratuje 50 procent, coz dokladaji i nasledujici tabulky a 22

obsahujici udaje o celkové a dlouhodobé neé&stimanosti ve sledovanych zemich v letech 1996
— 2006.

tabulka 21 — Mira nezanéstnanosti(v %)

Zemé / Rok 1996| 1997| 1998 | 1999| 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006
Ceska republika 3,9* | 48| 6,4 | 8,6 8,7 80| 7,3 7,8 8,3 7.9 711
Némecko 8,5 9,1 8,8 7,9 7,2 7.4 8,2 9,0 9,b 95 84
Rakousko 4,3 4,4 4,5 3,9 3,6 3,6 4,2 4,8 4.8 5|2 47
Portugalsko 7,3 6,8 51 4,5 4,0 4,0 5,0 6,8 6,[7 716 m7
Recko 9,6 9,8 10,8| 12,0 11,2 10,/ 10J3 9,7 10,5 9,8 8.9
Slovensko : : 12,6 | 16,4| 18,8 19,3 18,y 17)6 182 16,3 1B4
Polsko : 10,9 | 10,2 13,4 16,1 18,2 19,9 196 190 1y,7 13,8
Zdroj: Eurostat * idajeCSU

9 Analyzy stupi ekonomické slathostiCR s Eurozéno(R7], str. 46
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tabulka 22 — Mira dlouhodobé nezaréstnanosti(v %)

Zemé / Rok 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001 | 2002| 2003| 2004 | 2005| 2006
Ceska republika 1,1* | 1,3* | 20| 32| 42| 42| 37 34 42 4p 3P
Némecko 4,1 4,6 4.5 4,1 3,7 3,7 3.9 4.5 54 5/0 47
Rakousko 1,2 1.3 1.3 1,2 1,0 0,9 1,1 11 18 13 43
Portugalsko 3,3 3,2 2,2 1,8 1,7 1,5 1,7 2,2 2,0 3)7 38
Recko 5,2 53 5,8 6,5 6,1 5,5 5,3 5,8 5,6 51 48
Slovensko : : 6,5 7,8 10,3] 11,3 12,2 114 11i8 11,7 19,2
Polsko : 5,0 4,7 5,8 7,4 9,2 10,9 11,0 10,3 10,2 1.8
Poznamka: Podil osob bez prace 12 a viggidinv metodice ILO a pracovni sily. -
Zdroj: Eurostat * idajeCSU

Zde mizeme vidt, Ze nej¥étSi problém zde maji na Slovensku a v Polsku. @stanE vyjma
Rakouska jsou na tom obdabnHlavni divod tohoto vysokého po¥ru dlouhodob
nezandstnanych spatiji v nesprava nastaveném, iffis S&drém a zneuzZivaném socialnim
systému, ktery nedostét@ motivuje k praci a nezatstnanym se svym #gobem vyplaci
zastdvat doma. Druhy problém potom UGzce souvisi takéelkymi regionalnimi rozdily
nezangstnanosti \CR, kdy rozdil mezi regionem s nejnizsi a nejvy&iaméstnanosti fesahuje
15 procentnich bad Tim problémem je po#énné nizka ochota k vnihi migraci obyvatelstva, za
niz stoji vedle socialnich a kulturnich aspgekbag. problematicka bytova politika. Vedle toho
Ize za niZzSi oznidt i sklon k sthovani do zahradi, coz potvrzuji¢etné studie i sociologické
praizkumy° Relativre nizky (ve srovnani s RakouskefinNémeckem) je pak i pet cizindi
zamstnanych \Ceské republice, ktery v3ak v posledni &obyrazrji roste. Dhivodem je
piedevsim zvySena poptavka w®owznikajicich a rozvijejicich se podiik v oblasti
zpracovatelského pmyslu, kterou naSe volné pracovni sily nejsou sofiofi ochotny
uspokoijit. Pro budoucitst a zvySeni pruznosti naSeho trhu prace je vSakénwytvdit pro
zahranéni migraci lepSi podminky a z&fit se i nafizenou migraci odbornik DalSi omezeni
trhu prace pak vyplyvaji z nastaveni institucioff@nprostedi. Velkou roli zde mohou hrat
nap. odbory a kolektivni vyjednavani. \fipadt, Ze je sila odbdr velka, nize dochazet ke
zvySovani mezd neidmému produktivié prace — jako fiklad proCeskou republiku zde mohou
slouzitCeské drahy. Celkawzato je viak odborova organizovanost a celkdeéosibof v CR
relativré nizka, zvlast pak v porovnani se zeimi jako je Nemecko ¢i Rakousko. Alespio

v tomto ohledu neni tedy pruznost mezd a trhu p&csoukromé si@) vyrazrR ohrozena.
Podobr negativni dopady na pruznost mezd jako kolektigpgdnavani silnych odbarmize
mit i minimalni mzda snizZujici mzdovou diferenciadgji vliv naceském trhu prace je ale také

relativne maly, jelikoZz zamstnané pobirajicich minimalni mzdu je zde jen okolo 2 %

* nagt. Alvarez-Plata a kol. (2003) viz. Analyzy stépekonomické slathostiCR s EurozénoiR27]
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a projevuje se zejména mezi pomocnym a nekvalifikgm personalem. DalSirgkazkou
zvySeni pruznosti trhu prace jsou vysoké nakladyinsividudlni propougni zangstnand.

U nas jsou ve srovhani peme¢ vysokée pedevSim ty u kratce trvajiciho pracovniho gom
které navic prokazatein omezuji tvorbu pracovnich mist a komplikuji zstmatelnost
mladistvych a absolveint Poslednim faktorem ovliwjicim pruznost trhu prace, o kterém se
zminime, je zdami prace. Jeho UroemiZeme ozné&t za pfimérnou a postavenou na
solidarnim principu, kdy je uplatno progresivni zdami. Planovana reforma kegnych financi
chce nastolit jednu rovnou @lgoro vSechny skupiny (cilem je i snaha udrzetiitakat nové
odborniky, které vySSi progrese zd#ahmiZze odrazovat) a celkévzdarni piijmu omezit

a presunout d#ovou zakz vice na spéebu. Tato politika by do budoucna mohla mit ponitiv

vliv na tvorbu novych pracovnich mist.

Zé&sadni ulohu po ndbu spoléné nenoveé politiky bude § pripadném zviddani ekonomickych
Sokii hrét fiskalni politika, ktera tstane jedinym &innym aktivnim nastrojem hospadéé
politiky. Dobry stav véejnych financi a jejich udrzitelnost by takéiy byt jednim z ukujicich
faktoni pti hodnoceni fipravenosti jednotlivych zemitjpmout euro. Hlavni oporou stabilizai
funkce véejnych rozpota by nely byt vesta¥éné automatické stabilizatory, které byelyn
prispivat k udrzeni vyrovnanych roztid korigovanim vlivi hospodé&ského cyklu. Diskréni
opateni by pak vzhledem k jejich problentaibsti zgisobené zejména prokazatebpoza&nym
acinkam, mela byt k dispozici pedevsim KeSeni krizovych situaci a dlouhoag@ich probléni.
Zakladem pro spravné m@ni stabiliz&ni funkce véejnych rozpéti tak je dlouhodob
udrzitelné a vyrovnané financovani respektujichpty hospod&kého cyklu. V do& boomu by
mely byt veejné rozpoty minimalre vyrovnané, ale spiSefgbytkove, aby se z nich mohly
zaplatit deficity, vznikajici v obdobi recese. Ta@kladni pravidlo vSakada evropskych zemi
porusuje aCeskéa republika neni vyjimkou. Ba peawnaopak. V do& kdy nase zem zaziva
nejrychlejSi hospodéky rist, vladni i statni rozgty kazdor@né vytvéieji hmizné deficity
ohroZujici nejen pkni maastrichtskych kritérii.iBd vstupem do Eurozény by si kazda Zem
méla zajistit dostat&ny manévrovaci prostor v ramci svych ro&io s tim, Ze nejde jen o to,
vejit se do hranice 3 % hrubého doméaciho produkycené kritériem vieejného deficitu, ale je
nutné zabezpé i jeji ndsledné dodrZzovani v rdmci Paktu stapié mistu, ktery dale omezuje
moznost uziti diskr@ich fiskalnich opdéni i dodrzovanim kritéria vejného dluhu na drovni
60 % HDP. Nasledujici tabulka 23 obsahuje datanmijv viadnich deficiti ve sledovanych
zemich v obdobi let 1996 — 2006.
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tabulka 23 — Vyvoj vladnich deficiti (v % HDP)

Zemé / Rok 1996| 1997| 1998 1999| 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006
Ceska republika -33| -38| -50| 37/ -374 57 -68 -6 -29 -35209-
Némecko 33| 26| -22| -15 1,3 -2,8 -3, 40  -3]7 -32 ,7-1
Rakousko -38 | -1,7| -23| -22 -15 00 -05 -1p -1]2 -16 ,1-1
Portugalsko 44 | 34| -3,0| -2,7 -2,9 -4,3 -2,9 209  -33 -6,13,9-
Recko -6,7| 60| -42| -33 -40 -49 52 -6 -79 -552,6-
Slovensko -86 | -6,7| -48| -64| -11,8 -6,5 1Yy -2t 214 -2,8-34

Polsko 49| 46| -43| -18 -15 -3,1 -3,2 68 -5/7 -433,9-

Zdroj: Eurostat

Muzeme vidt, Ze jedinou zemi, ktera v poslednich letech netaugelit vysSim schodkm
vladnich rozpéta je Rakousko. Bvodem vysokych defiditv ramci rozpéti CR je pedevsim
velky podil mandatornich vydaj ktery se navic zéna postupé dale zvySovat. Pro letoSek je
jejich vySe odhadovana tida na 60 % vyddj statniho rozpéu. Jejich dalsi zvySovaniike do
budoucna znamenat velky problém, nasobeny navi@dpekladanym negativnim
demografickym vyvojem (starnuti a Ubytek populacgpwasna vySe vladniho dluhu (viz.
tabulka 24) sice iZe pisobit uklidhujicim dojmem, ale extrapolace hrubéheéeyeého dluhu do
roku 2050 za saiasré nastavenych podminek provedena Evropskou komigzw&, ze jiz

v roce 2030 by hodnota dluhu dosahovalakalB0 % HDP a v roce 2050 by se pohybovala na
astronomické vysi kolem 280 % HBP

tabulka 24 — Konsolidovany hruby vliadni dluh(v % HDP)

Zemé / Rok 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001 | 2002| 2003| 2004 | 2005 | 2006
Ceska republika : 12,2 129| 13,4 182 268 285 30,1 30,7 3p4 J04
Némecko 59,8 61 60,9] 61,2 60,2 596 603 639 657 679 947,
Rakousko 67,6 | 63,8 64,21 66,3 670 670 658 646 689 632R26¢
Portugalsko 62,9 | 59,1| 55,00 54,3 538 536 555 56,8 58,2 63647¢
Recko 111,3| 108,2| 105,8| 105,2| 114,0| 114,4| 110,7| 107,8| 108,5| 107,5| 104,6
Slovensko 30,6 | 33,1| 34,00 47,42 499 492 433 424 415 3497
Polsko : 44,0| 39,1| 403 36,8 36,y 398 471 457 4y,1 478

Zdroj: Eurostat

Souhrn@ muZemetici, Ze prostor pro aktivni fiskalni politiku je Mmental znané omezen
a bez rychlého nastartovani reforentepeych rozpéta lze sodasny stav viejnych financi
a fiskalni politiky oznait za neslditelny s gipadnym ¢lenstvim v Eurozé® a ani zbyvajici

piizptisobovaci mechanismy by nasi ekonomice tento krakmanily.

