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Uvod

Vstup Ceské republiky do Evropské ménové unie je v soucasné dobé hojng
diskutovanym tématem. Z Ust politika, obornika i laikt zaznivaji rizné nazory, které se
v mnohém [i&i. O tom zda viibec prijmout spole¢nou ménu, at’ v kratSim ¢i delSim ¢asovém
horizontu, jiz nemiZe byt fe¢. Vstupem do Evropské unie v roce 2004 jsme totiZ mimo jiné
prijali zévazek, Ze euro jako svou narodni ménu prijmeme. To, co zastava stdle otazkou je
nacasovani naseho vstupu do Eurozony. | kdyZ se to miaze na prvni pohled jevit jako snadny
ukol, opak je pravdou a nelze na néj pohlizet pouze z jednoho sméru. Slovicko ,, Kdy?* v sobé
zahrnuje mnoho komplexnich témat, kterd by sama o sobé vydala na nespocet studii.

Casto, hlavné z Ust politika, slychdme o vstupu Ceské republiky do Eurozony jen
v souvislosti stim, jak je ¢i neni schopnaplnit fiskéni ¢i monetérni konvergencni kritéria. To
je v&ak pouze jednou ¢ésti tématu. Spinéni maastrichtskych kritérii nam zarucuje, Zze budeme
moci vstoupit do systému ERM Il a po dvou letech piijmout spolecnou ménu, nezarucuje
v&ak jiZ, Ze nam tato jednotna ména piinese pravé ty vyhody, pro které jsme se rozhodli ji
ptijmout.

Druhou strankou véci je realna konvergence, kterou spinéni maastrichtskych kritérii
zaruci jen z malé ¢ésti. Snad pro obtiznost jejich jednoznaéného pevného vymezeni nejsou
dalSi kritéria redlné konvergence v podminkéach vstupu do EMU explicitné stanovena

Cilem této préce je zhodnotit pozici Ceské republiky v souvislosti s jejim vstupem do
EMU z komplexniho hlediska. V Uvodu je zminéna stru¢na historie vzniku a vyvoje Evropské
meénové unie. Dale jsou shrnuty vyhody a rizika spojend se spole¢nou meénou a obecné
vymezena maastrichtska konvergenéni kritéria a také podminky, které klade na ¢leny ménové
unie ve fiskdlni oblasti Pakt stability a rastu. V dalsi ¢asti bude pojedndno o nominalni
konvergenci, ¢ili o tom, jak je schopna CR plnit podminky konvergence formulované na
summitu v Maastrichtu na po¢étku devadesétych let minulého stoleti.

Vstupem Ceské republiky do ménové unie se také podstatné zmeéni postaveni Ceské
nérodni banky. Témito zménami a také rozhodovanim Evropské centrélni banky a moznych
rizicich s nim spojenych se budu zabyvat v dalSi kapitole.

Nejvétsi ¢ast je vénovana nejobsahleiSimu tématu spojenému se vstupem naSi
ekonomiky do unie se spolecnou ménou - redlné konvergenci. Snahou je podat co nejlepsi
odpovéd’ na otazku, proc¢ je tak nezbytné se na vstup do EMU co nejlépe pripravit a jaké je
sougasné pozice Ceské republiky pii hodnoceni stupné realné konvergence k Eurozéné. Cilem
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rozhodné neni fici, zda je vhodnéjSi vstoupit za ¢ctyii, pét, Sest ¢i vice let. Takovouto odpoved,
bohuzel, neznaji ani ti nejvétsi odbornici.

Otézka ,Kdy?* je téma, které se bude rozhodovat na poli politické, atak doufejme,
Ze naSi politici nebudou k raddm odbornika hlusi.



1. Vznik a vyvo| Evropské ménoveé unie

MySlenka hlubSi spolupréce v ménové oblasti se zrodila davno piedtim, nez byly
podniknuty prvni kroky k integracnimu procesu. Situace v tehdejSi dobé vSak nebyla
mySlence propojit zemé nejen na poli obchodnim a vytvorit ménovou unii naklonéna. Tyto
zdmery tak byly na nékolik desitek let utlumeny, postupem casu viak vyvstala potieba celit
jak destabilizacnim vlivam pasobicim na tehdejSi Evropské spolecenstvi (ES) zvnéjsku, tak
odvrétit negativni dopady vykyva sménnych kurzi na vzgemny obchod uvniti spolecenstvi.

Na pocatku sedmdesétych let dvacatého stoleti byl prijat Werneriv plén, jehoz
obsahem byl navrh postupného zavedeni spolecné mény. Pocitalo se v ném s desetiletym
ptipravnym obdobnym a tfistupfiovym procesem integrace. Z davodu zhrouceni ménového
systému a dalSich neptiznivych vlivi na ekonomiku, jako bylo rapidni zvySeni cen zpasobené
ropnymi 3oky byl tento plén odloZen. O vice nez dvé desetileti pozdéji byly principy obsazené
v tomto dokumentu vyuZity pri sestavovani Maastrichtské smlouvy, kterd obsahovala mimo
jiné také projekt budovani Hospodéiské a menoveé unie. O nekolik let pozdéji byla nékterd
ustanoveni Smlouvy upravena, pravni Uprava ¢lanka souvisgjicich s hospodarskou a ménovou
unii v&ak zustala témet nezménéna.

V ¢lanku 2 je cil tykgjici se EMU nésledujici: ,,...podporovat ekonomicky a socialni
pokrok a vysokou Urovein zaméstnanosti a dosahovat vyvazeny a trvale udrzZitelny rozvoj,
zeiména vytvoienim prostoru bez vnittnich hranic, posilovanim ekonomické a sociéni
soudrZznosti a zavedenim hospodéiské a ménové unie, nakonec zahrnujici v souladu s
ustanovenimi této Smiouvy jednotnou ménu". Clanek 2 Smiouvy obsahuje dal&i odkaz na
HMU jako prostiedek k dosazeni cile a definuje Ukoly Spoledenstvi takto: "Ukolem
Spolecenstvi je vytvorenim spoletného trhu a hospodarské a ménové unie, stejné jako
provadénim spolecnych politik nebo ¢innosti uvedenych v ¢lancich 3 a 4 podporovat
harmonicky, vyvaZzeny a trvale udrzitelny rozvoj hospodéiského Zivota, vysokou Uroven
zaméstnanosti a socidlni ochrany, rovné zachézeni smuzi a Zenami, trvale udrzZitelny a
neinflaéni rast, vysoky stupen konkurenceschopnosti a konvergence ekonomickeé vykonnosti,
vysokou Uroven ochrany a zlepSovani kvality Zivotniho prostredi, zvySovéni Zivotni rovné a
kvality Zivota, hospodérskou a socidni soudrznost a solidaritu mezi c¢lenskymi stéty."
V ¢lanku 4 jsou pak formulovany zésady tykajici se ¢innosti ¢lenskych stéti Spolecenstvi
v oblasti hospodaiské a ménoveé politiky, aby bylo dosaZzeno Uzké koordinace hospodéarskych



politik ¢lenskych stétt. V ¢ldnku 8 se potom hovoii o vzniku instituci zodpovédnych za

provadéni menoveé politiky Unie.

V roce 1999 se zdméry obsazené v téchto dokumentech staly skutecnosti a vétSina

zemi tehdejSi Evropské unie vymenila své meény za euro.

V prvni fadé bylo nutné zamezit nezddoucim vykyvim sménnych kurzi. Pristupy
k feSeni tohoto problému se naptic Evropskou unii nejdiive lisily, poté viak z divodu rostouci
inflace Francie spolecné s Belgii ustoupily od svého navrhu a prijaly reSeni navrhované SRN
a podporované Nizozemim. Tyto zem¢ poZadovaly nejprve odstranit priciny vykyva
sménnych kurzi a zgjistit cenovou stabilitu. Oproti tomu Francie spolecné s Belgii a Komisi

planovaly nejprve zafixovat sménné kurzy.

DalSim krokem bylo vytvoreni Evropského ménového systému (EMS) v roce 1979,
ktery se zakladal na spolupréci centralnich bank ¢lenskych stéti Evropského spolecenstvi.
Vznikla koSové jednotka ECU (European Currency Unit) a byl vytvoien kursovy, intervencni

a uvérovy mechanismus.

V roce 1992 zaznamenal systém svou prvni krizi, nebot” Stéy jen mdlo vyuzivaly
moznosti prizpusobit své sménné kurzy. Jediné dva staty dokazaly udrZet stanovenou
odchylku svych kurzi od ECU, tehdy stanovenou na £2,25 %, ato Némecko a Holandsko. U
zbyvgjicich zemi byly odchylky vétsi a Itdie a Velka Britanie mely vykyvy tak velké, ze z
Evropského ménového systému docasné vystoupily. V roce 1993 bylo proto fluktuaéni pdsmo
velmi rozSiteno a2 na £15 %. | pres vdechna Uskali provazejici EMS je ale jeho prinos

hodnocen pozitivng.

Treti faze budovani ménové unie byla zapocata vroce 1999 nahrazenim EMS
systémem EMS |1. Ména ECU byla nahrazena eurem v pomeéru 1:1. Od 1.1. navézalo jedenact
statia Unie nendvratné své meény na euro, pricemz byly respektovéany kurzy mén k ECU
z prosince 1998. Recko vstoupilo do Eurozony 1. ledna 2001, kdy byla drachma zafixovéana

na euro sménnym kurzem z 31. prosince 2000.

Bankovky a mince eura byly dany do ob¢hu 1. ledna 2002, kdy zatalo stahovani

narodnich mén ve dvanécti statech Evropskeé unie.



2. Prinosy a naklady spoleéné mény

| kdyZ by se na prvni pohled mohlo zd&, Ze kladi, které piindSi jednotna ména, je
vice, bylo by mylné se domnivat, Ze toto je diavod, aby euro bylo zavedeno co nejdrive.
Pfinosy a rizika mazeme porovnat se dvéma zavazimi, z nichz kazdé lezi na jedné misce
véhy. NezdleZi na mnozstvi, ale na hmotnosti. Pokud zde nebudou jiné mozZnosti, jak
ovliviiovat hospodérsky vyvoj zemg, nevyhody budou mit vétsi vahu nez vyhody. Pokud zde
v3ak bude moznost poradit si i jinymi zptsoby, pak bude moci stét, ktery jednotnou ménu
ptijal, bez obav ¢erpat z vyhod, které euro nabizi. Clen Bankovni rady CNB Pavel Racocha
k tomuto tématu dodava: "Optimanim casem pro prijeti eura bude doba, kdy vyhody
pristoupeni k Hospodarské a ménové unii (EMU) prevézi nevyhody tohoto kroku."
Porovndvat vyhody a nevyhody neni lehké nebot jejich vymezeni je obtizné a

nejednoznacné.
Vyhody
odstranéni transakénich naklada
snizeni moznosti vzniku ménove krize
pozitivni signa pro investory
usnadnéni podminek pii cestovani
transparentnost cen
Nevyhody
ztr&ta moznosti korigovat ménovou politiku
céstecné omezeni vlivu na fiskani politiku
Spolecnou meénou odpadnou transakéni naklady pii  devizovych obchodech a
zgjistovani proti kursovym rizikim, coZ je povazovano za nejvétsi plus jednotné meény. Snizi
se také pravdépodobnost vzniku meénové krize. Niz&i néklady i stabilni ména by mohly
piilékat zahrani¢ni investory. VétSina obyvatel v3ak pocituje jako nejvétsi vyhodu fakt, Ze si

nebudou muset vymeénovat ménu pii cestéch po velké ¢asti Evropy. Diky spolecné meéné by
melo byt jednodusSi porovnéni cen v jednotlivych zemi, nebot’ odpadne sloZité prepocitéavani.



PInénim podminek konvergence by nésledn¢ mélo dochézet ke sabilizaci ekonomik a

vatSimu rastu.

Ztr&a moznosti pouzit monetérni a z ¢asti take fiskélni néstroje v pripadé negativnich
Soka v ekonomice je velkym minusem v pripadé, Ze zemé neni ekonomicky sladéna
sogatnimi zemémi menové unie, nebo v situaci, kdy se ekonomika neumi s negativnim
vyvojem v ekonomice vyporadat jinymi nastroji.

Rizika nesouladu vyvoje naSi zemé s ostatnimi stéty Eurozény nastavaji tehdy, pokud
by Ceskou republiku postihl negativni Sok. V pripadé nizké sladénosti je mélo
pravdépodobné, Ze by stejny vyvoj byl i v ostatnich zemich. Evropska centralni banka bere
v Uvahu vyvoj v celé ménové unii a jeji rozhodnuti by nebyla ku prospéchu malé ¢eské

ekonomiky.