*viz. Analyzy stupt ekonomické slathostiCR s Eurozénoi27]
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9.2 Zhodnoceni inosi, nakladi a rizik vstupu

Nyni se podivame nargdstavené iinosy, néklady a rizikaistoupeni k Eurozénz pohledu
Ceské republiky. KaZzda ekonomika je unikat se svspecifiky, v jejichz dsledku se dopady

tohoto kroku mohou projevit zcela odl&n

9.2.1 Rinosy

Prvnim via® uvazovanych finodi je sniZeni transgkich naklad, které jsou vyjatenim
nékladi na gevod jedné riny do druhé v rdmci zahramiho obchodwi cestovniho ruchu. Tyto
transakni naklady se obvykle projevuji ve foémozdilu mezi cenou, za kterou jéigusna
meéna nabizena a poptavana, poplatia snénu, ale také jako naklady &ované pilezitosti ve
form¢ c¢asu patebného na ievod. Vzhledem k tomu, Ze ve spalé ntnové unii budeme
pouZzivat jednu rnu, je existence tohotdiposu zcela nezvratna. Navic, jak jsme si dokéagali,
Ceska republikatadi mezi malé ot¢ené ekonomiky a intenzita jejiho obchodu se &am
Eurozény je znégna. To znamena, Ze i celkovyimos proCeskou republiku bude v souhrnu
vySSi, jelikoz plati, Ze velikost transaich naklad je negimo uneérna velikosti Uzemi, na
kterém plati spola nena. Nejvice profitovat z tohoto snizeni transakh naklad by meli
piedevSim exporté a dalSi subjekty aktivni v zahr&nim obchod. V neposlednifact pak
musime zminit fakt, Ze préwsnizeni transakich naklad je hlavnim lakadlemigeti eura pro
béZného obana, ktery v tom vidi Sanci snazSiho cestovanivaldaych bez dalSich naklaasa

vyménu perz.

DalSim a velmi dlezitym prinosem pijeti eura by nila byt redukce spekulativnich kapitadlovych
toka, ktera by mila pomoci vyznam& snizit rizika vzniku minové krize. Tuto funkci
momentald pini plovouci kurz, ale obzvlaSt pripact malé otevené ekonomiky, jako je ta
nade, neni tato ochrana ani zdaleka stoprocententd ginos je tak proCeskou republiku
nezpochybnitelny, jelikoz Utoky spekulanze zemi Eurozény jsou diky neodvolatelnému
zafixovani kurz vylouéeny (de facto by atali sami na sebe), a i vliv Gtdk spekulani
ze tetich zemi je vzhledem k velikosti celé Eurozongils a postaveni eura ztvg& omezen.
Vyvolani menové krize celé Eurozény §8im stimulem je krajg nepravépodobné a i celkay
je riziko takové krize mnohem menSi. S rostouciikesti Eurozény by se vyznam tohoto
piinosu n&l nadale zvySovat —ipdpokladem ovSem je, Ze rowiijati uchazéi budou na
participaci v nénové unii dostataé pripraveni. Z pohledieské republiky viak tomutdiposu

muze pedchazet zrmé riziko vznikajici v pedvstupni fazi. Tim rizikem je pobyt
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v mechanismu sémnych kuri ERM I, ktery by naopak spekulanty mohtilakat. O tomto

riziku si povime vice dale v pasazi o rizicich.

Nejvétsim zastancem vstupGeské republiky do Eurozony jsotesti exportd. Vedle jiz
zminéného snizeni trans&kich néklad je hlavni gi¢inou omezeni volatility gnmové kurzu.
Rezim plovouciho gnového kurzu s sebou nese vzdy riziko ve formjistoty ohled# vyvoje
nominalniho kurzu. Nejvice zasazenou oblasti jstriabchod a investicerdstoze je mozné se
proti tmto rizikim zaji¥ovat pomoci hedgingu a volatiliteeské koruny neni v posledni dob
piiliS vysokd, nejsou podobna ofmti z nejlevijSich. Vezmeme-li v potaz i dlouhodbb
posilujici korunu, neni Zadny div, Ze expdirtéa sodasny stav Zehraji aégi se* na euro.
VSechny tyto operace a kursové riziko ve vztahwerkizn Eurozony dnem naSeho vstupu
odpadnou a i riziko vyragsich vykywi vaci ostatnim ngnam by nglo byt nizSi. Rinos
v podol& snizeni volatility kurzu je takigjmy a jeho celkova hodnotaire byt nezanedbatelna.
Ve svych Gvahach by vSak expdit@esS€ nentli zapominat na fakt, Ze énovy kurz tlumi
infla¢ni tlaky a po jeho definitivnim zafixovani se mohmotykat s vyrazgjsi realnou apreciaci

a z ni plynouciho snizovani konkurenceschopnostor@ale vice aZz vasti o nakladech.

S pedchozimi pinosy fFijeti eura byva tak€asto uvadn pokles urokovych sazeb. Koncept
piinogl a naklad ménové integrace totiz obe&rhovai o tom, Ze @ vstupu do minové unie
dochéazi k poklesu urokovych sazeb a tedevsim v dsledku sniZeni rizikové prémie. Riziko
zhodnoceni rny sledované investory po vstupu doérmavé unie je v fipad aktiv
denominovanych ve spdieé ne€né nizSi nez v fipad aktiv denominovanych v nérodnich
meénach a pro investora z jirdenské zerd ménové unie toto riziko odpada uglivyznamrjsi
shizeni této rizikové prémie vSak lzéekavat jen u menrozvinutych ekonomik a vifpad
Ceské republiky tentoifnos takka postrada svého vyznamu, jelikoZ Grokové sazBR\sou
nizsi nez v Eurozan V letoSnim roce sice ieme dekavat zvySeni zakladni sazby centralni
banky az k arovni 3,5 procentniho bodu, jejichSdadsadnitst prekratujici hodnotu sazby
ECB do budoucna ale nigguipokladam. Vyhody zde tak sphat spiSe jen v fipadném zvySeni
duvéryhodnosti zerd spojeného ndp se zvySenim hodnoty investiho ratingu, kdy trhy
»-mohou“ vnimat¢lenstvi v ngnoveé unii jako zaruku jisté politické stability, lsmiho pravniho
prostedi a zdravé hospoitké politiky, jez by se #hi podilet na stabilizaci dlouhodobych

arokovych ngr.
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DalSim ginosem pistoupeni k Eurozén by nmelo byt prohlubovani ekonomické integrace.
Vzhledem k tomu, Ze vyt¥eni nEnové unie je jejim poslednim krokem, neni tentongs
zadnym pekvapenim. Ktomuto prohlubovani ekonomické integradochazi préav
prostednictvim naplovani potencionalnichiimosi ménové unie, kde hlavni roli hraje snizovani
transaknich ndklad a omezeni volatility gnového kurzu. Ty vedou k dalSimu prohlubovani
vzajemné spoluprace a zvysSovani objemu zatméimd obchodu i investictiimz ot posiluji

pozici a vyhodnost spaiaé nénove unie.

Mezi vynosy mikroekonomického charakteiadime nap vySSi uzitek petz, jelikoZz spoléna
meéna je schopna |épe naplvat vSechny funkce pén — prostedku smény, zUlttovaci jednotky

i uchovatele hodnoty. Nej{Sim Finosem v této kategorii je ale dozajista vyS3idparentnost
cen. Ta pomaha sniZzovat segmentaci trhu, vedd&uwdvani cenove diskriminace @&gevsim
zvySuje konkurenci na spa@eém trhu, coz finasiradu vyhod nejen pro sgebitele, ale i pro
firmy, které tak budou moci lépe porovnavat viastdklady. Nej¢tSi cast z kolée tohoto
vynosu si tak oft ukousnou zega firmy, které budou na vstup do Eurozonyi@ofFipraveny
ana snazSim srovnavani waji. V koneéném disledku vSak mizeme dekavat, Ze na
evropském trhu se tentdipos neprojevi ve své plné sile. Tomu totiz bréaliespondrné nizka
mobilita vyrobnich faktar (v prvni fadé se to tyka mobility prace). Zde tedy Evropska unie

potazmo Eurozona, maji velky prostor pro dalSi sey.

Mezi dalSimi potenciondlnimi ffmosy, o nichZz se hovp je nap. nastartovani dalSiho
ekonomického trstu. Tento bod je vSak velmi diskutabilni. Hlavnidrojem pipadného
nastartovani ekonomiky k dalSimiistu je v tomto fipact obvyklé snizeni Urokovych sazeb,
ke kterému v3ak Ceské republice ip vstupu do Eurozény pattnnedojde, tudiZz zdrojem
piipadného posileniastu mize byt maximald vétsSi aktivita exportér (pravcpodobre ale
provazenda i vysSimi importy) a jejichétéi zisky v disledku zmiovanych Gspor a posileni
vzajemného obchodu, jejichz vysledny efekt iiat rhrubého doméaciho produktu bych ale
v soutasnych podminkach odhadoval maxindaima 0,5 procentniho bodu &@. Ze se na
piipadné posileni ekonomickéhiistu nelze v tomtoijpad spolehnout ukazuji i data o vyvoji
HDP srovnatelnych zemi (Portugalskecka a Irska) z této a nasledujici kapitolyildZitym
faktorem je zde prav sledovana hospotika sladnost a funknost gFizptisobovacich

mechanism, na nichZ bude zaviset, jak nam bude vyhovovaegpa nenova politika.
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Poslednim znfiovanym ginosem byva pozitivni vliv na fiskalni politikelenskych zemi. Ten
by mel byt zajiS&n vstupnimi kritérii stability viejnych financi a naslednou nutnosti jejich
pInéni v ramci Paktu stability aistu. Hodnotu tohoto argumentu vSak sniZuji problépyjené

s existenci a furnosti Paktu stability a skuteost, Ze z logickychiodi by z dlouhodobého
hlediska Ceska republika musela udrZitelnostit@@ych financi docilit bez ohledu naast

v Eurozér — zkratka kwli vlastnimu geziti. Je tu vSak alespoSance, Ze by ffpadna
participace na #nové unii vytgila nasim politikim alespd jasrgjSi a pevijSi mantinely, které
by mohly @i troSe Ststi zabranit podobnym politicko-ekonomickym exgespod vlivem

politického cyklu, ke kterym do$la:@d poslednimi volbami?