PInénim kriterii nominalni konvergence se mé piredchazet destabilizacnim vlivam, které by
mohly pasobit na ekonomiku Eurozény. To, Ze dand zemé plini maastrichtské kriteria, a tedy
nominané konverguje se zemémi Eurozény, viak jedté nezarucuje jeji realnou konvergenci.
Redlna konvergence nemusi byt v souladu s nékterymi kriterii a nékterych pripadech mize
nomindlni sbliZzovani brzdit redlinou konvergenci. Ceskéa republika tak napriklad maze narazit
pri sblizovani své cenové hladiny s cenovymi hladinami ostatnich stéti Evropské unie.’ , Je
také nutné zdaraznit, Ze vliv na vétsi stabilitu prostiedi pro podnikani a vySSi rist ekonomiky,
coZ je povazovano za jednu z vyhod, se zatim v zemich, které prijaly euro, nepotvrdil.

Ozivovani ekonomik Eurozény zasazenych stagnaci je jen velmi pozvolné.“?

Negativné na
budovani silné pozice eura pusobi také fakt, Ze dvé z nejvétSich ekonomik, které se
v minulosti velmi zasazovaly o to, aby byla veSkeré pravidla dodrZzovana, porusuji kriterium
tykajici se rozpoétového schodku bez vyznamnych nasledki. Svym jednanim vzbuzuji velkou
nevoli piredevSsim u menSich stéta Evropské ménove unie, které maji pravem pocit neférového

pristupu.

DalSi problém nastava, kdyz dvé zemé nemaji homogenni hospodéarstvi a neni snadny
presun kapitalu a pracovnich sil mezi obéma zemémi. Jednotny kurz pro ob¢ zemé miaze
zpusobovat znatné potize, nebot’ nezohlednuje ekonomicky rozdilné oblasti a narusuje

komparativni vyhody mezinarodniho obchodu.

1 O rediné konvergenci bude podrobngji poj ednano dale. 5
2 Fantov4, D. (2004) Konvergenéni kriteriaa Ceskarepublika- cesta do EMU, baka &tska prace, VSE
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3. Nominalni konvergence — obecné vymezeni Kriterii

Je jasné, Ze soucasné stédty Evropské menové unie se chtéji co nejvice vyvarovat
vlivaim, které by podryvaly stabilitu mény a ndsledn¢é tak ohroZovaly hospodéisky vyvoj
Clenskych stétu. Proto musi kazdy uchazed o ¢lenstvi splnit pét pozadavkt z ménové a
fiskadlni oblasti (v nekterych piipadech postacuje pouze priznivy vyvoj smétujici ke
stanovenych hodnotam), coZ by mélo moznosti vzniku neptiznivych ekonomickych situaci

eliminovat. 3

3.1. Monetarni kriteria
V oblasti ménové jsou poZadavky nésledujici:

cenova stabilita,
konvergence Urokovych sazeb

U¢ast v mechanismu sménnych kurza

3.1.1. Cenova stabilita

Co se ty¢e cenové stability, nesmi mit zemé pramérnou inflaci sledovanou béhem
jednoho roku pred Setfenim vice nez o 1,5 % vySSi nez je pramérny rist cen ve tiech cenove
nejstabilngjSich zemich.

3.1.2. UgastvERM Il

Minimdlné dva roky pied Setfenim musi zemé , pobyvat® v mechanismu ménovych
kurzi Evropského menoveého systému, tzv. ERM 11 ( Exchange Rate Mechanism [1). Po tuto
dobu bude sménny kurz zafixovan na euro s maximalni povolenou odchylkou +15 %. Sta
nesmi v tomto obdobi devalvovat bilaterdni sménny kurz své mény vici méné kteréhokoli
jiného ¢lenského stétu z vlastni iniciativy.

3 Domnivam se, Ze téchto p&t podminek neni v sougasné podobé plné vyhovuijicich, zérovei je viak jasné ze
explicitni vymezeni jinych ¢i dalSich 1épe definovanych podminek je velice obtizné.
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3.1.3.  Konvergence urokovych sazeb

V priabéhu jednoho roku pired Setrenim pak také musi zemé udrZovat pramérnou
dlouhodobou nominélni Urokovou sazbu tak, aby nepiekrocila o vice nez 2 % pramer tii

cenové nejstabilngjSich zemi.

3.2. Fiskalni kriteria

3.2.1.  Schodek vere nych rozpoéta

Podle fiskdlniho kritéria by skutecny ani planovany schodek vetejnych financi nemél
prekro¢it 3 % hrubého doméciho produktu mereného v béZznych cenéch. V nekterych
ptipadech v3ak muze i v pripadé vySSich hodnot byt pinéni této podminky povazovano za
uspokojivé, a to vtehdy, kdyZz schodek sice pievySuje danou hodnotu, ale podstatné klesl
nebo se neustéle snizoval aZz na Uroven bliZici se doporu¢ované hodnoté. DalSi pripad je ten,
kdy bylo zvySeni schodku pouze vyjimetné a docasné a neodchylilo se priliS od stanovené
hodnoty.

3.2.1.1. Pakt stability aristu (PSR)

Pakt stability arastu je dohoda mezi ¢leny Eurozony , ktera se tyka koordinace jejich
rozpoctovych politik. Je nastavena tak, ¢lenské zemé v pripadé vysokého schodku statniho
rozpoctu nebo vysokého verejného dluhu neohroZovaly stabilitu Eura a nezvySovaly inflaci
v Eurozoné. Tato dohoda se ¢astecné vztahuje i na zemé Evropské unie, které se rozhodly

ponechat si svou narodni ménu.

Jiz pred vytvorenim Hospodaiské a ménové unie vyvstaly u Ucastniki obavy
z moznych dopadut, které by mohl mit nekontrolovany rust a velky objem rozpoctového
deficitu nékterého z budoucich ¢lena. Pri prijeti spolecné mény totiz zemé ztréci moznost
autonomné ovliviiovat svou ménovou politiku a pomoci jejich nastroji celit ekonomickym

Sokam. Rozpoctova politika a uZiti jejich prostiedki tak v tomto piipadé nabyvéa na vyznamu.

Pri spolecné méne také vliady citi mensi odpovédnost z jeji stabilitu proto se mohou
vice uchylovat k tomu, Ze problémy budou teSit rozpoctovymi schodky. Jejich jednéni pak
negativné ovlivni viechny stéty, které spolecnou menu vyuzivaji.
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Nadmérna emise dluhopisi, kterymi vliada kryje svij deficit maze vést k omezeni
pitimych investic a tlaku na rist arokovych mér na kapitdlovém trhu, coz maze podlomit
ekonomicky rast.

Kazdym z budoucich ¢lena byly tyto faktory brany jako velmi zavazné a ohrozujici
vyvoj spolecné meny. Tyto obavy mély za nasledek jak formulovani konvergencnich kriterii,
kde jednou z podminek je udrZzovat schodek stétniho rozpoctu maximané na hranici 3%
HDP. V letech 1996-1997 se vSak nékteré zeme, aby snizily deficit pod tuto stanovenou
hranici ¢i prokézaly sniZzovani verejného dluhu, zacaly uchylovat ke , kreativnimu Gcetnictvi,
nebo prijimaly opatieni, kterd byla zaméiena jen na sniZeni deficitu v daném roce.

Tento jev se nelibil hlavné Némecku, nebot’ pravé jejich ména byla v té dob¢ jednou
z nejstabilngjSich meén. Proto némecti politici usilovali o to, aby Euro dosahlo také takové
stability.

Pod tlakem némecké verejnosti prisla viada SRN s navrhem na utuzeni rozpoctového
schodku. Ucastnici meli uzaviit mezi sebou tzv. ,Pakt stability”, jehoZ nejvyrazngjsim rysem
bylo automatické uvaleni sankci proti statu, ktery pripusti vznik nadmérného schodku.
Zpasob uvalovani sankci se v&k ostatnim statam zdd prilis prisny a navrh v podobé
piedloZzené Némeckem nebyl prijat. Na dublinském jednani v roce 1996 byl tedy prijat
mirn¢jsi navrh nazvany , Pakt o stabilité a rastu”. Automatismus sankci byl na tomto jednani
nahrazen automatickym projednavanim sankci.

Souc¢asné zasady:

schodek verejnych financi nesmi pirekrocit 3 % HDP

vereiny dluh musi byt mensi nez 60 % HDP nebo se musi sniZzovat

Pokud vyvstane hrozba, Ze n¢jaka zemé tyto podminky porusi, maze ji Evropska
komise napomenout. Pokud ani poté nebudou podminky dodrzeny, musi dand zemé
vypracovat plan, jakym zpisobem je chce v budoucnu tyto prohieSky napravit. Jestlize ani
poté nepostupuije podle tohoto planu, mohou z toho vyplyvat nasledujici sankce:

penézni sankce ve vys 0,2 - 0,7 % HDP zem¢ v zavislosti na zavaznosti poruSeni
dohody

Rada mize poZadovat sloZeni urcité penézni ¢astky, kterd se zemi vréti, aZz bude zase
splnovat kriteria Paktu stability
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zem¢ muze byt vyzvana, aby pied vydanim dluhopisi zverejnila veskeré udaje o této
emisi

Evropské investi¢ni banka muze byt vyzvana, aby zmenila svoji vypuajéni politiku vaci
této zemi

Tyto sankce se neuplatiuji v pripadé mimoiradné udalosti (napi. prirodni katastrofa)
nebo dlouhotrvajici hospodarské krize. O sankcich rozhoduje dvoutietinovou vétsinou hlasi

Rada, doty¢na zemé nema pri tomto rozhodovani Zadny hlas.

Ve tieti etapé zavadéni spolecné mény zacala Komise dohlizet na rozpoctove politiky
zejména stéti Eurozény. Prvni problém se objevil u Irska, a to kupodivu ne s rozpoctovym
deficitem, nybrz sprebytkem. V roce 2000, v obdobi silného rastu této ekonomiky,
vykazovala Irské republika prebytek ve vysi 3,5% HDP. Tento silny rast byl také doprovéazen
vySSi inflaci nez v ostatnich zemich Eurozony. Irska vlidda vSak pro dalSi obdobi pocitala
svelkym rastem vefejnych vydaja, nebot’ rast byl zhlediska vnitini struktury irské
ekonomiky nevyvéazeny. Toto deklarovala ve svém stabilizacnim rozpoctovém programu,
ktery je kazdy c¢len povinen predklddat Komisi a Radé. Rast vydaju by tak zafixoval
rozpoctovy piebytek i pres ocekdvany rast piijmia na dosavadni Urovni. Irsku bylo Komisi
doporuceno omezeni ,,expanzionistického programu rozpocétovych vydaji“, ktery by mohl
tlacit narast inflace.

Na pocatku roku 2003 se vyskytl opacny problém u dvou nejsilngjSich stétia Unie:
Francie a Némecka, u nichz rozpoctove schodky presdhly hranici 3% HDP.

Zatimco Némecko, které na pocatku tak vehementné prosazovalo co nejstriktngjsi
pravidla, odloZilo néktera opatieni sniZzujici dan¢ a zavedlo Usporné opatieni na strané vydaju,
podobné jako Portugalsko v roce 2001, Francie zavedeni jakychkoli opatieni odmitlo. Oba
staty také prohlésily, Ze nebudou moci splnit pavodné zamysleny stabilizacni sttednédoby
program a posunuly termin piechodu k vyrovnanému rozpoctu (pavodnim terminem byl rok
2004).

Evropska Komise se tak dostadla do situace, kdy byla nucena zvaZzovat navrzeni
potrestani. Nakonec vSak doporucila Radé upustit od sankci sohledem na , mimoiadné
okolnosti“ zpisobené valkou v Irdku. Tento divod je paradoxné uveden i piesto, Ze Francie i
Neémecko patii k nejveétsim kritikam této valecné akce.
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U nekterych mensich zemi, jako Rakousko, Belgie ¢i Spanglsko, které jiz dosahly
vyrovnanych rozpoéta, vSak tento pristup vyvolal velké rozhotréeni. RazantnéjSi postup
poZaduje takée Evropska centralni banka.

Odmitnuti sankci a zvolnéni doporuceni Komise podle pravidel Paktu stability a rastu
pro Némecko a Francii, dva nejvétsi ¢leny Eurozony, je viak nebezpedny precedens. Nastane
tak situace, které se pravé Némecko tolik obavalo pred prijetim spolecné meény. Sankce
procedury nejsou spoustény automaticky, ale rozhoduje se o nich na politické pudg.
Doporuceni Komise muZe zastat prakticky nevyslySeno. Zemé s dlouhodobé nadmernym
schodkem tak mohou vyvinout dogtatecny politicky tlak, aby jejich poruSovani pravidel
ziistalo nepotrestano.

V breznu roku 2005 se ministii ¢lenskych zemi dohodli na zékladnich zménach Paktu
stability a rustu. Nova podoba Paktu, i kdyZ zachovava hranice pro deficity viadniho rozpoctu
avlédniho zadluZeni, poskytla stétim velkou volnost v uréovéani toho, co do deficitu zahrnou.
V pripadé Némecka tak nebudou zahrnuty néklady spojené se sjednocenim, Francie vylouci
progtiedky uréenych na vojenskou a rozvojovou pomoc. Noveé ¢lenské zemé si mohou
odecitat vydaje spojené sreformou dichodia a to aZz po dobu péti let, piicemz kazdy rok se
limit pro odecitatelnou ¢astku snizi o 20%. Kromé téchto nékladti si mohou ¢lenské zeme

odecist takée néklady spojené se siednocovanim Evropy.

Zde jsou popsany jednotlive body reformy Paktu stability a rastu zverejnéné agenturou

Reuters.

Zuastane nezménéno:

* Z&ladni limit rozpoétového schodku natiech procentech hrubého doméciho produktu a
schodek verejného dluhu na 60 procent HDP.

* PoruSeni rozpoctovych pravidel bude nésledovano varovanim Evropské komise a doplnéno
doporucenim EK v jakém ¢asovém horizontu a jakym zpisobem by mél byt "nepovoleny”

deficit narovnan.

Sankce nebudou uvaleny:
* V piipadé, Ze poruSeni danych pravidel bude malé a do¢asné, a finance budou pouZity na:

- pe¢ovani 0 mezindrodni stabilitu
- dosaZeni evropskych politickych cila, predevsim pak sjednoceni Evropy
- investice do vzdélani, inovaci, vyvoje a boji proti nezaméstnanosti
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- verginé investice

- snizovani zadluZeni

- penzijni reformu (zeme, které odstartuji penzijni reformu, budou moci z deficitu tyto
investice "odepisovat" po dobu péti let, v prvnim roce 100 procent nékladi, v letech
nasledujicich 80, 60, 40 a 20 procent).

Cile:

* Stiednédobym cilem pro nizce zadluzené zemé s rychlym ristem dluhu je jednoprocentni
deficit rozpoétu ve vztahu k HDP, pro zemé s vysokym dluhem a nizkym tempem ristu je to
pak rozpocet vyrovnany nebo piebytkovy.

* V praméru je cilem zemi evropske pétadvacitky vyrovnany rozpocet, nicmeéng ve
stiednédobém vyhledu se cile pro kazdou zemi mohou lisit podle jejich celkové zadluzenosti,
arovn¢ vefejnych financi a potencidlu rastu.

* Stiednédobé cile mohou byt revidovany v momentu, kdy bude dokonceno zavedeni
hlavnich strukturdnich reforem, nebo kazdé ¢tyti roky tak, aby reflektovaly zadluzenost, rast
arozpoctovou dosazitelnost cila.

* Zemeé budou vyuzZivat "dobrych ¢asi" ke snizovani rozpoétovych schodkii a snazit se v této
dobe o piebytky. "Dobré ¢asy" jsou definovany jako doba, kdy ekonomika pred¢i svym
vykonem piedpoklady.

* Zeme by mély "dostatecné snizovat" své zadluzeni a doséhnout hodnoty 60 procent HDP
jako "uspokojive arovng."

W

Zmeény:

* Zemeé Eurozony azemé ERM-11 (¢ekgjici navstup do Eurozony) by mely sniZzovat deficity
svych rozpo¢ta o 0,5 procenta HDP ro¢né.

* Zemg zavadgjici strukturdni zmeény (naptiklad penzijni reformu) se bez hrozby sankci
mohou vyhnout plnéni svych stiednédobych cila.

* Ministii financi zemi Eurozony budou revidovat rozpoctovy vyvoj aimplementaci
minimaln¢ jednou ro¢né.

* Definice negativniho vyvoje ekonomiky, kterd umoziuje schodkové hospodareni, byla
misto dosavadniho dvouprocentniho propadu HDP rozSitena na jakykoliv pokles HDP nebo
ztrétu vykonu ekonomiky v dobeg, kdy rast HDP je blizko nulovym hodnotam.
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Dalsi moznosti, jak se vyhnout sankcim:

* Zem¢ mohou ziskat vice ¢asu k dosaZeni rozpoétové rovnovahy v piipade, Ze zavadgji
reformy, jejichz pozitivni vliv na vysledek se projevi az v delSim ¢asovém horizontu.

* Zemg, kterd se provini, bude mit Sest misto ¢tyt mesici k sjednani "rozpocétové napravy”
poté, co obdrZi varovani od Evropské komise.

* Termin pro sniZeni rastu deficitu je jeden rok po jeho zji&eni; v piipadé vySe zmingnych
okolnosti miZe byt dana Ihita prodlouzena o jeden rok.

Monitoring:
* Systém dohledu nad narodnimi rozpocty bude reformovéan, mj. vzniknou mistni rozpocétové

Grady, které budou dopliovat analyzy EU.
* Staticka datarozpoétu budou mit vySSi kvalitu a ¢lenské staty EU budou ¢elit sankcim v
piipade, Ze nebudou tato data podle pravidel zverejnovat.

Nazory na smysluplnost Paktu stability a rastu se velmi lisi. Nékterymi evropskymi
politiky byl kritizovan, Ze nerespektuje prirozené hospodaiské cykly. Zajimavym faktem je
také to, Ze Pakt se nezabyva problémem nadmérného celkového zadluZeni stétu. Rada
neprijala ¢ast navrhu Evropské komise, kde se pocitalo také se sankcemi za rast nadmérného

zadluzeni.

Vyvstava také otazka, zda a do jaké miry je vyrovnany rozpocet kazdého clena
Evropské ménové unie nezbytny. Vrovnany rozpocet ma byt ve stiednédobém horizontu
z&ukou toho, Ze pri recesi nedojde k nadmérnym schodkam. Podle statistické studie
iniciované Komisi, kter4 analyzuje dlouhodobé vztahy mezi dynamikou rastu HDP a salda
statnich rozpo¢ta v jednotlivych ¢lenskych statech, je mozné témet ve vSech stétech ( krome
Svédska a Finska, které by mely udrZovat mirné prebytky) udrZovat stiedni hodnotu
rozpoctového salda, ktera velmi pravdépodobné umozni v piipadé recese setrvat pod limitem
nadmeérného schodku.

Jednou z nejzasadnéjSich kritik je také ¢lanek A. Alesiny a F. Giavazziho. Hlavni
mySlenky obsazené v tomto ¢lanku mizeme shrnout do nésledujicich bodu:

Pakt se soustted’'uje pouze na schodky, misto toho, aby se zabyval strukturou rozpocta
atudiz fiskalni politikou jako takovou.

Nedé¢lé se rozdil mezi zemémi s vysokym a nizkym verejnym dluhem.
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Tvrdé Ipéni na 3% limitu vede vlady k tomu, Ze se uchyluji K tvaréimu Gcetnictvi.
Kromé toho, odchylky od limitu v fadu nékolika mélo desetin procenta jsou pod
arovni statistické chyby.

Evropa predevSim potiebuje omezit rozsah rozpocta, nikoli schodki. (Toto bylo

implicitné zabudovano do pavodniho némeckého navrhu.)

3.2.2. Vladni dluh
Podle tohoto kriteria nesmi byt viadni dluh vysSi nez 60 % HDP v trZnich cenach.

Ten ¢inil v roce 2003 v praméru pro 12 zemi Eurozony 70,4 % a zem¢ jako Belgie ¢i Itdie
mély dluh presahujici 100 % HDP. Také pro vliadni dluh plati podminky stanovené v Paktu
stability arastu.

Podle ESA 95 zahrnuje vladni sektor centrdlni viadu,” déle je tento sektor tvoren
mistnimi vliddami a fondy sociéniho zabezpeceni. Do vladniho sektoru podle této metodiky

nejsou zahrnuty statem vlastnéné podniky, verejné finanéni instituce a centréni banka.

Jiné pouzivané metodologie statt pred vstupem do EU ¢asto vedly k rozdilnym
vykazovanym vysledktim pinéni tohoto kriteria.

Evropsky systém narodniho Gcetnictvi, tzv. ESA 95 (European system of national
accounts) je zavazny pro vSechny ¢lenské staty. Data jsou podlé tohoto systému zpracovavana
na aktualnim principu, vSechny transakce jsou tedy zachycovany v dobé svého vzniku a pri
sestavovani bilance vladniho sektoru nejsou uvazovény finanéni transakce. Nevyhodou

metodologie je, Ze data jsou k dispozici s vice nez rocnim zpozdénim.

Soucasna podoba maastrichtskych kriterii byla jiz mnohokrét kritizovana za to, ze
vymezeni pozadavki je pouze kvantitativni a nehledi se na strukturu téchto ukazateld, jako
v piipadé schodku verejnych financi, nebo, Ze nejsou brany ohledy na rozdilny specificky
historicky vyvoj jednotlivych zemi, i kdyz byly vtomto ohledu ucinény Ustupky. Déle je
kritizovan fakt, Ze vySe rastu cen poZadovana v kriteriich miaze nékterym zemim
zkomplikovat cestu k vyrovnani cenovych hladin s vyspélejsimi zemsmi.®

* Centrélni viadu tvori nasledujici ingtituce: Nérodni fond, centrdng izené piispévkové organizace a
mimorozpodctove fondy.
® Jde o projevy tzv. Balassa-Smue sonova efektu, ktery je hloubgji rozebrén v kapitole 7.1.1
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4. Stav plnéni maastrichtskych kriterii v Ceské republice

4.1. PInénifiskalnich kriterii
4.1.1. Schodek veigj nych financi

V sou¢asné dobé predstavuji pro Ceskou republiku asi nejvétsi problém schodky
verejnych rozpocti.Vyvoj od roku 1998 naznacuje Tabulka 1.

Tabulka 1: Saldo vladniho sektoru bez ¢istych pijéek jako % HDP

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
odhad
Saldo v % -2,4 -2,8 -4,4 -5,9 -6,8 -12 -3 -4,8 -3,8

Pozn.: Velké snizeni schodku v roce 2004 oproti roku 2003 bylo zpasoben hlavné vyélenénim maximalni
hodnoty garance (160 mid. K¢, 6,2 % HDP- Udgj z Eurostatu) poskytnuté Investi¢ni a Postovni bance).
Zdroj: MF CR

Deficitni rozpocet je ovem trnem v paté i nékterym ¢lenskym stétam EMU.  V roce
2005 melo ze zemi Eropské unie nejvétsi schodek Mad'arsko (-6,1%), Portugalsko (-6%),
Recko (-4,5%) altdlie (-4,1%). Schodek vétsi neZ deklarovana 3 % HDP nly jedté dali tii
zemd Evropské unie.®

Do poloviny devadesitych let nepiedstavovaly schodky vefejného rozpoétu pro
Ceskou republiku problém. V prvni poloving doséhla CR i rozpoctového prebytku, v druhé

deficitu. Podle vyjédieni viady by ke spInéni kriteria v oblasti deficitu mohlo dojit kolem
roku 2008.” Ke zlepSeni situace by m&la dopomoci reforma verejnych financi, ktera je nemélo

kritizovana odborniky a jejiz vysledky se zatim vyraznéji neprojevily.
Cyklicky schodek
Tento schodek mé nésledujici vliastnosti:
je zptsoben kolisdnim produktu béhem hospodéiského cyklu
je docasny
vyskytuje se pouze béhem hospodéarské recese

délkatrvani je vétSinou dva po sobé nasledujici roky

¢ Udaje z Eurostatu, duben 2006

"Viz dokument ,,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kriterii a stupné ekonomické sladénosti
CR seurozonou* (Dokument pripraveny Ministerstvem financi CR, Ministerstvem pramyslu a obchodu a
Ceskou nérodni bankou, schvéleny VIadou dne 12. ledna 2005)
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Pokles dynamiky hospodarského rustu ovliviuje jak vydajovou tak piijmovou stranku
rozpoc¢tu. Na strané vydaji se projevuje piiklad zvySenymi davkami v nezaméstnanosti a

N1 - A

vy&im socidlnimi podporami. Pijmy pak z divodu niZSich datiovych odvodi klesaji.®
Strukturdni deficit
tento deficit je charakterizovan nasledovng:
pri¢inou je neudrZitelné skladba prijmi a vydaji rozpoétu
je zptisoben predevsim vysokym podilem mandatornich vydaja na celkovych
vydajich
délkatrvani neni omezena

Jak jiz bylo uvedeno vySe, strukturdni deficit zptisobuji hlavné mandatorni vydaje.
Jedna se o vydaje, které musgji byt vypléaceny bez ohledu na ekonomickou situaci. V Ceské
republice stoupl jejich podil na celkovych vydajich z68 % vroce 1995 a7 na hodnoty
presahujici 80 %.° P¥i pozitivni demografickém vyvoji nepiedstavovaly mandatorni vydaje
pro fadu zemi problém. V okamZiku negativniho demografického vyvoje je viak Ceska
republika i dalSi Evropské zemé nuceny se nad timto problémem vice zamy3let a uvazovat o
jeho nejlepsim feSeni. Takovym pripadem je i Ceska republika.