9.2.2 Naklady

Jako jeden z potencioné&lnnejzavazgjSich naklad vstupu do Eurozony se jevi ztrata
hospodésko-politického nastroje v podébménoveho kurzu. Ten funguje jako automaticky
stabilizator vznikajici v&Si nerovnovahy, kdy pini funkci kursového vyrovhafatebni bilance.
Po ijeti eura v3ak tento nastroj zanikne a k vyrovriarde muset dojit jinymifzptsobovacim
kanalem. Vzhledem k nizké mobidlivyrobnich faktoli se da ¢ekavat, Ze&ast tohoto vyrovnani
pievezme zrna mezd a cen @&st (i jejich vysokeé rigidi¢ povede k imému vlivu na domaci
produkt. Mzdy a ceny jsou nepruzené zejméngrem dofi, je tedy ¥ejmé, ze vySSi podil
nékladi ztraty nménového kurzu ponesou jen v dobistu a pozitivnich poptavkovych Sk
zatimco negativni poptavkoveé Soky povedou k zpomidlespodgskeho fistu. NaSe ekonomika
nyni zaziva obdobi vyraznéhastu a prochazi procesem ,dokari, tedy realné ekonomické
konvergence k zemim Eurozoény. Ta Uzce souvisilsaaaapreciaci gmy, ke které v &nych
podminkach dochazi prastinictvim nominalniho posilovani kurzu a vysSi domiaflace.
Jednim z fispsvka k této redlné zeme kurzu je i tzv. Balassa-Samuelsonefek>. Po fijeti
eura se vSak cesta k nominalni apreciaci zcelarezazbude pouze kanal inftd. Proces realné
konvergence a ztrata émového kurzu tak povedou ke zvySovani inflace, p&Z hovai

i skute&Enost, Ze cenové hladina je ve srovnani seém@rizurozony jen na urovni 58 %, zatimco
HDP se letos iblizilo k trovni 72 %. V tomto tstu inflace se nadto skryva i riziko pro
exportéry, které rive znegovat inosy plynouci z Uspory transadich naklad a absence
kursoveho rizika. Nedocili-li expotiézvySeni produktivity prace na urovnistu cen, reélna
apreciace zdrazi jejich produkty v zaheanicoz bude mit negativni dopad na jejich

konkurenceschopnost.

°2 gchvaleni zrn (zpravidla nesystematickych) vedoucich k navy$gdaji statniho rozpétu o cca. 60 mid. K
%3 Ten speiva v odliném vyvoji produktivity prace wiznych od¥tvich domaci a zahrafii ekonomiky.
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DalSim zjevnym naklademiifeti eura je ztrata autonomie monetarni politikiegho hlavniho
nastroje v podab stanovovani vySe Urokovych sazeb. Podivame-liesenp okamzity dopad
ztraty nezavislé monetarni politiky, itremeftici, Zze by nerdl byt zasadni. Autonomie a vliv
monetarni politiky v malé a ot&ané ekonomice, jako je ta naSe, je z dlouhodobdddiska
diskutabilni, jelikoz ¥tSi Urokové diferencialy by vedly k vyznamnémiilipu/odlivu kapitalu
do/z malé ekonomiky s naslednymi dopady na platdhilainci. NaSe arokové sazby jsou
momentalg relativré blizko sazbam EU, tudiz n§8i vstup do Eurozény by z hlediska ztraty
autonomie monetarni politiky, &hna nasi ekonomiku minimalni okamzity dopad. Hiavn
problémem ztraty nezavislé monetarni politiky zlpdh Ceské republiky tak je otazka, do jaké
miry ndm bude vyhovovat spélgd monetarni politika do budoucna. Celkové naklantsty
téchto dvou pedchozich nastrojtak bude zavisetipdevsim na slatosti ekonomickych aktivit
s Eurozonou, funkci ostatnichfizpisobovacich kanél a mie vlivu ménového kurzu na

pohlcovéani realnych Sdk

Posledni naklady vstupu do Eurozény jsou nejsrotindjSi, z'ejmé a nejsnaze vislitelné.
Jsou to ztraty vyndisz razebného, jejichz finalninek mize byt zcela zanedbatelny, jelikoz je
mozné s Evropskou centralni bankou dojednainné kompenzace, a ostatni naklady
mikroekonomického charakteru. Em sefadi gedevSim naklady na tisk, razbu a uvedeni
novych bankovek a minci do &, zneény etnich systérin naklady na fevedeni smluv, ¢t
a zavazk na novou minu, pecaiovani zbozi¢i naklady gizpisobeni se uZivatél novym

cenam. Tyto celkové néklady by se mohli vySplhiiam k drovni 1 % HDP.

9.2.3 Rizika

Jednim z rizik, o kterém se havge i pfipadna ztratai vyznamné omezeni fiskalni autonomie,
coz by prakticky pro ztastené zem¢ znamenalo rezignaci na veSkerou nezavislou
hospodéskou politiku. Tyto obavy vyplyvaji fipdevSim z nutnosti transferovych plateb mezi
¢leny fiskélni unie, restrikcemi v oblasti rozjpové politiky — stanovenymi Paktem stability
a rnistu a gkterymi snahami o centralizaci fiskalni politikyr&nci EU. Dle vyvoje poslednich
let, ale odhaduji, Ze toto riziko je minimalni. Padtability a fistu byl kwili problémim
sttZejnich ekonomik s jeho pinim reformovan a poskytuje tak jisty prostor ptgppdnéiesSeni
krizi a navic nmiZze slouzit jako jista bariéra neuvazenych kradolitika (viz. vyse). VySe
transferovych plateb v ramci EU je ve srovnani PHEneSns maly a Ceska republika je

ve vysledku jejichéistym pijemcem. A nakonec snaha o centralizaci fiskalniitipp celi
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s vyjimkou spatebnich (ekologickych) datfi znainému odporu &kterych ¢lenskych zemi

a minimalrg v oblasti dani zifjjma je zn&né nepravédpodobna.

Mira rizika nespravného ¢gni konverzniho kurzu zavisteoevSim na soudnosti autorit, které
o iem budou rozhodovat. A &y by rozhodovat skutsé s rozmyslem a pouttladné analyze,
jelikoz spravné stanoveni centralni parity budédiym bodem pro vSechny zénastupujici do
Eurozony, protoze negativniisledky jeho podhodnoceii nadhodnoceni by mohly byt fatalni,
at uz gipadnymi infl&nimi tlaky @i podhodnocenéi snizenim konkurenceschopno&tiského

zboZi s negativnim dopadem na domaci prodtikebo nadhodnoceni.

K nakladim vstupu do Eurozony také musime nepochlytaiadit naklady souvisejici s ginim
vstupnich maastrichtskych kritérii. Zde vedle sméd inflace prosednictvim zvySovani
arokovych sazeb s moznym dopadem na zpomaleni ekokého fistu, hraje hlavni roli riziko
vyplyvajici z povinné minimékh dvouleté dasti v mechanismu smnych kuri ERM II.
Participace na gmové unii nas maipd hrozbami spekulativniho kapitdlu a mozného \gnbl
financnich krizi chranit. Toto f@chodné obdobi nas ale tomuto riziku naopak vystavi
Pravodnim jevem finagnich krizi a velkych spekulativnich Utibke rezim fixniho kurzu, ktery
budeme v ramci ERM Il nuceni &pnastavit. Obavy jsou jistna misg, jelikoZz k opustni
rezimu fixniho kurzu byl&eska republika donucena spekuim Gtokem v k¥tnu roku 1997%°
ktery nastartoval gnovou a nasledni bankovni krizi. DnesSni situace je sarfgme odliSna.
DoSlo zejména k vyraznému zlepSeni bankovniho seki# ekonomicky st odpovida
moznostem ekonomiky, ktera je hodnocena jako zdraRéoti vyznamnému ifivu
destabilizéniho kapitalu hovid i zaporny arokovy diferencial.iBsto stale existuji faktory —
nag. v podold Spatné fiskalni politiky a deficitverejnych rozpeéti. Pred schvalenim dasti
v rezimu ERM Il bychom tedy #h byt velmi obezetni. Pra¥ i v souvislosti s timto rizikem tak
roste vyznam spravnéhoceni centralni parity, abychom nemusé&lit dalSimu rizikovému
faktoru v podoB vngjsi nerovnovéahy. Je tedy dieh ZeCNB o tomto potencionalnim riziku vi,

a i proto je jeji strategii setrvat v rezimu ERMeh po nejkratSi nezbytmutnou dobu.

Poslednim rizikem je zvySeni cen nebo aléspst vnimané miry inflace ze strangZinych
ob¢ani. Prestoze v piméru se v Eurozéh po fyzickém zavedeni eura v lednu 2002 inflace

** Ty jsou navic centralizovany pouze stanovenim mmmich sazeb a slouZi zejména k octirgimotniho progedi
a zdravi obanmi EU a zaji&ni srovnatelné konkurenceschopnosti.

*> Nekolikadenni obrana fluktéaiho pasma znamenala ztratu zhruba 3 mid. USD keprechodu naizeny
floating a depreciaci koruny.
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prakticky nezminila, ve vysledku doSlo ve vSe&tenskych zemich Eurozény k vyznamnému
zvySeni vnimani jeji hodnoty. Uk&zalo se, Ze taopast ve vnimani byla mensi u zemi, které se
rozhodli pro pedchozi dvoji oznmvani cen, ale i tam se tento fenomén objevil. €@oho
piicinou? Skuténost, Ze ke zvySeni cen, iap v disledku zaokrouhlovani, doslo zejména
u drobnych poloZek, které jsou sasti kazdodennich nakiupci zvySenim cen v pohostinstvi.
Tyto polozky vSak vramci sp@bitelského koSe pro vypet harmonizovaného indexu
spotebitelskych cen (HICP) t¥d jen maloucast a jeho hodnotu ve vysledku owiliyi jen
minimalné. ECB i vlady jednotlivych zemi jizijpustily, Ze tento boj s pomysinym zdrazovanim

v disledku zavedeni eura prohraly a mgzeme ¢ekavat, Ze k ému patrié dojde i u na®.

9.3 Shrnuti

V této kapitole jsme se zattili na posouzeni slathosti ekonomickych aktivi€eské republiky
a Eurozény, funkci ifizpisobovacich mechanisma analyzu konkrétnich fimosi, naklad:

a rizik vstupuCR do Eurozony.

Dosli jsme k za¥ru, ZeCeskéa republika relativnrychle reéld konverguje sfrem k Eurozow
u HDP, cenové hladiny i #gmového kurzu (avSak odliSnym tempem, kdyZz zejmésreova
hladina i nEnovy kurz stale vyraznneodrazeji jejich realnou Urave Pozitivre pro gijeti eura
hovai zejména otaenostceské ekonomiky, vysoka intenzita vzajemného obchodozsahla
vlastnicka provazanost.tiBravenost k participaci v &moveé unii vykazuji i bankovni sektor
a akciovy trh. Problematicky se v3ak jevi nizk&d&tast hospoddkého cyklu s Eurozénou
i nizka sladnost ekonomickych Sdk Jednim z @voda je dozajista ¥tSi odliSnost ve strukie
ceské ekonomiky, kde hraje zasadrtsi roli primysl a rozsah zejména finarich sluzeb je
naopak nizsi. Dlezitd je i skuténost, Ze za podminek této nesourodosti, nejsou agioyv

piizptisobovaci mechanismy schopny zajistit bezproblémgr@/navani pipadnych Sok.