Celkova bilance vefejnych financi je danarozdilem v celkovych ptijmech a vydajich
vergjnych rozpocta. Investiéni vydaje, které vedle spotiebnich tvori ¢ast celkovych vydaju
vl&dy, jsou financovany z toho, co vlada nespotiebuje, tedy z viadnich Uspor. Schodkem pak
rozpocet konéi, jsou-li tyto celkové vladni Uspory v daném roce nizsi nez celkové viadni
investice. Vlada si na Uhradu téchto vydajti ptjéuje od domécich ¢i zahrani¢nich soukromych
subjektt. Pri pajéce od domécich soukromych subjekta se snizuji jejich Gspory atim i zdroje
soukromych investic. Tlak na piebytek na finanénim G¢tu platebni bilance je pak vytvéien pri

8 Ekonomika by se v horizontu nasledujicich let méla pohybovat kolem svého potencidu. V disledku malé
absolutni produkéni mezery bude cyklické slozka verejnych rozpogta velice nizka. Vice viz Konvergenéni
program Ceské republiky, listopad 2005 na strankéach Ministerstva financi CR.

® Mandator ni vydaj e se skl&daji z vydaji vyplyvajicich ze z&kona - zejm. socidlni transfery, platba na penzijni
piipaojisténi, stavebni sporeni, platba stétu do zdravotniho pojisténi, diuhova sluzba apod a vydajia vyplyvajicich
z jinych pravnich norem a z vydaji vyplyvajicich ze smluvnich zavazka stétu - z&ruky, transfery mezinérodnim
organizacim atd. Do mandatornich vydajti jsou zahrnuty i tzv. quasi-mandatorni vydaje, které jsou tvoreny
zeiména vydaji na aktivni politiku zaméstnanosti, vydaji na obranu, mzdami a platy v rozpoctové sféfe a
preduréenymi kapitélovymi vydaji.

-20-



nédkupu doma emitovanych dluhopisi zahrani¢imi subjekty, coZ zptsobuje na druhé strané
schodek bézného Gctu platebni bilance nebo narust domécich investic v zahranici. Sté pak
vytésiuje soukromé doméci investice nebo je vytvaren schodek bézného Gctu platebni
bilance.

Soucésti  pripravovanych reforem by, kromé reformy zdravotnictvi, dichodového
systému ¢i Skolstvi, o které budou rozebrany v ¢asti o redlné konvergenci, méla byt také
zména fungovani Ceské konsolidagni agentury. CKA je stétni transformagni instituci, ktera
byla vytvoiena, aby feSila finan¢ni problémy vzniklé pii ekonomickych reforméach v 90.
letech. V poslednich letech prebirala hlavng $patné Gvéry z privatizovanych bank KB, Ceské
sporitelny, IPB a z¢&sti se podilela na restrukturalizaci nékterych firem se sté&ni Gcasti.
Celkové byly do CKA a jeji predchidkyné Konsolidagni banky vyvedeny diuhy v hodnoté
590 miliard, instituce za né zaplatilao 60 miliard mén¢. Ke konci z&ti 2006 zde zbyvaly dluhy
vyvedené z ¢eskych bank v hodnot& asi 44 miliard korun.*

Zmeény tykajici se cinnosti této agentury se tykaji predevSim zabrénéni dalSim
pomoc bankam, proto se nyni usiluje o to, aby do agentury nepadaly nesplécené firemni
pujcky. DalSim cilem je také omezeni poskytovani statnich garanci, jejichz objem ¢inil
v lednu roku 2003 301 miliard korun. "Cilem je vytvorit systém, kdy biimé poskytované
garance nese na svych bedrech vl&da, ktera ji navrhuje, a nikoli nésledujici viada, které spadla
do klina jeji Uhrada," pi%e se v materidlu ministerstva

CKA by méla uhradit vdechny transformacni dluhy do konce roku 2007 a poté, stejné
jako Fond nérodniho majetku, ukonéit svou ¢innost. Normalnimu stavu vefejnych financi se
Ize piibliZit tim vice, ¢im méné bude takovych transfomacnich instituci, jako je CKA. Je
nutné pocitat stim, Ze desitky miliard z té&o castky budou muset byt zaplaceny ze stétni

pokladny.

K vétSimu dohledu nad Gtratami stétu by mélo dojit i po slouceni statnich fonda
srozpoctem. Stétni fond pro zdrodnéni pady byl k 1.1. 2006 zruSen. Podminky cinnosti
statnich fondt budou dale standardizovany spodminkami hospodareni stétniho rozpoctu.
Vydaje fondia budou zahrnuty do stiednédobého vydajového ramce a jejich vydaje se tak
dostanou pod stejn¢ prisny dohled jako vydaje statniho rozpoctu.

10 http://aktual ne.centrum.cz/ekonomi ka/cesko-a-ekonomikalclanek.phtml 2d=240164& tro1031 0 3
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Mezinarodni instituce hospodareni téchto fond mimo statni instituce znacné kritizuji,

nebot’ podle nich tak dochazi k zastiréni skutecného stavu jejich vydajt.

4.1.2.  VIadnidluh

Hospodati — li vlada delSi dobu se schodkem, pak v delSim ¢asovém horizontu se tyto
schodky stévaji soucésti dluhu, nebot’ z rozpoctovych prijmi nelze tyto vydaje profinancovat.
NejvySSi podil na verejném dluhu, vice nez 80 %, ma dluh sténi, jehoZ rast byl zptisoben
predevsim kumulaci Uhrady ztrét Ceské konsolidagni agentury a rostoucimi mandatornimi
vydaji. Jeho rostouci podil na zadluZeni je mozno vypozorovat z rostouciho salda stétniho
rozpoctu vyznaceného v nésledujici tabulce.

Tabulka 2 : Saldo statniho rozpo¢tu jako %HDP
Zdroj: CSU

Rostouci zadluZeni stéti byva negativnim signalem pro zahrani¢ni investory, nebot’ feSeni
tohoto problému se neobejde bez omezovani vliadni spotieby a rozpoctovych Skrti. Odliv

s

krétkodobého a z¢ésti také dlouhodobého kapitalu vytvéri depreciacni tlaky na doméci meénu

Rok Saldo rozpoétu (v mld. K¢) HDP (v mld. Ké) Podil na HDP v %
1990 -1 626,2 -0,2
1991 -14,7 753,8 -2,0
1992 -1,7 842,6 -0,2
1993 1,1 1 020,3 0,1
1994 10,4 1182,8 0,9
1995 7,2 1 466,5 0,5
1996 -1,6 1683,3 -0,1
1997 -15,7 1811,1 -0,9
1998 -29,3 1 966,5 -1,5
1999 -29,6 2 080,8 -1,4
2000 -46,1 2 189,2 -2,1
2001 -67,7 2 352,2 -2,9
2002 -45,7 2464,4 -1,9
2003 -109,1 2577,1 -4,2
2004 -93,7 2781,1 -3,4
2005 -56,3 2970,2 -1,9

a tim dochézi k odlivu investice ze zemé¢ z divodu obavami z niZSich ziskt z davoda
kursovych ztrat."' Stav verejného konsolidovaného diuhu v Ceské republice, vyjédieného
jako % HDP, miZzeme porovnat s dalSimi zemémi v Tabulce 3.

Tabulka 3 : Celkovy konsolidovany vereny dluh jako % HDP

Rok 1995 | 1996 1997 1998 1999 | 2000 2001 & 2002 2003 = 2004 2005
EU15
(od 2004 70,6 724 709 @ 68,7 67,8 639 63 62,3 64.0 62,4 634
EU25)

1 Nekdy ovsem také nastévé jev opacny, kdy slabd ména piildka nové investory.

-22.



Eurozéna 73 745 743 735 721 @ 695 69,2 681 69,3 69,8 70,8

Belgie 134 | 130,2 124,8 119,6 114,9 109,6 1085 1032 985 | 94,7 93,3
Dansko 69,3 65,1 61,2 56,2 53 473 454 @ 46,8 444 426 358
Finsko 57,1 = 57,1 54,1 | 48,6 47 44,6 44 41,3 443 @ 443 411
Francie 546 57,1 593 | 595 585 572 568 582 624 644 66,8
Irsko 82,9 | 741 65 549 486 384 361 321 31,1 @ 294 276
Itélie 123,2  122,1 120,2 116,3 1149 1106 1095 1055 104,2  103,8 106,4
Lucembursko 5,6 6,2 6,1 6,3 5,9 5,5 5,5 6,5 6,3 6,6 6,2
Némecko 57 59,8 61 609 612 60,2 595 603 63,8 655 67,7
Nizozemi 77,2 752 69,9 668 63,1 559 529 | 505 51,9 52,6 52,9
Portugalsko 64,3 = 629 591 55 54,3 533 555 555 57 58,7 63,9
Rakousko 69,2 69,1 647 637 675 668 67,3 66 64,4 63,6 62,9
Recko 108,7 = 111,3 108,2 1058 1052 106,2 1069 110,7 107,8 1085 107,5
Spanélsko 639 681 666 @ 646 63,1 605 568 525 489 = 46,4 4372
Svédsko 73,6 735 70,5 68 62,7 528 544 52 51,8 50,5 50,3
Efé?fﬁgfvi 51,8 522 50,8 47,6 451 421 389 376 39 40,8 428
feepsuklj‘”ka 12,0 BN 143 6N 2332 288N z00 PE0EN 205
Estonsko : : 6,9 6 6,5 5,1 4,8 5,5 6 5,4 4,8
Kypr c c c 616 621 61,7 642 652 697 71,7 703
Litva c c 156 | 16,8 234 | 243 234 @ 223 2172 19,5 18,7
LotySsko c c c 10,6 13,7 139 157 @135 144 @ 14,6 11,9
Mad'arsko c c 64,2 61,9 612 555 534 55 56,7 57,1 58,4
Malta : : 515 649 608 61,3 66,1 @ 612 713 @ 762 747
Polsko c c 46,9 | 416 42,7 372 37,3 398 439 419 425
Slovenska 28,6 286 43,8 469 481 433 427 416 345
republika

Slovinsko : : : 239 264 276 275 29,7 29,1 295 29,1

Zdroj: Eurostat, CSU

Stanovit jisté mantinely pro hospodaeni sfinancemi stéu je tedy jisté nezbytné,
protoZze dusedky nevyrovnanych rozpocti se mohou pielit i do ostatnich sté&ti ménové unie
nezavisle natom, zda maji schodky ¢i pirebytky.

4.2. PInéni monetarnich kriterii
42.1. I nflace

Inflaci v Ceské republice v letech 1998 - 2005 a hodnotu inflacniho kriteria pro roky
2001 - 2005 zachycuje Tabulka 4.
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Tabulka 4: Inflace v CR a hodnotainflaéniho kriteria

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mira inflace v % 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
Pramér 3 zemi EU 16 11 12 0.9 1
s nejnizsi inflaci v % ! ’ ! !

Hodnota kriteria 31 26 27 24 25

(2. Fadek +1,5 p.b.)
Pozn.: Vyhled inflace v EU pro roky 2004 — 2005 byl prevzat z jarni ekonomické prognézy Evropské komise.
Zdroj: CSU, ,,Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kriterii a stupné ekonomické sladénosti CR
seurozénou* (Dokument pripraveny Ministerstvem financi CR, Ministerstvem primyslu a obchodu a Ceskou
narodni bankou, schvaleny VIadou dne 12. ledna 2005)

V prvni polovin¢ devadesétych let az do roku 1998 byla inflace pomérné vysoka Od
roku 1999 se v&ak rast cen vyrazné zpomalil av roce 2003 se bliZila téméi nule.

Na zékladé projekci Ministerstva financi CR by Ceska republika méla inflagni
kriterium plnit i nadde. CNB stanovila inflacni cil od roku 2006 pro nérodni index
spotiebitelskych cen ve vy& 3 %,"? V pripads, e vyvoj cen nebude v pri&ich letech
odchylovat piilis doli od cilové hodnoty 2 %, se bude Ceska republika pohybovat nejspide na
hornim okraji tohoto kriteria.

42.2.  Urokové sazby
S konvergenci Grokovych sazeb nemé Ceské republika problém mimo jiné také diky
cenove stabilité.

Dlouhodobé urokova sazba byla v prvnich letech transformace aZ do roku 1997 relativné
vysoka. Duvodem byla restriktivni politika v tomto obdobi a také vyvoj na poli ménové
politiky v roce 1997, kdy do3lo k prechodu od fixniho kurzu na floating. Sazby dlouhodobé
klesaji, jak se miZzeme presvédcit z nasledujicich tabulek.

Tabulka 5: Dlouhodobé urokové sazby z korunovych uvéri

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Sazby v % 11,98 8,45 7,03 7,15 6,58 5,8
Zdroj: CNB

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj urokovych sazeb z vladnich dluhopisi a hodnotu kriteria
arokové miry pro roky 2001 — 2005.

12 v/iz materid CNB z 11.3. 2004 ,, Infla¢ni cil CNB od ledna 2006~.
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Tabulka 6: 10leté urokove sazby z vliddnich dluhopisi na sekundarnim trhu

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Prameér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci v % 4,92 4,85 4,12 3,8 3,9
Hodnota kriteria (1. fadek +2 p.b.) 6,92 6,85 6,12 5,8 5,9
Ceska republika 6,31 4,88 4,12 4,9 5,3

Zdroj: ,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kriterii a stupné ekonomické sladénosti CR
seurozénou* (Dokument pripraveny Ministerstvem financi CR, Ministerstvem primyslu a obchodu a Ceskou
narodni bankou, schvaleny VIadou dne 12. ledna 2005)

Progn6za arokovych sazeb z vliadnich dluhopisi se odviji od Uspédného dokonceni

konsolidace vefejnych financi, nebot’ nelispéch v oblasti fiskalnich reforem by mohl vést ke

ztréte davéry investori, coZz se muZe projevit v ndrastu rizikové prémie dlouhodobych

urokovych sazeb. Takovyto vyvoj by ohrozil pInéni konvergen¢niho kriteria Grokovych sazeb.

4.2.3.

Ménovy kurz

Tabulky 7 a 8 ukazuji, jaky byl vyvoj nomindlniho kurzu CZK/EUR od ledna roku
1999 do zari 2006.

Tabulka 7: Vyvoj nominédlniho kurzu koruny vaéi euru

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Leden 35,638 36,025 35,139 32,078 31,49 32,723 30,31 28,721
Unor 37,715 35,709 34,64 31,789 31,645 32,857 29,961 = 28,409
Bfezen 37,989 35,595 34,601 31,388 31,758 32,984 29,782 28,65

Duben 37,997 36,31 34,55 30,356 31,625 32,514 30,13 28,508
Kvéten 37,692 36,555 34,382 30,558 31,391 31,974 30,216 = 28,271
Cerven 37,152 36,017 33,975 30,295 31,41 31,614 30,032 = 28,385
Cervenec 36,521 35,619 33,855 29,749 31,877 31,521 30,191 = 28,445
Srpen 36,415 35,356 34,034 30,796 32,289 31,634 29,592 = 28,193
Zafki 36,356 35,425 34,188 30,193 32,354 31,6 29,305 28,38

Rijen 36,587 35,275 33,562 30,653 31,985 31,484 29,677

Listopad 36,403 34,617 33,325 30,756 31,974 31,287 29,261

Prosinec 36,054 34,817 32,592 31,192 32,313 30,647 28,975

Zdroj: CNB
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Tabulka 8: Index vyvoje nominalniho kurzu (v % , pramérny kurz koruny vaéi euru
ve dedovaném obdobi 32,54655 CZK/EUR = 100 %)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Leden 109,499 110,688 107,965 = 98,560 96,754 = 100,542 93,128 88,246
Unor 115,880 109,717 106,432 = 97,672 97,230 = 100,954 92,056 87,287
Bfezen 116,722 109,366 106,312 = 96,440 97,577 = 101,344 91,506 88,028
Duben 116,747 111,563 106,156 = 93,269 97,169 99,900 92,575 87,591
Kvéten 115,810 112,316 105,639 = 93,890 96,450 98,241 92,839 86,863
Cerven 114,150 110,663 104,389 = 93,082 96,508 97,135 92,274 87,214
Cervenec 112,212 109,440 104,020 = 91,404 97,943 96,849 92,763 87,398
Srpen 111,886 108,632 104,570 = 94,621 99,209 97,196 90,922 86,624
Zari 111,705 108,844 105,043 | 92,769 99,408 97,092 90,040 87,198
Rijen 112,414 108,383 103,120 = 94,182 98,275 96,735 91,183

Listopad 111,849 106,362 102,392 = 94,498 98,241 96,130 89,905

Prosinec 110,777 106,976 100,140 = 95,838 99,282 94,164 89,026

Zdroj: CNB

Jak je vidét, udrZzeni kurzu ve stanoveném fluktuacnim pasmu by nemélo byt pro
Ceskou republiku vétsim problémem. Nejvice se koruna propadia v dubnu roku 1999, kdy byl
kurz vuci euru 37,997 CZK/EUR,coz znamenalo Ze kurz byl o 16,75 % vySSi, nez je pramer
za sledované obdobi, ktery ¢ini 32,54655 CZK/EUR (=100 %). Naopak nejsilngjSi byla
koruna vici euru v srpnu roku 2006, kdy byl kurz 28,193 CZK/EUR, coz je hodnota o 13,38
% niZSi nez pramér. Vykyvy kurzu koruny vici euru nezaznamenavaji vétsi hodnoty a

dodrZeni kriteria kurzové stability je moZno oc¢ekévat i budoucnu.

Chovani ménového kurzu vSak mize byt vyznamné ovlivnéno samotnym opusténim
dnesniho rezimu tizeného floatingu a vstupem do ERM |1. Velmi dileZité v tomto procesu je
vhodné nastaveni centrdlni parity. VyzZaduje se totiz pohyb blizko centralni parity , bez
vyrazného napéti.* V pripadé odchyleni kurzu déle od parity je nutné rozliSovat mezi
apreciacni a depreciacni odchylkou a zkoumat délku jejiho trvani, divody a nastaveni
urokovych sazeb a intervencni politiky ve sledovaném obdobi. PInéni kriteria 1ze tedy
provadét az po stanoveni centralni parity kurzu koruny k euru.
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5. Zména Ulohy CNB v souvislosti se vstupem do EU a
EMU*

5.1. Role CNB
Aktivity Ceské narodni banky se sohledem na vyvoj ekonomického prostiedi a

hospodéiské politiky v prabéhu let menily. Nejprve fungovala jako dodavatel likvidity pro
bankovni sektor, postupem ¢asu zacala zgjistovat i stabilitu v tomto sektoru a také to, aby
nedochédzelo k velkym vykyvim v oblasti cen. V obdobi transformace byla dalezitym
¢lankem napoméhajicim vybudovat z&klady trzni ekonomiky s bankovniho sektoru. Postupem
dasu se také stavala stéle vice samostatngjsi soucasti vykonné moci. Dnes je Ceska nérodni
banka standardni ménovou ingtituci, mezi jejiz hlavni Gkoly patii priprava na piistoupeni
k jednotné meng.

Hlavnim cilem CNB je pése o stabilitu meny, coZ v praxi vlastné znamena udrzovani
cenové stability. Toto posléni je zakotveno v Ustavé Ceské republiky, kterdtaké zaruuje jeji
nezdvislost, coz je nezbytny piedpoklad pro realizaci ménové politiky. Pravomoci a
odpovédnost Ceské narodni banky stanovi rovnéz zékon o CNB. Tento zékon byl jiz tiikrét
novelizovan, pricemz posledni novelizace byla zaméiena piedevSim na harmonizaci s pravem
Evropské unie, ktery poZaduje, aby centrani banka byla mimo vliv vlddy i ostatnich
politickych sil, vcetné prezidenta republiky a parlamentu. Orgény EU se navic zavazuji
k tomu, Ze se budou snaZit neovliviiovat ¢leny bankovni rady béhem pInéni jejich povinnosti.

Pro piipravu Ceské republiky na ¢lenstvi v Hospodéiské a ménové unii pred vstupem
do Evropské unie byl uplatiovan Predvstupni hospodéisky program, ktery zahrnoval jak
kroky pro dosaZzeni  konvergence nomindlni, uskutecnované plnénim Maastrichtskych
kriterii, tak konvergence realné, coz znamend, Ze dochézi ke shlizovani Zivotni trovné v CR
s Zivotni Urovni v Evropské unii, ato predevsim zvySovanim HDP na obyvatele. Zabyva se
v&im, co do této oblasti spada, kromé zavedeni eura. Naptiklad v oblasti fiskalni politiky se
sledovala a vyhodnocovala Uroven verejného deficitu a verejného zadluzZeni, v SirSim méritku
pak plnéni kodanskych kriterii.

13 Cerpéno ze strének www.cnb.cz a z De Grauve, Paul; The Euro at Stake? The Monetary Union in an Enlarged
Europe, 2003
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Ceska nérodni banka méla vtomto Predvstupnim hospodéiském programu Glohu
v oblasti mé&nové a kurzové politiky. Cile CNB, které byly a jsou v souladu scili tohoto i
Konvergencniho programu, se staly také soucasti predvstupni strategie vliady, coz dokazuje
Uzkou vzajemnou spolupréci. Strategickym cilem CNB je byt co nejlépe pripravena na vstup
do Evropského systému centrélnich bank.

Ceskéa nérodni banka od roku 1998 vyuziva cilovani inflace. Jako inflagni cil mgnové
politiky CNB bylo do roku 2001 stanoveno dosazeni stanovené meziroéni Gisté inflace. Cista
inflace byla zvolena proto, Ze nebylo mozné pinéni celkové inflace z divodu neupiesnéného
stiednédobého programu deregulace cen a prizpusobovéani neptimych dani. Cilovani celkové
inflace, ktera je méiena priristkem spotiebitelskych cen, je viak vice srozumitelné.  V roce
2006 CNB vyslovila svij novy cil, ktery stanovi, Ze prirastek indexu spotiebitelskych cen by
se od za¢étku roku 2006 az do doby prijeti eura mél pohybovat na Grovni 3 %. Banka bude
také usilovat o to, aby se skute¢né hodnoty neodchylily od zvoleného cile o vice nez 1
procentni bod. V predchozim inflacnim cili z roku 2001 bylo uré¢eno pozvolné klesani miry
ristu cen z pasma 3 aZz 5 % v roce 2002 na 2 aZz 4 % na konci roku 2005. "CNB i nadéle
chépe své inflacni cile jako sttednédobé cile, od nichz se skutecnd inflace maze prechodné
odchylit," uvedla banka. Takovéto odchylky mohou nastat priklad pri nahlych vykyvech cen

ropy ¢i zemeédélskych produktii a svétovych trzich, na coZ ovéem CNB nereaguje.

PInéni inflacnich cilt pak ovliviiuje rozhodovani o zmeéné nastaveni néstroji ménové
politiky, mezi které patii Grokové sazby. Tyto sazby, piedevSim pak dvoutydenni repo sazby
vyhlaSované obvykle denné, jsou povaZzovéany za nastroj hlavni, ktery je kompatibilni s repo
sazbou Evropské centrdni banky. Klicova role je t¢émto sazbdm piisuzovana proto, Zze maji
piimou vazbu na cenovy vyvoj. Dopliikovym nastrojem je tiimésiéni repo tendr, vyhlaSovany
obvykle tydn¢ a pouzivaji se i dalSi nastroje, jako diskontni sazba, lombardni sazba nebo
povinné minimalni rezervy. Stanovené pasmo je podie CNB dobrym vychodiskem pro to, aby
doméci ekonomika splnila maastrichtska kriteria nutnd pro prijeti eura. "Koresponduje
sdlouhodobymi inflatnimi oc¢ek&vanimi finanénich trht a splnuje i omezeni plynouci ze
statistického nadhodnoceni pii meteni inflace," dodala centrdni banka. Cil rovnéz zohlediuje
nulovou mez nomindnich Urokovych sazeb a potencidlni nepruznosti mezd smérem dolu.
Toto pdsmo je stanoveno mirné nad rastem cen, které deklarovala pro zem¢ Eurozony
Evropska centrani banka, kde by se podle jejiho vyjadieni inflace dosahnout hodnoty tésné
pod dvéma procenty. "Takto vznikly nevelky inflacni diferencid je odrazem dlouhodobé
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redlné konvergence (priblizovani) ceské ekonomiky k praméru Eurozédny, kterd bude

pokracovat i jistou dobu po pristoupeni CR k Eurozong,” uvedla CNB.

Pro omezeni nadmérnych fluktuaci kurzu koruny vyuziva Ceska néarodni banka
devizové intervence, i kdyZ ménovy kurz neni ptimym nastrojem ménove politiky. SpiSe nez
intervenci vyuziva vak CNB spolupréce s vliadou pi feSeni vétSich privatizagnich akci. CNB
vyuziva ve své kurzové politice rezim fizeného floatingu, ktery neni v rozporu s cilovanim
inflace. ProtoZe je Ceska republika vysoce oteviend zemg, je stabilizace kurzového vyvoje
nutnosti. Euro je jako referencni ména pouzivano od roku 1999.