Jako nejvyznamijSi a nezpochybnitelna pozitiva vstupuizeme oznét snizeni transakich
nékladi, volatility kurzu a omezeni spekulativnich tokapitalu a s nimi spojeného rizika
finan¢nich krizi. Déle byly vyjateny pochyby nadifnosy v podob snizeni Urokovych sazeb
piipadného nastartovani dalSiho ekonomickétsbur Klicovym néakladem vstupu do Eurozony
bude ztrata nezavislé amové politiky a zejména ztrata nastroje v padeiEnového kurzu,

v jejimz disledku a za ispéni dalSich faktar Ize aiekdvat po fjeti eura fist inflace.

% pPoznatky z fednasky Ing. PetradRa v Eurocentru Praha na témaifpPavy na zavedeni euraliR
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NejveétSim rizikem se pak jevi nespravné&eni konverzniho po#nu a ohroZeni spekulanty

z titulu minimalré dvouletého setrvani v mechanismussmych kurzi ERM 1.

VétSinu €chto @inodi, nakladi i rizik je velmi obtizné pesrgji vycislit. Ktomu by bylo
zapotebi pgesr® odhadnout situaci nasSi ekonomiky i celé EurozdBpzité je i stanoveni
jasnych kritérii slaghosti, jejichz dosazeni by umoznilo do Eurozonyuptt ,bezp&né”. Aby

tyto hodnoty bylo mozno alesp@iiblizné odhadnout, podivame se v dalSi kapitole na situaci

pied a po (nefjeti eura ve vybranych zemich.
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10 Priklady vybranych zemi

Tato kapitola bude dnovana srovnéni vybranych zemfe@ rozhodnutim o (nejistoupeni

k Eurozo@ se sodasnou ekonomickou situaciCR a jejich nasledném vyvoji. Cilem je najit
jisté shodné prvky €eskou republikou, které by napomohly odhadnoutjwy¢R po gipadném
vstupu do Eurozony a dit kritéria vhodnosti pro fistoupeni a jeho n@asovani. Vybrano bylo
Svédsko, Portugalsko, Irskorecko. Svédsko je zkoumano pro posouzeni moznektdndani
jejich pfkladu odmitnuti eura. Portugalsko &ecko jsou zde jako reprezentanti @én
rozvinutychc¢lenskych zemi o zhruba stejnéngtpoobyvatel. A kon@é Irsko zde reprezentuje

rychle se rozvijejici, malou a of@nou ekonomiku.

10.1 Svédsko

Svédsko je typickou severskou zemi. Hlavni doméBuédska tak jsou vykonna ekonomika
a hluboky a propracovany sociélni systéttenem Evropské unie se Svédsko stalo v roce 1985.
Ve srovnani €eskou republikou ma Svédsko jen &co malo nizsi peet obyvatel (kolem
9 mil.), ale svoji rozlohou nas vyrazmprevysuje. Jistym spojujicindlankem pak je nap

i dlouholeta piimyslova tradice. Jak uz bylo zmdfro, divodem, pré se Svédsko dostalo do
tohoto vylgru, je jejich rozhodnuti odmitnoutiptoupeni k EurozGha zpmisob, jakym to dinili.
Rozhodnuti mistnich polittkbylo v tomto pipacd zaloZzeno i na hlasu lidu, ktery byl proti euru,
coz potvrdilo referendum v roce 2003. Svédsko puattokroku celilo velké kritice a jistym
politickym tlakim, které ale&téasem otugly. Z pohleduCeské republiky i zvazovani moznosti,
Svédskou ekonomiku. Nejprve srovname &ssmou poziciCR s pozici Svédska v roce 1998.
Poté se podivame, do jaké miry se toto rozhodmirdzilo ve vyvoji Svédského hospdstvi.

Tabulka 25 porovnava udaje o HDP, cenové hkadidrokovych mirach.

tabulka 25 — Srovnani — HDP, cenova hladina, uroka/miry

o P meziro¢ni realna realné .

. meziroéni |readlny HDP | ., ~" 3 v~ | dlouhodobé
Zemé / Ukazatel riist HDP | (EA=100) rust inflace cenova 3mésicni arok. sazb

- (HICP) hladina | drok. sazby - Sazby
Svédsko (1998) 3,7 104,62 1,04 125,34 3,32 4,99
CR (2006%) 6,1 71,65 2,09 58,41 0,21 3,78

Zdroj: viz. predchozi tabulky (Eurostat, ECB, vlastni v * nebo posledni dostupny (daj

Zde je jas® patrné, Ze z hlediskasdhto ukazatél se jevi pozice Svédskaigu jejich

potencionalnim fistoupenim k Eurozdn ve srovnani s dneSnCR jako zcela odlisna.
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NejmarkantgjSi rozdil je pedevSim ve srovnani realné Uréveenové hladiny. Nasledujici

tabulka 26 je zagfena na strukturalni ukazatele a ukazatele zaéna obchodu.

tabulka 26 — Srovnani — struktura, ote¥enost ekonomiky, saldo a intenzita zahr. obchodu

Zemé / Ukazatel strukturalni otewrenost saldo ZO intenzita intenzita
podobnost ekonomiky (v % HDP) importu exportu

Svédsko (1998) 0,0479221 64,56 6,9 47,91 40,59

CR (2006*) 0,1514796 132,44 1,4 58,39 58,34

Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat, IMF, viastni vy * nebo posledni dostupny udaj

| zde mizeme pozorovat, Ze odliSnost obou ekonomik j&édacoz dokladaipdevsim hodnota
strukturalni podobnosti a mnohem nizsi stupéewenosti ekonomiky. Nic na tom neémi ani

Gdaje z tabulky 27 porovnavajici nezstmanost a wejné finance. Vedle cgkdvané vysoké
daioveé kvoty, je rozdil i v rozpiové kazni a o zdravi Svédské ekonomikydsv i o poznani

v

nizsi pongr dlouhodols nezangstnanych.

tabulka 27 — Srovnani — nezastnanost, véejné finance a daova kvota

mira mira saldo vladniho danova
Zemé |/ Ukazatel N dlouhodobé . veirejny dluh .. 57
nezamestn. y rozpoétu kvota
nezamgstn.
Svédsko (1998) 8,2 2,6 1,8 68,1 52,3
CR (2006%) 7,1 3,9 2,9 30,4 36,3
Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat) * nebo posledni dostupny Udaj

tabulka 28 — Vyvoj sledovanych ukazatdl ve Svédsku v letech 1999 — 2006

Ukazatel / Rok 1999| 2000 2001 2002 2003 2004 20050062
meziroéni rast HDP (v %) 4,5 4,3 1,1 2,0 1,7 4,1 2,9 4,3
redlny HDP (EA=100) 107,77| 109,13| 106,19 105,60| 108,15| 109,92| 107,60| 109,52
meziroéni rast inflace (v %) 055 | 129| 267| 193 2,34 1,02 0,82 1,%0

realna cenova hladina (EA=100) 123,33| 126,83| 116,65| 119,78| 118,93| 117,48| 113,99| 113,31
realné 3mésiéni Urok. sazby (v %) 2,78 2,7 1,45 2,34 0,9 1,29 107 147
dlouhodobé urokové sazby (v %) 498 | 537 | 5,11 5,3 4,64 4,42 3,3 ;
strukturalni podobnost (SL/100) 0,0487| 0,0519| 0,0537| 0,0588| 0,0648| 0,0682| 0,693 ;
otevienost ekonomiky (obrat z HDP)] 60,56 | 66,18 63,84 61,11 60,77 63,46 67/40 71,05

[0}

saldo zahrani&niho obchodu 6,6 6,4 6,8 6,6 6,1 6,7 5,5 54
intenzita importu (podil EA) 45,62 | 48,57| 49,23 48,86 49,86 49,83 46/40 44,03
intenzita exportu (podil EA) 40,59 | 39,73| 38,84 39,36 39,28 39,43 38/51 34,84
mira nezamgéstnanosti (v %) 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6 6,3 7.4 7.1
mira dl. nezaméstnanosti (v %) 1,9 1,4 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,1
saldo vladniho rozpdtu (% HDP) 2,5 5,0 2,5 -0,2 -0,9 0,8 2,1 2,4
veirejny dluh (% HDP) 62,7 52,8 54,3 52,0 53,5 52,4 52,2 46,9
danova kvota (v %) 52,6 52,7 50,8 49,0 49,4 50,0 50,8 :

Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat, ECB, IMF, vlastni v§o

*" rozstena daova kvéta — daha sociélni zabezpeni
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Data o vyvoji sledovanych ukazaiel letech 1999 — 2006 z tabulky 28 jasrkazuji, Ze Svédské
odmitnuti vstupu do Eurozony nélm na jejich ekonomiku Zadny viditelny negativnipcal.
Niz&i hospodesky rist v letech 2001 — 2003 byl pouze reakci na recé&imeckd®, které je
vyznamnym obchodnim partnerem Svédska. Praktickgnyavliv se neprokazal ani
u zahraniniho obchodu, kdyZ celkova otewmost ekonomiky i intenzita vzdjemného obchodu se
drzely v intencich roku 1998 (ve vysledku za cddéabi klesla intenzita importu i exportu jen
o zhruba 2 %). Naopak pozitivni vyvoj je mozné poxat u inflace, kterou Svédsko prakticky
po celou dobu udrzelo podtpnérem Eurozény, cozifspelo k poklesu realné cenoveé hladiny
o celych 10 %. Diky dobreé fiskalni disciplise pak také podito vyznamr snizit véejny dluh.
Dale se poddo podstatg snizit i dlouhodobou nezasstnanost a jeji podil na celkoveé i
nezandstnanosti. Zde vSak nelzegeplpokladat, Zze by se na tomto vysledkijak zasad#é
podilelo odmitnuti eura. To by vSak mohlo mit vim zajimavy a jasnviditelny trend
zvétSovani rozdilu ve strukta ekonomiky (dvodem je ést podilu finakdnich sluzeb v giméru
Eurozény, zatimco ve Svédsku tento podil stagndjajo myslenku aletdsteéné podkopava

fakt, Ze k podobnému odchylovani dochaziinap Némecku a Rakousku.

Co z gredloZenych informaci tedy vyplyva proeskou republiku. Bylo by mozné jit stejnou
cestou? Odpasd’ neni jednozn@ma. Jisté je, Ze nyni by tato cesta byla zajisté¢jgi. Je take
nutné vzit v Gvahu, Zef@gstoZze je Svédsko gem obyvatel mensi neZeska republika, jeho
vyjednavaci pozice a celkova vaznost, je diky hiskgm aspekim a hospod&ke sile

0 poznani lepsi. Podobny krok je nutné maximéwéZit a to i proto, Ze vychozi pozice Svédské
ekonomiky ped timto rozhodnutim byla ve srovnanieskou republikou zcela odlidna. Nelze
tedy gedpokladat, Zze byeskad ekonomika reagovala podobnymisgbem a vysla z toho
takiikajic bez ztraty kytiky. O tom, zda je tato cesta rozumna aidda, gipadré za jakych

podminek si povime vice v z&wu této prace.