5.2. Ménova politika CNB po vstupu do EU a do Eurozény

V dobg vstupu Ceské republiky do Evropské unie nahradil Predvstupni hospodéisky
program Konvergencni program. V tomto programu je predeviim sledovano plnéni
maastrichtskych kriterii a priprava na vstup do Eurozony. Ceska republika musi prokézat
snahu z&tlenit se do systému ERM |1 azgjem prijmout spolecnou evropskou menul.

Ve druhé fazi vstoupi Ceska republika do Evropského menového systému a zafixuje
Svou ménu na euro s moznymi vykyvy = 15 %. Takovéto tésné napojeni koruny by mohlo
vzbudit vySSi davéryhodnost Ceské republiky na finanénich trzich, coz by usnadnilo
dokonceni reforem.

Po dvou letech pobytu v Evropském ménovém systému bude moZzno na zakladé
vyhodnoceni spinéni konvergenénich kriterii Radou EU dojit k prechodu na spole¢nou ménul.
Poté se zaine zpracovavat Program stability, ve kterém se bude CR snaZit udrZet vysoky
stupen konvergence a dlouhodob¢ zdravou rozpoc¢tovou pozici.

Ceska nérodni banka se po svém vstupu do EU stala ¢lenem Evropského systému
centrdnich bank), ktery je slozen z Evropské centralni banky a narodnich bank ¢lenskych
stat Eurozény, ménovépolitického rozhodovani v celoevropském metitku se v&ak az do
doby, kdy bude zavedeno euro, zU¢astiiovat nebude. Jeji ¢innost v oblasti ménove politiky je
tedy ovlivnéna rozhodnutim Evropské centrani banky. CNB upiSe stanoveny podil
z&kladniho kapitdlu ve prospéch Evropské centralni banky, protoze centralni banky ¢lenskych
stétt jsou jedinymi upisovateli a drZiteli tohoto zékladniho kapitdu. Portugalsko a Recko,
srovnatelné zemé s Ceskou republikou, upsaly asi 100 miliont eur. CNB rovnéZ prevede
stanovenou ¢ast svych devizovych rezerv na ECB (protihodnota cca 750 miliond eur), ktera
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méa v souladu se Statutem Evropského systému centrélnich bank (ESCB) a Evropské centrdni

banky, ¢lanek 30, neomezené pravo tyto devizove rezervy drzet a spravovat.

Po vstupu do Evropské unie se ménoveépolitické rozhodnuti, ktera byla dosud v rukou
Ceské nérodni banky, presunula na Radu guvernéri Evropské centrélni banky Tato omezeni
by mohla kompenzovéna ziskanim vlivu na rozhodovacim procesu v ramci Eurosystému.
Guverné CNB vk spolurozhoduje o jednotné menové politice celé Eurozony, kterd se
uskutecnuje pro vechny ¢lenske stéty za stejnych podminek.

Toto obdobi bude pro Ceskou republiku rovnéz znamenat pokratovani ve snaze o
priblizeni cenové hladiny s Urovni v EU, ktera dnes nedosahuje ve srovnani s vétSinou zemi
ani 60 %. Tento jev je dan jak historickym vyvojem, tak faktem, Ze konkurenceschopnost
ceské ekonomiky stéle zaostéva za Evropskou unii. Shlizit cenové hladiny je mozno dvéma
zpasoby-vyS&Sim inflacnim diferencidlem nez maji zem¢ Evropské unie svysSi cenovou
hladinou nebo zhodnocovanim nomindniho kurzu mény. Rozhodovéni CNB je vak
limitovano kriterii, k jejichz napliiovani se Ceska republika zavéazala. Jedna se predevdim o
z&vazky prijaté v ramci Predvstupniho hospodéiskéno a pozdéji Konvergen¢niho programu.
Z inflagniho kriteria konvergence je zigjmé, Ze sblizovani pomoci vysSi miry inflace ma
omezené moznosti. Naopak dnes uplatiiovany rezim trizeného floatingu i fluktuatni pasmo
kurzového mechanismu ERM Il dévaji zatim moZnost dodaecnou. Pri  reang
nadhodnoceném kurzu v3ak vyvstéva riziko ztrdy konkurenceschopnosti a prohlubovani
deficitu béZného Gctu platebni bilance. Vstupem do EU vyvstal zéroven pro tuto zemi
z&vazek pokladat kurzovou politiku za véc spolecného zgjmu, to znamena vyvarovat se
takovym kroktim v kurzoveé politice, které by mohly ohrozit hladké fungovani jednotného
trhu. S ohledem nato, Ze ¢eska republika je malou velmi otevienou ekonomikou, je vSak i tak

ovlivnéna vétsimi a ekonomicky mocngjSimi celky.

v

5.3. Fungovani Evropské centralni banky (ECB) v rozSirené
ménove unii
Organy ECB jsou nasledujici:
Rada rediteli — vrcholny organ, predsedou je od r. 2003 Jean-Claude Trichet

Rada guvernéria — organ shlavni rozhodovaci pravomoci sloZzeny z ¢leni Rady feditelt a

guvernéri CB zemi Eurozony
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Generalni rada — nema rozhodovaci pravomoci, sloZena z prezidenta a viceprezidenta ECB a

z guvernéri centrénich bank EU 25.

RozSiteni ménové unie bude mit velké dopady na rozhodovaci procesy v ramci
Eurosystému. Stévajici systém je charakterizovan rovnym zastoupenim kazdého ¢lenského
stétu v Radé guvernéri. Pokud je, jak je tomu dosud, pocet zemi omezen na dvanact, systém
funguje bez vétSich problémi. Pokud bude v Radé guvernérti zastoupeno vsech 25
dosavadnich ¢lenskych statt, dosahovani konsenzi v pristupech k monetérni politice bude
mnohem sloZitéjSi nez dnes, ato nejen kvili vétSimu poctu ¢lent zahrnutych do systému, ale
také proto, Ze vtakovém systému bude vice ekonomik sasymetrickym hospodaiskym
vyvojem, nez je tomu dnes. Tyto asymetrie nevyhnutelné povedou ktomu Kk rtiznym
piedstavam guvernéru centrdnich bank o tom, jaké konkrétni rozhodnuti pifijmout pro

Eurozonu jako celek.

Berme v Gvahu, Ze tento nerovnomérny vyvoj povede kazdého z guvernéri, aby
navrhoval takovou vysi urokové miry, ktera je optimdni pro zemi, kterou reprezentuje.
Oficialné samoziejmé neni dovoleno cinit takovato rozhodnuti. Je oviem na povézenou, jestli
opravdu guvernéri centrélinich bank neberou ekonomickou situaci ve své zemi v Gvahu. Je
ztgjmy fakt, Ze i ve i ve Fed Spojenych stata hraji ndrodni zgmy svou roli pti ménové
ekonomickych rozhodnutich. MuZeme se proto domnivat, Ze Eurozona, kde hraji narodni
z&my dulezitou roli, je stejnym piipadem.

Evropska centrdini banka (Rada feditelt) vypocitava optimani drokovou miru jako
vézeny primer inflaci a produktii.* Prosadit navrhovanou drokovou miru pii hlasovani Rady
guvernéri je pro Radu feditelt pii soucasném poctu ¢leni mnohem jednodusi, nebot’ i pri
rozdilnych piedstavach vsech ¢lena je pro ¢leny rady fediteltt snazsi najit spojence pro sviij

navrh.®®

4 Pozadovana Grokova mira je vypocitana pomoci Taylorovapravidia: r, = p + T* + a(1r; — %) + bx, kde r*
je pozadovand Urokova mira, p je dlouhodoba Grokova mira, 1T, je soucasna Urokova mira, T* jeinflacni cil a
X je produkéni mezera.

> Xde o aplikaci tzv. teorému pramérnéno volice. Navrh Rady feditelt, kterd priméruje predstavy guvernérii
ndrodnich statd bude blizko pozadované Urokové miie pramérnéno guvernéra, tj. guvernéra sstakovymi
predstavami o Urokové mite, ktera se blizi praméru (minimalné v pripadé, kdy jsou piedstavy guvernérii
rovnomérné rozlozeny v ur¢itém intervalu). Pi systému vétSinového hlasovani preference takového pramérného
voli¢e prevazi.
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Pokud tedy v tomto piipadé budou guvernési prihlizet k ekonomické situaci ve své
zemi, nebo budou v tomto ohledu indiferentni, na ptijatou vySi Urokové miry to nebude mit
vliv. Navrh Rady reditelt se vice ¢ méng snadno prosadi v kazdé situaci.*®

sy

V rozsitené ménové unii bude situace odlidna. Strategicka pozice Rady fediteli bude
za takovéto situace oslabena. Pokud v3ak budou poZadované Urokové miry rozloZzeny do
znac¢né miry rovnomeérné v urcitém intervalu, Rada reditelt bude sice muset vynaloZit vétsi
Usili, aby prosadila sviij navrh, ale jeji pozice bude i nadéle relativné silna. Cim vétsi bude
pocet ¢lend, tim menSi bude ekonomicka sladénost ménove unie jako celku, jak naznaguje
nasledujici obrazek.

divergence

A

[ EU-25 OCA

EU-12

\

>

Economic integration

Pozn.: OCA = Optimum Currency Area (Optimani ménova oblast)
Zdroj: De Grauve, Paul; The Euro at Stake? The Monetary Union in an Enlarged
Europe,

V pripadé asymetrického rozloZeni pozadovanych drokovych mér v3ak bude situace
velmi dlozZita Popis problému je nasledujici. Rada tediteld ma strategickou pozici
v rozhodovacim procesu v rdmci Eurosystému a zgjistuje, aby v rozhodovani o Urokové mitre

16 Pri takovémto silném postaveni Rady fediteli je méo pravdépodobné, Ze Rada guvernérii bude o Grokové
mite hlasovat, nebot’ je témér jisté, Zze pro cokoli, co Rada fediteli navrhne, bude schopna ngjit v Radé
guvernérii vétsinu.
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byly brény v potaz potieby Eurozony jako celku. To i v pripade, Ze guvernéii ¢lenskych stéta
jsou ovlivnéni ekonomickou situaci ve své zemi. Pokud velké zem¢ jako Némecko, Francie
a Itdlie predstavuji okolo 70 % Eurozony (méteno podle vyse HDP), pak i pri rozhodovani
Rady feditelt hraji zamy téchto zemi velkou roli. V ramci Rady guvernéru, kterd rozhoduje o
urokové mitre, viak maji vdechny zemé stejné postaveni. Muze tedy nastat situace, Ze navrh
Rady teditelt bude pievélcovan koalici malych stéti, jejichz ekonomicky vyvoj bude odlisny
nez pramér, ve kterém ve kterém prevazuji z§my velkych statti. Pak by tedy byla piijata

Urokova mira, kterd prevazuje v relativné malé ¢asti Eurozony.

Jadro problému tkvi tedy v tom, Ze malé staty maji v Radé guvernéra vétsi postaveni,
nez by dle jejich velikosti ndlezelo a je zde tedy hrozba toho, Ze ne vzdy budou rozhodnuti

N Y]

piijiména na z&klade¢ toho, jaka situace panuje ve vétsi ¢asti Eurozony.

Pro Ceskou republiku to ma ten dasledek, Ze i pokud by doséhla vysoké stupné

vvvvv

konvergence s Eurozdnou, byla by i v takovémto pripadé spolecna ména spise pritézi.

V reakci na mozné problémy, které by mohlo zpasobit budouci rozSireni menoveé
unie, prijala nakonci roku 2002 Evropské centrdni banka ndvrh na zménu systému hlasovani,
které ma nasledujici znaky. Za prvé, pocet guvernéru s hlasovacimi prévy bude omezen na 15.
Clenové Rady reditelt si své prava udrZi. Za druhé, guvernéti budou uplatiiovat sva volebni
préva na rotacnim principu.’’ Frekvence stiidani bude zaviset na velikosti zemg, ze které
konkrétni guvernér pochézi. Tento navrh, nez bude moci vstoupit v platnost, bude muset byt
jednomysiné prijat vsemi stéty.

7 Jedna se o kombinaci dvou systémii: Systém vyuZivany ve Fed Spojenych stéti, ktery je zaloZen natom, Ze se
omezi pocet osob, které mohou hlasovat. Tyto osoby se stiéidaji na rotatnim principu. Druhym piisupem je
piistup MMF, ktery spogiva v tom, Ze vice menSich stata je reprezentovano jednim guvernérem. Tieti zptisob je
omezit moznost rozhodovani jen na Radu feditel, stim, Ze by se rozsitil pocet ¢leni. Tato moznost je vSak
velmi radikalni.
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6. Zavedeni eura v CR — zplisob a naéasovani

Dne 30. ¢ervna 2006 prob¢hlo zasedani ¢lentt Narodni koordinacni skupiny pro
zavedeni eura v CR™ (NKS) a byl prijat scénér jeho zavedeni, ktery byl schvélen Vlddou
Ceské republiky v fijnu tohoto roku. Na konci roku by pak mél byt schvalen Narodni plan na
zavedeni eura v CR, ktery bude obsahovat hlavni opatieni a doporuceni, které je potieba
vykonat v souvislosti s pripravami na zavedeni eura. Obsazen bude tak harmonogram pfijeti

jednotné meny.

Ve scénari se hovori o prijeti eura metodou tzv. velkého tiesku, podle néhoz bude
jednotna ména zavedena k jednomu datu a ne postupnymi kroky. Podle nérodniho
koordinatora pro zavedeni eura je tato varianta nejlevnéjsi, nejprihlednéjsi a dava vsem
nejvySSi miru pravni jistoty. Stejny scénér probéhne i u vSech dalSich zemi Evropské unie,
které piijmou jednotnou ménu difive nez Ceska republika. V tomto pripadé odpadnou
problémy skratkodobymi a prechodnymi Upravami, které by mohly vyvstat, kdyby bylo
rozhodnuto piijmout ménu nejprve pro bezhotovostni platby a teprve pozdéji pro hotovostni
styk.

Po pevn¢ dané obdobi tzv. dudlni cirkulace (obvykle rozmezi dvou tydnt aZ jednoho
mesice) bude mozno spolu seurem platit i ¢eskou korunou. Pri hotovostnich platbach vsak
budou vraceny nazpét pouze bankovky a mince nové mény a tim bude dochazet

jen v komer¢nich bankéach ¢i centralni bance.

Za velmi daleZité je povaZzovano to, aby byly zhruba ptl roku pred zavedenim eura
uvadény ceny v korunéch i v eurech. To by mélo platit i cely rok po jeho zavedeni. Je snaha
timto zpusobem zajistit vétSi porovnatelnost cen v obchodech a predejit pripadnému
zvySovani cen ze strany nékterych obchodnika. Statni instituce také slibuji aktivni postoj proti

takovému zneuzivani cen.

Nasledujici schéma zachycuje scénar prechodu na jednotnou ménu.

18 Tato skupina byla zizena 23. listopadu 2005 usnesenim viady, kterym tak bylo schvaleno institucionalni
zajisteni pro piijeti eurav CR. Predsedou koordinacni skupiny a narodnim koordinatorem po zavedeni eura
v Ceské republice byl jmenovan Tomas Prouza.
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| kdyZ se jest¢ donedavna pocitalo s piijetim eura v roce 2010, v fijnu tohoto roku
rozhodla vléda, Ze v roce 2010 Ceské republika euro nepiijme. Aby bylo mozné vstoupit do
Eurozény v roce 2010, musela by Ceska republika jiz v poloving prigiho roku pinit viechna
maastrichtska kritéria. Navrhovany deficit rozpoétu ale kriterium tiiprocentnino schodku
nespliivje. Na pri&i rok je navrhovan schodek stétniho rozpoctu ve vys 88 miliard K¢.
Hospodateni verejnych rozpoéti by tak podle Ministerstva financi mélo skongit se schodkem
ve wsi 4,2 %™ HDP. V konvergencnim programu se viak Ceské republika zavézala ke
schodku ve vysi 3,3 %.

o s

Rozhodnuti viady odré&zi stanovisko Nérodni koordinatni skupiny pro zavedeni eura
v CR. Nova strategie pirechodu na spoleznou ménu ma vzniknout v ¢ervenci roku 2007. Podle
ministra financi Vlastimila Tlustého vldda dosud nestanovila nahradni termin pro vstup do
EMU. ,CR se miZe vrétit k terminu prijeti eura ve chvili, kdy bude zahgena reforma
vereinych financi,” uvedl. Nahradni termin ma byt stanoven v noveé strategii.

¥ Udaj zverginény 26.10. 2006 nawww.euracitv.cz , ¢ldnek ,CR euro v roce 2010 nepiijme. Nahradni termin
prozatim neexistuje.”
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7. Realna konvergence

Spinéni kritérii nominalni konvergence je jen malou ¢ésti v procesu harmonizace
s Eurozénou. DalSim velkym ukolem je pribliZit se ekonomickou Urovni nejvyspélejSich stéti

Evropské ménoveé unie, aby bylo mozno pin¢ a bez rizik vyuZivat vyhod spole¢né meny.

.| kdyZ se charakteristika ¢eské ekonomiky jiz znaéné priblizuje podobé ekonomiky
Evropské unie, obchodni vyména s EU na celkovém zahrani¢nim obchodé Ceské republiky
dosahuje piiblizng dvou tietin a zahraniéni investice smetujici do Ceské republiky proudi asi
ze Ctyr pétin ze stétia Evropské unie, piesto ma pramerna ¢lenska zemé Eurozony sladénéjsi

vyvoj s ekonomickym cyklem Eurozény néZ je cyklicky vyvoj v CR.“% .

Méteni stupné ekonomické vyspélosti se provadi predevSsim pomoci vyse HDP na
obyvatele podle parity kupni sily (PPP), coz by mélo odrazet fakt, Ze vétSina obyvatel utréci
své penézni prostredky doma nikoli v zahrani¢i. Nékdy ovsem srovnani HDP na obyvatele
podle PPP muZe byt zkreslené z divoda nezohlednéni razné kvality vyrobkd, jejichz ceny
jsou porovnavany. Méli bychom tedy bra v Gvahu, kolik v riznych zemich zaplatime za
stejné vyrobky srovnatelné kvality, abychom nezkreslili vysledky srovnéni. Pokud za nektery
vyrobek zaplatime doma dvakrdt méné nez v zahranici, ale jeho kvalita je niZsi, za vyrobek
stejné kvality bychom zaplatili doma napiiklad jen o ¢tvrtinu méné nez v zahrani¢i. Vysledné
HDP na obyvatele je pak niZsi, nez by mélo ve skutecnosti byt. V souc¢asnosti dosahuje tento
ukazatel v Ceské republice asi 74 % praméru EU 25, coZ je druhy nejvySSi udaj, po
Slovinsku, v rdmci nové prijatych zemi, nicméné stéle jde o hodnotu pomeérné nizkou. DalSi
Udaje 0 HDP na obyvatele podle vypoctia Eurostatu maZzeme porovnat v Tabulce 9.

2 Fantova, D.: Konvergenéni kriteriaa Ceska republika— cesta do EMU, bakal&ské préce, VSE, 2004
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Tabulka 9: HDP na obyvatele podle PPP jako % HDP na obyvatele v EU-25

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

EU-25 100.0 | 100.0 100.0 . 100.0 100.0 | 100.0 100.0 . 100.0 100.0 _ 100.0
EU-15 110.2 | 110.0 109.6 = 109.3 1090 1086 108.3 107.8° 107.19 10137
Euroz6nall 1108 = 1104 1085 & 107.6 107.2 = 1065 106.3 10579 10500 99.2®

Eurozéna 12  109.4 = 109.0 1085 & 107.6 107.2 = 1065 106.3 10579 10500 99.2®
zemfi

Belgie 1155 = 1167 117.2 1175 1179 1187 1177 11759 11709 1107
Bulharsko 26.1 26.V 28.0 281l 29.VIl  30.V 321 3329 3450 3410
Canada 126.1 | 126.8° 12550 1 127.40 12740 126,90 12537 12440 12347 116.8°
Ceska 66.1 649 658 677 683 705 738 7619 7800 7570
republika

Dansko 126.3  126.2 1249 1214 1208 1215 1242 12459 12439 11780
Estonsko 38.8 42.1 43.7 46.8 50.3 53.0 60.1 6529 6997 7050
Finsko 112.7 1143 1155 1147 1126 1137 1133 11569 11617 11047
Francie 113.6 =~ 113.6 1139 1120 1116 1095 108.8  107.7%® 106.9" 100.6?
Chorvatsko 39.7®  409©® 414®  435© 459©® 4670 48870 @ 496® 5070 @ 4910
Irsko 122.1 = 126.3 1285 1323 1337 1358 1375 1375° 13837 13167
Island 130.1 = 127.2 126.4 1216 1210 1266 1275 12837 12560 :
Italie 114.0 = 1133 112.0 1100 107.6 = 1055 102.6 = 101.39 100.1® 9397
Japonsko 1123 1116 10937 107.1® 108.4° 109.3® 1086" 108.8® 108.7" 103.07
Kypr 80.2 80.9 82.8 82.0 79.8 82.6 83.3 826" 8210 7760
Litva 374 38.0 40.2 41.9 45.2 47.8 521 5499 5750 5680
Loty3sko 34.1 35.4 37.1 38.7 40.8 42.8 472  513% 5480 5510
Lucembursko 218.1 2224 2146 = 220.7 2327 2375 2475 25290 025640 24620
Mad'arsko 51.8 54.0 56.9 59.1 60.1 60.9 61.4 6239 6240 5960
Makedonie 25.VI ~ 25VIl 240 231X  24.VI 25.1 2540 2560 2610 2550
Malta 78.1 78.7 74.6 75.6 73.7 70.2 695 6867 67.77 6367
Némecko 113.7 111.9 1100 1085 108.1 = 108.0 109.3  109.0® 1076 101.77
Nizozem( 122.9 1243 127.0 1253 1247 1244 1242 12449 12510 11910
Norsko 139.8  158.9 1551  146.6 1459 1532 1645 1640 163.0" 15367
Polsko 46.0 46.8 46.1 46.3 46.9 48.7 498 5107 5220 5080
Portugalsko 80.5 80.5 79.9 79.4 72.7 723 7120 6987 6877 6440
Rakousko 125.2  125.8 1221 1200 1203 1217 1225 12249 12219 11510
Rumunsko 251V 240X  26.1l 28.1 29.1X 32.1 347 3639 3767 3697
Recko 70.8 72.9 73.2 77.2 80.9 81.8 82.0 826" 8347 80.00
Slovensko 47.0 475 48.5 51.0 51.9 52.9 55.0 5719 5070 @ 5840
Slovinsko 73.8 72.9 73.9 74.5 75.9 79.2 80.6  821° 8340 8067
Spanélsko 92.3 92.3 93.2 95.2 97.4 97.7 986 9857 9840 9370
Svédsko 118.0 = 119.0 1152 1136 1156 1171 1145 11559 11617  110.7¢
Svycarsko 134.1 = 133.0 1283 = 130.0 130.3" 131.6® 12817 1279® 12707 1195
Turecko 29.2 29Vl 25.VI 26.1 26.V 281V 30.vil 3149 3230 3150
USA 1545 = 1522 1484 1454 1475 1499 14857 14827 14657 13837
Velka 1117 1120 1131 1160 1164 1171 11657 1158® 11557 10920
Britanie

Pozn.: f - forecast
Zdroj: Eurostat
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Realna konvergence se nevyviji ve v3ech oblastech ekonomiky stejnym tempem.
V letech 1993 a7 2001 do3lo v Ceské republice k roénimu rastu produktivity v priméru o
6-7 %, zatimco produkt rostl pramérné o 3 % za rok. Zaméstnanost v ¢ceské ekonomice
klesala v tomto obdobi v praméru o 3 %.

7.1. Reélny kurz

Empirické definice

Redlny kurz je nejéastéji pouzivanym ukazatelem v souvislosti s méienim mezinarodni
konkurenceschopnosti. Redlny ménovy kurz je jednou z nejvyznamnéjSich cen v ekonomice,
nebot’ jeho zménami jsou ovlivnéni jak spotiebitelé, tak vyrobci. Pri vypoétu redlného kurzu
za vsechny zemé, se kterymi zkoumana ekonomika obchoduje, se pouziva tzv. redlny
efektivni kurz, ktery mazeme chépat jako vazeny pramer redlnych kurzi vaéi jednotlivym
zemim, jako vdhy se pritom nejcastéji pouzivaji podily obratu zahrani¢niho obchodu
zkoumané ekonomiky. Tento kurz pak vypocteme podle vztahu:

*
REER = E”F,

d

REER = redlny efektivni sménny kurz
E = nomindlni sménny kurz

P, = zahrani¢ni cenova hladina

Py= doméci cenova hladina

Teoreticka definice

Kromé této tzv. ,,empirické" definice realného kurzu, ktery vychazi z ur¢itého vztahu
nominaniho cenového kurzu a cenovych hladin doma a v zahrani¢i, existuje jedt¢ druh&
.teoretickd* definice, kterd& m& odliSny charakter. Sleduje totiz vyvoj redného kurzu
v souvislosti s vyvojem relativnich cen obchodovaného a neobchodovaného zboZi®! v dané
ekonomice. Vztah pak vypadéa takto:

Pt = ceny obchodovaného zbozi (traded)

2 Nekdy se také pouZiva oznaceni obchodovateiné a neobchodovatelné zbozi ( tradables a non-tradables).
Vzhledem k tomu, Ze nékteré zbozi by obchodovano byt mohlo, ale z riznych diivodu, jako je napi. nedostatecna
kvalita nebo nemoznost vyrobci proniknout na zahraniéni trhy, neni obchodovano, je pouzité oznaceni
vystiZngjsi.
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Pn = ceny neobchodovaného zboZi (non-traded)

Pro vyjadieni zmeény cen obchodovatelnych statki Pt se pouziva index cen
pramyslovych vyrobct, nebot se predpokladd, Ze je vném zveétSi casti obsazeno
obchodované zboZi. Index cen neobchodovanych statki je nahrazen indexem spotiebitelskych
cen.