10.2 Portugalsko

Portugalsko je nejzapagjii pevninskou zemi Evropy a sousedi pouze se&&am, coz také
patrre casté&ne prispélo k tomu, Ze tato zetnbyla dlouhou dobu po#énné izolovana, coz jejimu
hospodéstvi [ilis neprosplo. To bylo ve velké nie zantteno na zeruélstvi a tSi rozvoj
zent se zdinal projevovat az po vstupu do EU, ke kterému empel se Spatiskem dosplo

Portugalsko v roce 1986. V Portugalsku jsou vetk&dily mezi jednotlivymi regiony (podobn

*8 pokles hospodékého fistu zaznamenalo i Rakousko a ostatni severské.zem
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jako u nas). Zde jsou vSak tyto rozdily mark&®ha rozvoj se tykaiedevSim velkych gst,
zatimco venkov istava stale po#nné chudy. Po vstupu do EU doSlo hlawoZiveni pamyslu
a mstu cestovniho ruchu, ktery skyta solidni potencg&leskou republikou ma Portugalsko
spole&ny predevsim péet obyvatel, ktery se pohybuje na urovni kolem 1jb Vedle toho je,
jak naznauje tabulka 29, hlavnim spojovacittankem skuténost, Zze k Eurozé@npristupovalo
na stejné drovni redlného HDP, jakého dosaltife dnes. Kdo v3ak alespmbias sleduje
zpravy, tak mu jist neuniklo, Ze jsme Portugalsko v tomto ukazatéeligiedkehli. Jak je to

mozné, kdyZ na této urovni bylo jiz v roce 1998?si povime na nasledujici¢adcich.

tabulka 29 — Srovnani — HDP, cenova hladina, uroka/miry

o fp meziroéni realna realné .

. meziroéni |redlny HDP| . ~" 3 v~ | dlouhodobé
Zemé / Ukazatel riist HDP | (EA=100) rust inflace| cenova 3mésicni arok. sazb

= (HICP) | hladina | drok. sazby - Sazby
Portugalsko (1998) 4,8 71,79 2,21 72,90 2,1 4,88
CR (2006%) 6,1 71,65 2,09 58,41 0,21 3,78

Zdroj: viz. predchozi tabulky (Eurostat, ECB, vlastni v * nebo posledni dostupny (daj

Vedle shodné urownrealného HDP vykazovalo Portugalskieg svym vstupem do Eurozony
i vysoky faist HDP a podobny mezini rist inflace. Podstatny rozdil vSak byl v trokovych
sazbach, které byly ve srovnanCR stale porsrné vysoké. Urové cenové hladiny pak taka
odpovidala HDP. Tabulka 30 pak ukazuje dalSi vyararmdliSnosti, kterymi jsou pafme
piekvapiva (vzhledem k zefélské tradici a celkoy nizSi Udrovni) vysoka strukturalni
podobnost s ekonomikou Eurozony. VliventiwdjSi izolace mnohem menSi otenost
ekonomiky a porérné vyrazré zaporna bilance zahr&niho obchodu. Za vysokymi hodnotami
intenzity vzajemného obchodu stoji velk&a provéazarsskonomikou sousedniho Spshka,
které je taktéZ saasti Eurozony.

tabulka 30 — Srovnani — struktura, ote¥enost ekonomiky, saldo a intenzita zahr. obchodu

Zemé / Ukazatel strukturalni otewrenost saldo ZO intenzita intenzita
podobnost ekonomiky (v % HDP) importu exportu

Portugalsko (1998)] 0,0519795 55,10 -9,8 68,42 65,61

CR (2006*) 0,1514796 132,44 1,4 58,39 58,34

Zdroj: viz. predchozi tabulky (Eurostat, IMF, vlastni vy * nebo posledni dostupny (daj

Daldim spolgnym znakem Portugalska a dneZféské republiky byla, jak &iteme vidt
v tabulce 31, Spatna fiskalni k#zekdy i pres vysoky @ist HDP dosahovalo saldo vladniho

rozpaitu 3 % HDP, které se jevi i poznani vysSSim wejném dluhu, jestrizikoveéji. V dob¢
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rastu byla na nizké Urovni i mira nezé&manosti a podil dlouhod®nezamistnanych se

pohyboval &ésré nad hranici 40 %.

tabulka 31 — Srovnani — nezamstnanost, véejné finance a daova kvota

mira mira saldo vladniho danova
Zemé / Ukazatel o dlouhodobé . veirejny dluh .
nezamegstn. y rozpoctu kvota
nezamgstn.
Portugalsko (1998) 5,1 2,2 -3,0 55,0 33,2
CR (2006%) 7,1 3,9 2,9 30,4 36,3
Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat) * nebo posledni dostupny Udaj

Tabulka 32 nam koreé doklada, jak je mozné, Xéeska republika je nyni na vy3si Grovni nez
Portugalsko. Ukazuje také to, Ze Portugalskijetd eura pilis neprosplo. Mazeme vidt, Ze
podobrg jako ve Svédsku, doslo i zde k vyznamnému pokiespodéského #istu v letech 2001

— 2003. BohuZzel zde nenfiebdem recese vyznamného obchodniho partnera, al piijeti
eura. Portugalsko je idealnim dokladem pro opfawst kritiky inflatniho maastrichtského
kritéria, které je za®feno na nominalni konvergenci a pro rozvijejici sexz dohasjici
vyspilejSi ekonomiky Eurozony, je nevhodné. Prvotfiéipou této portugalské recese byla totiz
Portugalsko powrrné vysokymi urokovymi ndrami. Po vstupu, kteryimesl jejich vyznamné
snizeni, dochazelo k velkémiilpyu zahranénich investic, zé&ala st inflace a postupndoslo

k prehtati ekonomiky vedouci k naslednému propadu a reezesz se portugalska ekonomika

stale jest zcela nevzpamatovala.

tabulka 32 — Vyvoj sledovanych ukazatd v Portugalsku v letech 1999 — 2006

Ukazatel / Rok 1999| 2000 2001 2002 2003 2004 20050062
meziroéni riast HDP (v %) 3,9 3,9 2,0 0,8 -0,7 1,3 0,5 1,3
redlny HDP (EA=100) 73,30 | 73,97 73,48 73,71 67,81 67,y7 66/80 679,77
meziroéni rast inflace (v %) 217 | 2,80 | 4,41 3,68 3,27 251 2,13 3,5

realna cenova hladina (EA=100) 73,13 | 73,47| 74,38 753f 83,20 8359 8358 8422
realné 3mésiéni Urok. sazby (v %) 092 | 166| -0,15 -0,3§ -094 -04 0,0 0,03
dlouhodobé urokové sazby (v %) 4,78 | 559| 516/ 501 418 4,14 344 :
strukturalni podobnost (SL/100) 0,0551| 0,0670| 0,0705| 0,0722| 0,0708| 0,0714| 0,0762|
otewirenost ekonomiky (obrat z HDP) 54,58 | 58,30 56,04 52,78 51,85 53,03 53|93 57,23

[¢2)

saldo zahrani&niho obchodu -11,3 | -12,0| -11,2] -9,7 -8,1 -9 -101 9B
intenzita importu (podil EA) 69,20 | 66,12| 67,4 69,81 71,13 68,86 65/90 64,29
intenzita exportu (podil EA) 67,42 | 65,43| 66,81 66,61l 6691 66,97 6520 64,24
mira nezamgstnanosti (v %) 4,5 4,0 4,0 5,0 6,3 6,7 7,6 7,1
mira dl. nezaméstnanosti (v %) 1,8 1,7 1,5 1,7 2,2 2,9 3,7 3.9
saldo vladniho rozp@tu (% HDP) -2,7 -2,9 -4,3 -2,9 -2,9 -3,3 -6,1 -3,9
verejny diuh (% HDP) 543 | 53,3 | 536| 555 568 582 636 647
daiiova kvéta (v %) 341 | 343| 340| 347 351 3438 351 -

Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat, ECB, IMF, vlastni v§ty0
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Ve vysledku tak pstoupeni k Euroza@hznamenalo sniZzeni ekonomické urédwaent zhruba
0 4 %, zatimco cenova hladina se @@azvysila o celych 10 %. ZvySila se nezstmanost
celkow a narostl podil dlouhodébnezantstnanych. Rlezitym podmirnym faktorem vzniku
této krize a obtiznosti jejihdeSeni spéiva jis€ i v dlouhodoks schodkovych viejnych
financich, diky nimz vyznangnnarostl i véejny dluh. Zajimavé je, Ze i wipad Portugalska
pravdpodobnosti st vyznamu odstvi cestovniho ruchu, které tolik nepodléha negéithu

vyvoji ekonomiky.

Jsou zde ukazatele, v nichz Geska republika Portugalsku podoba. V priad je to tehdy
stejna urové produktu a Spatna fiskalni disciplina. Vzhledemizku podobného vyvoje u nas,
je vS8ak klgovad a pozitivni odliSnost v Urovni Urokovych sazdly. jsou u nas nizSi nez
v Eurozoér a jiz nyni do naSi zetrproudi velké mnoZzstvi zahra&nich investic. Je takigjmé,
Ze k podobnému 3oku, ktery tmobil prehrati portugalské ekonomiky by Geské republice
nentlo dojit. Mély bychom se vSak minim&npouwit, Ze je opravdu nutné mit dostatg
prostor pro fiskalni politiku a snizit schodkyfegych rozpéti.

10.3 Irsko

Treti zemi v naSem srovnani je Irsko. To je zemitdkessi nejvice profitovala ze vstupu do
Evropské unie, ke které se spwoié s Velkou Britanii a Danskemiiglenilo v roce 1973. Diky
reformam &lenstvi v EU se Irsku podi#o nastartovat rychly hospottky nist. Irsko ma #éco
pies 4 mil. obyvatel a do vylu se dostalo jako reprezentant malé a iete® ekonomiky.
Podobnost €R pak spéiva i ve vyssim podilu pmyslu na tvord HDP a pedpokladané tsi
strukturdlni podobnosti. V tabulce 33ibeme vidt, Ze podobnost Ize spavat i ve vysokém
hospodéském fistu, jehoz tempo je vSak jeéSwysSi. Takka shodnou hodnotu vykazuje
mezirani rast inflace. Zasadni rozdil je ale v celkové vstumdiné hodneétHDP, které navic
takika odpovida i Grove cenové hladiny. Urokové sazby pak trochekvapiw prevySovaly
dokonce i hodnoty na#rené ped vstupem Portugalska.

tabulka 33 — Srovnani — HDP, cenova hladina, uroka@miry

s o meziroéni realna realné .

. meziroéni |realny HDP | . " . « . | dlouhodobé
Zemé / Ukazatel riist HDP | (EA=100) rast inflace| cenova 3meésiéni arok. sazb

a (HICP) hladina | Urok. sazby : y
Irsko (1998) 8,5 106,67 2,13 102,15 3,34 4.8
CR (2006%) 6,1 71,65 2,09 58,41 0,21 3,78

Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat, ECB, vlastni vy
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tabulka 34 — Srovnani — struktura, ote¥enost ekonomiky, saldo a intenzita zahr. obchodu

Zemé / Ukazatel strukturdlni otevienost saldo ZO intenzita intenzita
podobnost ekonomiky (v % HDP) importu exportu

Irsko (1998) 0,1357006 119,61 20,1 19,14 42,45

CR (2006*) 0,1514796 132,44 1,4 58,39 58,34

Zdroj: viz. predchozi tabulky (Eurostat, IMF, vlastni vyiy) * nebo posledni dostupny (daj

Tabulka 34 doklada, ze struktura ekonomiky Irsk&eské republiky ve vztahu k Eurozon
vykazovala velkou podobnosti{mé srovnani ekonomik vykazalo Landesmanikoeficient

o vy$i 0,0647 — u ostatnich vybranych zemi to @960 u Portugalska, 0,1273 pro Svédsko
a 0,1641 ve vztahu Recku) a i otekenost ekonomiky sefiplizovala té nasi, s tim, Ze saldo
zahranténiho obchodu dosahovalo jg$hnohem lepSich vysledla tvailo celych 20 % hrubého
domaciho produktu. NizSi hodnoty intenzity zahtaiftio obchodu s Eurozénou (hl&n

u importu) maji stejnouffEinu jako v gipadt Portugalska. Touiftinou je vysok& provazanost
s nejwtSim sousedem a obchodnim partnerem, kterym jedvBHitanie. Ta se vSak projektu

spol&né neny newtastni, a proto jsou tyto hodnoty o tolik nizsi.

V tabulce 35 si nizeme vSimnout posledniho &t¢ho bodu, jimz je prakticky totoZna situace

v oblasti nezarstnanosti. Rozdilnou je niZz§i mira zdaha zejména kladné saldo vladniho

rozpaitu. Podil véejného dluhu na HDP byl vysSi, al€élmyznamr klesajici tendenci.

tabulka 35 — Srovnani — nezastnanost, véejné finance a daova kvota

mira mira . | saldo vladniho . danova
Zemé / Ukazatel o dlouhodobé 9 veirejny dluh .
nezamegstn. y rozpoctu kvota
nezamestn.
Irsko (1998) 7.5 3,9 2,4 53,8 32,0
CR (2006%) 7.1 3,9 -2,9 30,4 36,3
Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat) * nebo posledni dostupny Udaj

Irsko tedy vykazovalo podobny rizikovy faktor jakmrtugalsko — vysoké urokové miry. Jejich
nasledné sniZeni ale, vzhledem k tomu, Ze Irskohdzelo jiz ped svym vstupem do Eurozony
velkym boomem, ktery nebyl jen bublinou, ale odpaViskuténym moznostem ekonomiky,
neznamenalo takovy Sokid3to i zde si vstup do Eurozény své naklady vyzada zejména
v podolg pomerné velkého tistu inflace i zpomaleni hospag&ého tistu (viz. tabulka 36).
Ktomu vSak pravgépodobrg doSlo ¢ast&né i piispetnim snizeni celkového potencionalu
ekonomiky, ktera uz dosahla vysoké urdwyznamr piekraiujici pramér Eurozény. Silna
a stale rostouci ekonomika sesmito menSimi problémy relati¢nrychle vyrovnala, Kemuz

prispely i zdravé véejné finance umaijici (inné zasahnout.
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tabulka 36 — Vyvoj sledovanych ukazatd v Irsku v letech 1999 — 2006

Ukazatel / Rok 1999| 2000 2001 2002 2003 2004 20050062
meziroéni rast HDP (v %) 10,7 9,4 5,8 6,0 4,3 4,3 5,5 6,(
realny HDP (EA=100) 111,65| 115,98| 119,03| 123,28| 124,89| 128,10| 128,40| 130,82
meziroéni rast inflace (v %) 2,47 | 525| 3,99| 4,73 4,00 2,30 2,18 20

realna cenova hladina (EA=100) 106,40| 111,71 115,65| 121,07| 122,04| 121,07| 119,53| 120,51
realné 3mésiéni Urok. sazby (v %) 062 | -0,79| 027 -141 -16Y -019 001 0,38
dlouhodobé urokové sazby (v %) 471 | 551| 5,01| 501 413 408 3,33 -
strukturalni podobnost (SL/100) 0,1503| 0,1479| 0,1436| 0,1489| 0,1136| 0,0978| 0,0858|
otewirenost ekonomiky (obrat z HDP) 119,03| 129,88| 125,31| 112,56 90,92 | 89,55| 87,1 82,6p

saldo zahrani&niho obchodu 22,5 | 238| 24,0| 252 2178 196 167 138
intenzita importu (podil EA) 18,91 | 20,26| 20,77 20,36 22,43 24,23 24|25 24,25
intenzita exportu (podil EA) 39,88 | 37,32| 3587 38,3p 41,27 42,13 43|22 44,59
mira nezaméstnanosti (v %) 5,7 4,2 4,0 4,5 4,7 4,5 4,3 4,4
mira dl. nezaméstnanosti (v %) 2,4 1,6 1,3 1,3 1,5 1,6 1,5 1,4
saldo vladniho rozpdtu (% HDP) 2,7 4,6 0,8 -0,4 0,4 1,4 1,0 2,9
verejny dluh (% HDP) 48,6 | 383 | 359| 322 31,4 297 27,4 249
danova kvoéta (v %) 32,0 31,7 29,8 28,5 29,1 30,5 30,8 :

Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat, ECB, IMF, vlastni v§o

Mezi €mito daty se jevi jako negativum jen pokles mexifbo fistu HDP a zvySeni cenové
hladiny takka o 20 %. Oboji vSak Ize vtomto vyznamu zpochyb@ienova hladina pouze
provazela reélnyast HDP a to dokonce pomaleji, tudiz cenova hlaginpod Urovni, ktera by
odpovidala satasné sile irské ekonomiky. Pokles meaniho tempairstu hrubého domaciho
produktu pak nelze jednoztr& pricist na vrub Gasti v nénové unii. Prvotni impuls ji byl
pravdépodobre dan, ale celkav se po dlouhodobém vysokémstu takové zpomaleni dalo
ocekavat. Zda by kdmu doslo i v pipact dalSiho samostatného vyvoje, je otazkou, ktera jiz
zistane nezodp@zena. DalSimi Gdaji Zadajicimi si naSi pozornosiujgy, jez zachycuji
posledni roky vyvoje ukazatele otemosti ekonomiky a pokles salda zah¥aitio obchodu.
Pricina se skryva ve strukitel hospodié&ského tstu, ktery byl zp&atku tazen nejvice exportem.
V poslednich letech vSak rostets/érou obyvatel v domaci ekonomiku i jejich sfaiia a podil
exportu na celkovémustu se tak postugnsniZzuje. ZmenSeniigebytku bilance zahraimiho
obchodu pak svym dilemiippiva i endogennitst importu s Eurozénou, ktery roste &ca
rychleji nez export. Oboji ma souvislost takeé fiblFovanim struktury irské ekonomiky
k Eurozor, kdy v poslednicketyrech letech doSlo ke skokovému poklesu podilumyslu na
celkové tvorls HDP (ze 34 na 26 %). Zbyvajici data uz jsou jgengoozitivni. Podélo se snizit
dlouhodobou i celkovou neza&stnanost. Fiskalni politika a x&né rozpsty prokazuji dobré
zdravi a dlouhodobou udrzitelnost. Phldase vyznama snizit podil véejného dluhu na HDP
(zde je nutné podotknout, Ze k poklesu dochazirilatrstem HDP, zatimco absolutdéstka

dluhu Zistala takka na stejné darovni, jako bylargqul vstupem do Eurozény). To vSe pak
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ve vysledku vedlo i ke snizovani dlouhodobych Ukgloth ner. Irsko se ve vysledkuies
nékteré dilezité odliSnosti jevi asi jako nejvhagjéi piiklad a vzor pro naSe rozhodovani

o prijeti eura. V pipact, Ze se podénapravit véejne finance, budetfkladem takka idealnim.

10.4 Recko

A na zae¥r nadeho vyéru zde mameRecko. Tato zewh jihovychodni Evropy, kterda se do
evropskych struktur zapoijila v roce 1981 vstupentdl je ve vylkru ze stejnéhotvodu jako
Portugalsko — jako reprezentant 2zema podobné hospoiské arovni o fiblizné stejném pétu
obyvatel jakoCeskéa republika (kolem 11 miliéh Vedle toho se paRecko stalo prvni zemi,
ktera rozgila pavodni jedenactku zemi Eurozény. Poloha gepilirodni podminky a historie
stoji za poskud odliSnou strukturotdieckého hospodstvi, kde hraji prim doprava (natmo),
cestovni ruch a stale relatiivysoky podil zersdélstvi. Dalsim specifikenRecka je i velmi
silny verejny sektor, ktery je vSak také zdrojem pond velké byrokracie. Podobrjako Irsko
(akoliv ve srovnani v mnohem mensi ig)i tak i Recko zélenstvi v EU hod#é vytsZilo

a dodnes je vyznamnyntigmcem prosedki z evropskych fonid Rapidni rozvoj v posledni
dekad muiZzeme zaznamenat v sektoru sluzeb a telekomémika pimyslu. Tabulka 37
ukazuje, ZeRecko ed svym vstupem také dosahovalo solidni G¥olnspodéského fistu
a celkova urovie ekonomiky nétena realnym HDP byla ro¢a blizka té naSi. Nicménstejre
jako u ostatnich vybranych zemi bez propadu v édirovni cenové hladiny, ktera naopak
uRecka vyrazty prekratovala hodnotu odpovidajici stavajicimu stavu re@néroduktu.
Zbyvajici hodnoty ztabulky naztsi, e Recko podob#é jako Portugalsko ,honilo*

maastrichtska kritéria na posledni chvili.

tabulka 37 — Srovnani — HDP, cenova hladina, uroka/miry

RV S meziroéni realna realné .

« meziroéni |reéalny HDP| . ~" ! < . | dlouhodobé
Zemé / Ukazatel rist HDP | (EA=100) rast inflace| cenova 3mésicni arok. sazb

- (HICP) | hladina | drok. sazby - Sazby
Recko (2000) 4,5 66,67 2,89 84,08 4,82 6,1
CR (2006%) 6,1 71,65 2,09 58,41 0,21 3,78

Zdroj: viz. predchozi tabulky (Eurostat, ECB, vlastni v * nebo posledni dostupny (daj

tabulka 38 — Srovnani — struktura, ote¥enost ekonomiky, saldo a intenzita zahr. obchodu

Zemé / Ukazatel strukturalni otewrenost saldo ZO intenzita intenzita
podobnost ekonomiky (v % HDP) importu exportu

Recko (2000) 0,1177386 39,17 -18,3 50,07 44,47

CR (2006*) 0,1514796 132,44 1,4 58,39 58,34

Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat, IMF, viastni vy
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V tabulce 38 si mizeme vdimnout avizované nizsi strukturélni podotinge je taceska jest
vySSi, dlaji velké rozdily v podilu (C,D,E) — pmyslu a v podilu (L,P) — podnikatelskinosti
a finartnich sluzeb a konstrukci vypin Landesmannova koeficientu. Zasadnim rozdilem
ve srovnani €R je minimalni oteienost ekonomiky a vyraZnzaporné saldo zahra&niho

obchodu.

tabulka 39 — Srovnani — nezamstnanost, véejné finance a daova kvota

mira mira saldo vladniho darova
Zemé / Ukazatel < dlouhodobé « veirejny dluh .
nezamgstn. N rozpoctu kvéta
nezamegstn.
Recko (2000) 11,2 6,1 -4,0 114,0 37,9
CR (2006%) 7,1 3,9 2,9 30,4 36,3
Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat) * nebo posledni dostupny Udaj

Z tabulky 39 je zjevné, Ze velkym problémdtecka byla tehdy velka nez&stnanost, jejiz
vyznamnouwsast tvdili dlouhodol nezandstnani. Tato data také dokladaji, Zgepi Recka do
Eurozony nepéilo praw k nefistsim operacimRecku bylo prominuto pkmi kritéria véejného
dluhu, jehoz dosazeni by bylo prépddobré otdzkou desetileti. A aby toho nebylo malo, tak
k plnéni kritéria viadniho deficitu bylo ze strafyecka vyuzito pogkud kreativigjSiho gistupu

v (etnictvi a statistice, kemuZ seRecko pozdji ptiznalo a revidovana data ukazala, Ze
skuteény deficit tehdy dosahoval 4 % HDP.

tabulka 40 — Vyvoj sledovanych ukazatel v Recku v letech 2001 — 2006

Ukazatel / Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2046
meziroéni rast HDP (v %) 5,1 3,8 4,8 4,7 3,7 4,3
realny HDP (EA=100) 67,70 71,55 75,54 76,86 76,8( 79,1
meziroéni rast inflace (v %) 3,66 3,92 3,44 3,03 3,49 3,31
realna cenova hladina (EA=100) 84,25 81,31 82,91 84,17 84,55 85,71
realné 3mésiéni Urok. sazby (v %) 0,6 -0,6 -1,11 -0,92 -1,3 -0,23
dlouhodobé urokoveé sazby (v %) 5,3 5,12 4,27 4,26 3,59 -
strukturalni podobnost (SL/100) 0,1262 | 0,1281| 0,133 0,1376  0,1335 ;
otevirenost ekonomiky (obrat z HDP) 35,29 33,24 33,09 32,89 32,22 34,8p
saldo zahrangniho obchodu (% HDP) -16,0 16,3 -16,7 -17,7 -16,2 -17,3
intenzita importu (podil EA) 46,88 45,82 48,04 49,13 47,44 46,3p
intenzita exportu (podil EA) 32,98 30,44 38,98 38,05 36,71 37,0
mira nezaméstnanosti (v %) 10,7 10,3 9,7 10,5 9,8 8,9
mira dl. nezaméstnanosti (v %) 5,5 5,3 5,3 5,6 51 4,8
saldo vladniho rozp@tu (% HDP) -4,9 -5,2 -6,2 -7,9 -5,5 -2,6
verejny dluh (% HDP) 114,4 110,7 107,8 108,5 107,9 104p
daiiova kvota (v %) 36,6 36,7 35,5 34,3 34,4 :

Zdroj: viz. p‘edchozi tabulky (Eurostat, ECB, IMF, vlastni v§o
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Jak lze vypozorovat ztabulky 40, tdkecko v podobné rozgtové politice pokréovalo

i v nasledujicich letech. Tentofipad je rozhod& zajimavou ukézkou ,furdnosti“ Paktu
stability a fistu, kdy rozhodnuti padlo aZ v roce 20B&cko dostalo 2 roky na snizeni schodku
pod 3procentni hranici, coZz se pétta a tudiz je vSe ,v p@dku“. Tato benevolence
k schodkovému hospotimi Recka pispsla, Ze se ddlo udrzet stabilni hospotky rist okolo
4—-5 % i po vstupu do Eurozény, kterfigpél k narmistu hodnoty readlného HDP az na Unbve
79 % paméru Eurozoény. Inflace sice giptoupenim také mignvzrostla, ale poddo se ji drzet
na uza& — pod urovni 4%. Realna araveenové hladiny tak istala takka na pedvstupni
hodnot. MoZna se i@ ptate, jak je mozné, Ze s&kecku neobjevil podobny propad a problémy
jako v Portugalsku, kdyZipd svym vstupem vykazovalo prakticky totoZzné rigédaktory?
Odpowd neni jednoducha. iezitou roli ale prav&podobr sehral odliSny zfsob, jimz se
Recko snazilo vypi@dat s vysokou inflaci, zasélem dosaZeni péni maastrichtskych kritérii.
V roce 1995 nastolildecké centralni banka tzv. ,hard drachma pofity$paivajici v pouZiti
ménového kurzu jako nomindlni kotvy, coZélm potvrdit a zvySit dvéru v nastolenou
desinfl&ni politiku a pokles inflace urychlit. DalSimi krployla liberalizace kapitalového trhu
a posileni finatniho systému, provazené pomalym snizovanim urokowazeb. Drachma
devalvovala zhruba o 12 %Raecko z&alo pracovat na strukturalnich reformach. Z hledlisko
politiky a jejiho udrzeni bylo ktbveé, Ze se podi#o udrzet ekonomickou aktivitu na relativn
vysoké urovni. Vyznamnou roli pak zajisté hral @®vnani s Portugalskem a Irskem)ikak
nulovy nist tempaistu @ilivu zahranénich investic, moznost dalSiho jiz zraieho deficitniho
financovani fiskalni politiky a nakonec prayadobr i vysSi Urové realné cenové hladiny
v porovnani s drovni realného HDP. Z dalSich @idapizeme je&t vycist, Ze pes celkové
snizeni miry neza#stnanosti, je tato oblast prRecko nadale velmi problémova. Podil
verejného dluhu se zmenSil visledku tistu HDP. K 60procentni hranici je vSak fe$odre
daleko. Strukturalni podobnost ekonomiky ani salthhranéniho obchodu nezaznamenali
vyrazné zminy. Za pa@atenim poklesem intenzity exportu se zem Eurozéony by se mohli
skryvat konény konverzni kurz a s nim spojeny pokles konkurscloepnosti exportér(kurz

byl nakonec zafixovan zhruba na Uroviregchazejici devalvaci).

% Bank of Greece: EMU Strategies: Lessons from ggserience in view of EU enlargemé48]
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11 Stanoveni kritérii vstupu a scénée vyvoje

Na zavr této prace se pokusim na zakdapoznatk predchozich kapitol stanovit zakladni
pravidla a piblizné hodnoty kritérii, jenz by dia zajistit hladky vstupCeské republiky do
Eurozony. Poté jestnastinim moznéitscénde geneze cestyR k pijeti eura v zavislosti na

aspesnosti nabhu reforem véejnych financi.

11.1 Narodni kritéria vstupu

s

Nejdiive se zarfime na vybr téch nejdilezitéjSich kritérii. V prvni fadk se nabizi
synchronizace hospoitkého cyklu a podobnost struktury hospstid, které jsou dle naseho
vyzkumu pondrné nizké. Jak ale dit hodnotu &chto ukazatéi a jak zajistit jejich dosazeni?
Priklady zemi z pedchozi kapitoly naziaji, Ze nap. otazka struktury nehraje zasadni roli
a nasilg ji menit kvali potencionalnimu naistu ekonomické sladosti je nesmysiné. Tento
vyvoj musi byt postupny atipozeny. Portugalsko, jehoZ struktura ekonomikyabbgurozog
nejblize, dopadlo ze vSech sledovanych zemi uhejha nasledny vyvoj struktury je
nejednoznény. Navic zadna Zthto zemi ped svym vstupem taktéZz nevykazovala vyznamnou
miru synchronizace svych hospesidch cykhi (nejwtSi navic opt Portugalsko). Tyto
ukazatele se tak pro benchmark nezdaji byt optim#ospodéska sladnost se jevi jako
dulezita spiSe pro dlouhodobé fungovani v Eurézdamby dand zeth nemuselacelit piilis
velkému mnozstvi asynchronnich 80kS dolie fungujicimi ostatnimi fzpasobovacimi
mechanismy Ize navic situaci zvladnoutii pizSi arovni hospodéké sladnosti a jsem také
pieswdéen, Ze vySSi hospoitké sladnosti je mozné dosahnout jen v dlouhogéim netitku a
Ize ho dosédhnout pomoci phi dalSich didich ukazate.

Zde bych za kliovy ozn&il vyvoj realného HDP (71,7) a cenové hladiny (38Kdy za kraji
rizikové povazuji pedevsim stale zda¢ otewené rizky mezi €mito hodnotami. Budeme-li tyto
hodnoty brat samostatntak z hlediska naSehdigtoupeni,¢im blize Grovni Eurozoény seqd
vstupem do ni dostaneme, tim Iépe,§wainlz se snizi negativniisledky procesu dohéni. Jako
post&ujici minimum bych zvolil hodnotu okolo 80 % uravirealného HDP Eurozony
doprovazenou odpovidajici Urovni cenové hladinyimétné na hranici 75 % Eurozony, ktera
by zmenSila rozeeni €chto pomysinych izek. V sogasné dob nemaléhotrstu by tak stélo za
zvazeni, nebylo-li by lepsSi trochu povolit uzdyladi (podle pedpokladané miryistu HDP
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zhruba v rozmezi 3,5 — 5 %), aby mohlo rychlejiid&jjejich uzawveni, nebo bylo alespo

zabrarno jejich dalSimu rozevirani.

DalSi zasadni vealinou ve vztahu k potencionalnimu vstupu do Eurozfgnpro né¢ ménovy
kurz. Ten stale neodrazi skémeu kupni silu koruny. To wvidledku ginasi stalé istové
tendence koruny, které jsodepmé a prokdzané. Ve chvili zafixovani kurzu se tgndence
takika celou svou vahou Sokbpromitnou doistu inflace. Proto je ifes vytky exportér nutné
nechat tento kurz postupvystoupat na rea#jsi Urovei. Presné nastaveni této hodnoty zavisi
na mnoha okolnostech, ale v horizontu 2 — 3 letridio dojit ke zhodnocenigkam k drovni
26 — 25 K/EUR, v delSim horizontu je mozny posun az k Urdwaiem 23,50 K/EUR. Zhruba
od hodnoty kolem 25 YEUR (mozZna i o &o dive — dle vyvoje ekonomiky) by mohlo
dochéazet ke zpomalovani rovnovazného zhodnocowanini — a Sok poifjeti eura, by tak byl
pro naSi ekonomiku mensi. Proto by bylo dobréijetim eura vgkat minimél# do doby, kdy

k tomuto zpomaleni v apreciaci koruny dojde.

Vedle €chto zakladnich ukazatelprtiblizujicich nas piméru Eurozony a podporujicich
hospodé&skou sladnost vidim jako principialni vyznamné zlepSeni fémdsti ostatnich
pfizpasobovacich mechanigmzZde hraje prim fiskalni politika a celkova fumlost véejnych
financi. Musi byt vytvéen dostatény prostor praeseni pipadnych krizi, vestané stabilizatory
by jejich vzniku ngli v maximalni mfe predchazet a hlaemmusi byt zajigtna jejich dlouhodoba
udrzitelnost. Podminkou naseho vstupu je tak jedao# reforma véejnych financi, ktera by
méla zajistit udrzitelnostistu hospod&tvi a omezit a zefektivnit socialni vydaje. Jegiksisti
by meéla byt také reformaithodi a nejlépe i reforma zdravotnictvi. Rok a nejlépa tbky ged
vstupem do Eurozony by pak deficit vladniho razponentl v Zzadném fipact presahnout
1 % HDP.

Aby splreni takto nastavenych podminek bylo skatepost&ujici k tomu, aby vstup Eurozény
skortil pro Ceskou republiku f@vahou a nejlépe maximalizactinosi, by bylo zapaebi
dosahnout také jeStvysSi pruznosti pracovniho trhu — a to mininrkalisnadnim gijimani
a propoudini zamgstnand (hlavni je snizeni nakladporopoustni zangstnang, jejichZ pracovni
pomer byl relativre kratky), a dalSiho posileni bankovniho sektorpgielohled).
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11.2 Scénée pristoupeniCR k Eurozoné

V této posledni sekci bych rad stng naznail mozny vyvoj ohleds pristoupeniCR. Za utujici
proménou jsem zde vybral aplikaci reformyiegych financi, ktera je jedinym nastrojem pro
ovlivnéni podminek ped vstupem do Eurozény, ktery je liv kompetenci odpasdnych
organi. Predstaveny budou 3 scépa— pesimisticky, realisticky a optimisticky, v hic bude
nazng&en vyvoj zakladnich ukazatela ¢casovy horizont, vémz by gistoupeni za takovych

podminek bylo mozné.

Pesimisticky scén#a

Predpokladem pesimistického scémge, Zze se minimaindo roku 2014 Zadné vyznamneé
reformy nepodd schvalit a prosadit. V takovémiipact lze aekavat, postupné zvySovani
vladnich deficiti a nafist celkového vieejného dluhu. V horizontu 2 a vice let by se teigatny
stav véejnych financi zéal vyznamgji podepisovat i pod zpomaleni hosptglk&ho tstu, ktery

by patrré negekratoval 3 - 4 %. (V pipact vzniku zavazgsiho asymetrického Soku, by se
ekonomika zajisté propadla daleko vyrgdn Inflace by se mohla pohybovat v pasmu mezi
dvémi aZ femi procenty (fi snaze o oZiveniiustu pomoci sniZeni arokovych sazeb az kolem
4 a vice procent). V delSim obdobi by potom fiskatekazé& s nej¢tSi prava@podobnosti

v ramci tohoto scétém tak lze oznat za cirou utopii, protoZe udrzitelné a systémoveé snizeni

deficitu viadniho rozp&tu by za ¢chto podminek bylo nerealné.

Realisticky scéndt

Realisticky scénaodrézi sotiasnou politickou situaci a sazi na to, Ze reformpadai prosadit
pouze v kompromisnich a pro optimalni restruktaeadi plr¢ nedostaujicich reforem, s tim, ze
acinna dichodova reforma nebude schvalena minifa@o roku 2012 &tbec. Tento scémdy
mél byt dost&ujici pro zajis&ni udrzitelného irstu okolo 5 % réng, ale nepispeje k Uplné
konsolidaci véejnych financi a z dlouhodobého hlediska bude tetéwy nadale neudrzitelny
a usgchany vstup do Eurozony by mohl zemi zastihnouedbalkach. Navic Ize¢ekavat, ze
plnéni kritéria vladniho deficitu a (mozna i kritérianflacniho) by mohlo byt mira
problematické. Inflace byipmiie tohoto éstu a bez vyznangsich Soki oscilovala kolem
hranice 3 %. Mnovy kurz by se fiblizil do konce roku 2012 hodnotam v rozmezi 26;50
25 KE/EUR. Nejblizsi termin mozného vstupu by v takovdipadct mohl byt v obdobi let 2013

— 2014, realistit¢ji se ale jevi pozgSi termin. Skuténé datum vstupu by v tomtofipact
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nejspis vyznamh ovlivnila politickd situace. Levicova vlada by pat prosazovala idvejSi
termin, zatimco pravicova by spiSe pcknzala ve snaze zajistit zbyvajici reformig@ vstupem

do Eurozdny.

Optimisticky scén&’

Optimisticky scénépccita se schvalenim veskerych nutnych reforetmein nasledujicich dvou
let, coz by mohlo vést k dosaZzeni udrzitelnéhstu v rozmezi 6 — 8 % &n¢. Inflace by
v takovém pipadt oscilovala vrozmezi 3 — 5 % i{puvolnéni inflatniho cile za &elem
uzavirani rozdilu mezi readlnou vysi cenové hladimgalné urowt HDP. Tento scértéoy mel
bez problén zajistit naplgni vSech stanovenych kritérii pro vstup do Eurozémmprizontu let
2011 (minimalni hodnoty) — 2014 (f&a optimalni hodnoty). Spéni inflacniho kritéria by bylo
snadno dosaZzendgulevsim zvySenim Urokovych sazeb (prostor proheic/Seni momentatn
tvori takika 2,5 procentniho bodu). Hodnot@émového kurzu v rdmci optimélniho scémdych
odhadoval pro rok 2012 okolo 24&KUR. V pipac naplreni tohoto scéri@ bychom seied
svym vstupem vyrazn priblizili vstupnim podminkam Irska, tudiz lzetekavat i podobny

nasledny vyvoj.
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13 Zawr

.Na snatku neni dlezité, kdo je sidkem
a jakou barvu maji Saty nésty, ale
zda si onu osobu chceme vzit

a zda s ni vydrzime Zft.

A jsme na konci. V této praci bylargulstavena gmova unie jako takova, genezesmové
integrace v Evrop i teoretické pistupy tykajici se smyslu a fungovani sgalgeh nénovych
oblasti. Pedstavili jsme si také mozné&iposy, naklady a rizikadasti v Eurozoa a faktory,
které je ovliviuji. Druha ¢ast byla jiz zar¥ena na zjidni ohled® piipravenosti Ceské
republiky na vstup do Eurozény a vhodnost takov&haku. Byly vyhodnoceny jednotlivé
potencionalni finosy, naklady a rizika a provedena analyza ekockénslagdnosti s Eurozonou
a str&n¢ popsana schopnost ostatnigizisobovacich kanélvypoddat se sifjppadnymi Soky
zpisobenymi pijetim eura. Na za&r jsem se pokusil stanovit kritériailézita pro hodnoceni
pripravenosti CR z hlediska maximalizacefiposi a odhadnout jejich miniméaini hodnotu

minimalizujici dopad naklada rizik gristoupeni k Eurozan

Po kratkém resumé uz ale &adrychle k cilim této prace. Zakladni hypotézou bylo, Ze
odmitnuti pistoupit k Eurozos by bylo proCeskou republiku nejvhodjsim feSenim. Tuto
hypotézu musim jednozér@ odmitnout. RestoZe se ukazalo, Ze na Svédsko tento krokiinem
Zadny negativni dopad, a zarévieem geswedéen, ze by tentoifstup Slo realizovat i v naSem
podani, neni k tomuisdod. Za prvé by to vzhledem k naSi slabsi politick&onomické pozici
bylo o dost obtiz&si a celili bychom mnohem &Simu politickému tlaku. Hlavni ale je, ze
zpracovavani této diplomové prace mi jedné@émialokazalo, Ze bude-li naSe zem na tento krok
dolie pripravena, bude to — pro tak ofemou a relativéh malou ekonomiku, krok spravnym
smérem. Ri pozitivnim vyvoji, Ize totiz dekavat, Ze by dast v Eurozé& mohla gispet
vzajemnym zintenziwnim obchodu nasi republice az 1 — 1,5 % HD#go

Otazka, volby mezi alternativnimi hypotézami je alezi€jSi. Zde vSe zavisi na mnoha
faktorech, ale z mého pohledu bych g&lpnil k alternativ 2. JelikoZz napléni optimalniho
scénde, ktery by umoznil fijeti eura ped rokem 2013 je za s¢asného rozlozeni politickych sil

® prevzato z — Singer, M.: Hodnoceni &$posti transformacid4]
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v Ceské republice kragnnepravépodobné. A obeetnost u takto zavazného rozhodnuti je zcela
na mis¢, coz doloZila analyza naklad rizik tohoto kroku i ndzornyifklad vyvoje po vstupu
do Eurozony v Portugalsku. Prioritaleské republiky by v s@asnych podminkach &ia byt
piedeviim realna konvergence nasi ekonomiky, nikebwp do EurozényCim lepSich
vychozich podminek dosahneme, tim bémpadi by nel tento krok byt a je zbytmé jeho
uspchanim naSi sdtasnou i budouci redlnou konvergenci ohrozit. Musgaezkratka date
pripravit. Fresné optimalni datum pro vstup nelzZeg® urcit a ani to neni cesta spravnym
smeérem. NejblizS§im vhodnym datem pro vstup do Eurozboge rok, kdy se podianaplinit
podminky, které jsme si zdedili — optimalni by pak pro vstug’R (za podminky udrZeni
pozitivniho ekonomického vyvoje) bylo datunekdy v rozmezi nésledujicich osmnécti az
maximalreé Sedesati gsicich. Chlad§Si piistup niize byt vyhodou z &kolika dalSich dvodi.

Za prvé se nemusimeiifis obavat, Zze bychomuztali diky pozvol&Simu gijimani eura

v izolaci, jelikoz Spatny stav wejnych financi v Md&arsku jim patrs nedovoli pijmout euro
diive nez v roce 2015. Za druhé jsmeedkli, Ze Eurozona rozhodmeni optimalni rnovou

.......

et

¢lenskych stat, maze byt zkouSkou, na jejiz vysledek seg nasim vstupem vyplati at,
zvla® kdyz wtSina inodi z participace na spaleé netnové unii roste sjeji velikosti.
Prvaadym uUkolem dneSnich dni musi byt zkratka reforpgtom teprve mizeme realdi
uvazovat o Euroz@n Nezdravou ekonomiku spojenectvi silnych nezadhrazdravou vsak

muze posilit.

Na uplny za¥r uz bych jen rad podotkl, Ze psani této prace mpéobylo dalSi zajimavou
zkouskou a zkuSenosti, na niz je nejeginze mi poskytla i nové poznatky. Trosku negsitiv
dojem ve ma zanechalo jen vyhledavani petbnych dat. Dlouhod@bse pohybuji ve svém
volném ¢ase a za delem grivydélku v oblasti informatiky a webdesignu a zde vidbpravdu
velky prostor pro zlepSeni. Evropska unigad vypada jako posedla vSemozZznou standardizaci
a myslim, Ze pravsystém shromafovani a poskytovani dat bygjakou &elnou standardizaci

a lepsi systéem vyhledavani opravduipboval. To ale ragi nebudu rozebirat, protoze to by si

Zadalo spiSe dalSi diplomovou praci v ramci jinéciglizace.
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