Pri zméné podila obchodovanych a neobchodovanych statkti se miaZe vyvoj obou
indexa vyrazné lisit. Pokud chceme sestrojit model redlného kurzu za vétsSi pocet zemi,
pouZivaji se vysledky spocitané podle ,,empirické‘ definice. Vzhledem k problémim, které
prindSi  vymezovani pojma obchodované a obchodovatelné a neobchodované a
neobchodovatelné zbozi, je 1épe, pokud se zabyvame relativnimi cenovymi hladinami,
pouZivat ,,empirickou” definici redlného kurzu.

Vypovidaci schopnost realného kurzu

Je-li cenova hladina v zahrani¢i vysSi nez domaci, nebo rogteli vy3Sim tempem,
redlny kurz se znehodnocuje a jgji zboZi se tak stéva relativné levngjsi. Realné zhodnoceni
meény se pak ¢asto interpretuje jako ztréa cenove konkurenceschopnosti. To v3ak neni tak
jednoznacné. K poklesu konkurenceschopnosti opravdu dochézi, kdyZ je tento redlny kurz
nadhodnoceny  vzhledem ke svému rovnovaznému kurzu?  Ztr&a cenové
konkurenceschopnosti jako dusledek redlné apreciace vytvéri na doméaci exportéry tlak, aby
zvySovaly jiné parametry konkurenceschopnosti.

Vyvoj realného efektivniho kurzu od roku 2001 zachycuje nésledujici tabulka.

2 3de o takovy kurz, pri kterém by ekonomika byla soucasné ve vngj&i i vnitini rovnovéze, to znamena, Ze by
byla na svém potencidu- existovala by pouze piirozena mira nezaméstnanosti a platebni bilance by méla
dlouhodobé udrzitelnou strukturu.
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Tabulka 10: Redlny efektivni sménny kurz zemi EU (rok 1995=100)

Rok 2003 2004 2005 1-9 2006
Belgie 106,6 108,2 108,2 107,7
Ceska republika 115,8 116,5 123,3 129,8
Dansko 108,1 108,7 107,4 107,0
EU15 117,3 123,9 120,3 119,6
Eurozéna 117,7 121,4 119,0 118,2
Finland 106,6 106,3 103,5 102,3
France 105,7 107,2 105,9 105,3
Némecko 105,3 106,5 104,8 104,0
Irsko 119,9 122,4 122,1 123,6
Island 99,3 101,8 115,4 108,1
Italie 108,7 110,2 108,9 108,6
Lucembursko 105,5 106,8 106,4 107,0
Mad'arsko 121.,6 129,5 131,9 124,1
Nizozemi 113,9 115,4 113,7 112,2
Polsko 95,4 94,4 105,3 107,1
Portugalsko 108,4 109,1 108,3 108,7
Rakousko 103,2 104,0 103,3 102,7
Recko 109,6 111,8 112,1 112,8
Slovensko 115,5 126,4 129,3 134,6
Spojené krélovstvi 95,5 100,7 99,7 100,3
épanélsko 109,1 111,1 111,8 113,2
Svédsko 99,1 99,2 95,0 93,9

Pozn.: Klesgjici ukazatel znaci rostouci konkurenceschopnost.
Zdroj: Main Economic Indicators, OECD, April 2006

Obecné mutiZzeme vymezit dva nastroje, které mohou doméci vyvozci vyuZzit, aby se
doké&zali vyrovnat se zvydujici se Urovni domacich komparativnich cen. Prvnim feSenim je
racionalizace a optimalizace vyrobnich procesi, ¢imz dojde ke sniZzeni jednotkovych
pracovnich nékladi. Tento zpasob ma jednu omezujici podminku, kterou je vySSi tempo rastu
produktivity, nez maji zahrani¢ni konkurenti. Musime tedy vyvoj produktivity posuzovat

relativné ve vztahu k urcité skupiné zemi.

7.1.1. Balassa — Samuelsoniav efekt

Tento jev byl poprvé popsan v roce 1964 a pracuje s predpokladem, Ze produktivita
v sektoru obchodovanych statka je vysSi nez produktivita v sektoru neobchodovanych statkii.
Déle predpoklédd, Ze mzdy vramci ekonomiky maji tendenci se vyrovnavat a rozdily
v produktivitéch obchodovanych a neobchodovanych statka je vySSi v zemich svySSimi
prijmy.

Rozdily v tempech rastu cen jsou dle tohoto piistupu dany redlnym ekonomickym
rozvojem. Pro sektor neobchodovanych statkd, ktery zahrnuje hlavné sluzby, které jsou
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vétSinou obchodovany doma a nevstupuji do mezinarodniho obchodu, je mnohem tézsi
ziskévat vysSi zisky z divodu zvySovani produktivity. Proti tomu obchodované statky, které
zahrnuji hlavné zemédélské a priamyslové vyrobky, jsou narocnéjsi na spotiebu kapitdlu a
mezin&rodni obchodovani s nimi je daleko ¢astéjSi nez v pripadé sluzeb.

Pokud dojde pri vyrobé obchodovanych statki k technologickym inovacim, zvysi se
produktivita prace, zvysi se také mzdy. Pokud v ekonomice plati vySe uvedena podminka, Ze
mzdy v rdmci ekonomiky maji tendenci se vyrovnévat, pak porostou i mzdy a tim i ceny
v sektoru neobchodovanych statki, i kdyZ zde nedojde ke zvy3eni produktivity. Podle odhada
Mezindrodniho m¢nového fondu (IMF Policy Discussion Paper, PDP/00/3, duben 2000) Ize
dopady B-S efektu do rastu cen v zemich EU s rychlym rastem produktivity préce vycislit v
rozmezi 1,5 a# 2,0 procentniho bodu.® P¥i fixnim kurzu se tento efekt projevi v ristu cenové

hladiny, pti flexibilnim kurzu se ¢ast efektu projevi v nominanim zhodnocovani kurzu.

,V pripadé Ceské republiky Ize ogekévat v ramci sblizovani ekonomické Grovng, ze
rast produktivity préace bude vétsi neZ je prameér v Evropské unii. Nejkonzervativngjsi odhady
B-S efektu se pohybuji kolem jednoho procenta, avSak nékteré odhady se pohybuji v intervalu
dvou az ¢tyr procent. Vyvolava to tedy Uvahy o tom, zda by kriterium cenové stability a
nomindnich Urokovych sazeb nemélo byt k pruméru EMU a nejen k praméru tii stétu

s nejniz& mirou inflace.” %

Evropska centrdini banka si vytycila cil udrzet dlouhodob¢ rast cen pod dvéma
procenty, coZz znamend, Ze na splnéni podminek musi byt rast cen v éeské ekonomice
maximalné ve vysi 3,5 %. V ¢eské republice je jesté velky prostor pro zvySovani produktivity
préce, priznivy vyvoj by tedy mohlo takovéto vymezeni podminky konvergence cen
zkomplikovat.

Maastrichtské inflacni kriterium omezuje moznost pro rast cen a po vstupu do ERM 11
bude omezena i apreciace kurzu. CNB se ve své ménové politice snazi koordinovat své cile
scilem ECB apro letodni rok stanovila inflacni pasmo mezi 2 a4 %. Snazi se tak pribliZit rast
cen rastu v Evropské unii. Jde ale o to, aby pfrilis prisna cenova politika nevedla k tomu, ze
bude zbrzdén Zadouci konvergenéni proces, nebot’ po vstupu do ERM |1 dojde k omezeni
apreciace kurzu koruny, kterd dnes vyrazné prispiva ke zvySovani relativni cenové hladiny
v nasi ekonomice (v pripadé prijeti spolecné mény bude tato moznost zcela vyloucena). Podle
vyjadieni CNB by toto pasmo melo byt dostatecné Siroké pro pokracujici proces redné

% srholec M., Tomsik V.: Maastrichtské kriterikriteria: pred pouzitim protrepat, tydenik EURO, 50/2001
2 Fantova, D.: Konvergenéni kritériaa Ceskarepublika— cesta do EMU, bakalaiska prace, VSE, 2004
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konvergence. Kurz koruny vigi euru nedosahuje vétsich fluktuaci a CNB vzdy usilovala o
vylouceni vyrazné zmény kurzu, nicmén¢ od roku 2002 ma nominalni zhodnocovéni stéle
vétsi vliv na rast komparativni cenové hladiny CR k Némecku, coz naznaiuje i nasledujici
tabulka

Tabulka 11: Dynamika CPL CR k Némecku v letech 1997 — 2003

INDIKATOR/ROK 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Index nominéalniho kurzu 1,012 1,003 1,029 0,966 0,957 0,904 1,033
Pomeér inflaénich indext 0,933 0,921 0,933 0,967 0,961 0,997 1,009
Reélna apreciace 5,50 % 7,60 % 6,60 % 8 % 9,90 %

CPL 30,90% @ 33,40% 32,70% 35% 38,10% @ 42,30% 40,50 %

Zdroj: CSU, Deutsche Bundsebank, Ing. Tauer, J.: Tradiéni teorie ménového kurzu
v podminkéach ekonomické transformace, disertacni préce, VSE, KMO,2004

Podle nekterych finanénich odbornika ze zemi EU by bylo Zadouci, aby ECB upravila
po prijeti dnesnich tranzitivnich ekonomik do Eurozony svij inflacni cil smérem nahoru, aby
nebrzdila proces dohanéni u novych &leni.

7.2. Relativni cenova hladina

Zhodnocuje-li se redlny kurz, pak dochazi k tomu, Ze se doméci ceny priblizuji
k hodnoté&m zahrani¢nich cen po prepoctu na jednotnou ménu. Dochédzi ke sblizovani relativni
cenové hladiny (RCH), jejiz hodnoty jsou prevracené k hodnotédm redlného kurzu. Relativni
cenovou hladinu, stejné jako hodnoty redlného kurzu, nelze piimo empiricky vypozorovat.
Proces vyrovnavani cenovych hladin je podminén ekonomickou konvergenci, da se tedy
neptimo ovlivnit kroky vedoucimi ke zvySovani ekonomické arovné a konkurenceschopnosti

dané zems.

Nekolik desetileti fungovani centrélné planované ekonomiky vyustilo v poktivenou
strukturu této ekonomiky. Primyslova vyroba byla uprednostiiovéna, zatimco vyznam sluzeb
byl opomijen. To se odrazilo ve zdeformovanych cenovych hladinach, jak uvadgji i empirické
studie zabyvgjici se vyvojem cenovych hladin v tranzitivnich ekonomikach. Zmeny v trzni
struktuie a zavedeni trznich cen spolu sdalSimi reformami na podporu trzniho hospodarstvi
piinesly obrovské zmeény produktu, zaméstnanosti i relativnich cenovych hladin.

Relativni cenova hladina v Ceské republice je dlouhodobé pomeérné nizkd, coz
piedstavuje problém, jehoZ feSeni se nezd& byt kratkodobou zalezitosti. Od roku 1993 viak

% Janackova S., Vyrovnavani cenovych hladin a cenovych relaci CR viigi EU: pripustné tempo konvergence a
hlavni makroekonomickeé souvidlosti (produktivita, inflace a ménova politika, kurs),
http://www.vlada.cz/ 1250/vrk/rady/ses/dokumenty/studi e/janackova. pdf.
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dlouhodobg roste pramérnym tempem asi 5,5 %.%° Jaka byla komparativni cenova Groveii CR
od roku 1993 do roku 2002, ukazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 12 : Komparativni cenova troveii CR v letech 1993-2002

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Komparativni

cenova 24,0 25,8 26,5 29,2 30,9 33,4 32,7 35,0 38,1 42,3
Uroven v %

Zdroj: Pen Word Tables, IFS, TauSer, J : Tradicni teorie meénového kurzu v podminkach ekonomické
transformace, disertaéni prace,VSE, KMO, 2004

V prvnich letech transformace byla nizka relativni cenova hladina pticinou hluboce
devalvovaného kurzu koruny, coZz mélo zgjistovat plosnou ochranu doméciho trhu a vnéjsi
rovnovahu pii témeét neexistujicich prekézek zahranicniho obchodu. Dnes, kdy se predlo
zreZzimu fixniho kurzu na rezim fizeného floatingu, nedoslo k Zadnému dramatickému
zhodnoceni, priblizeni cenovych hladin vyraznou revalvaci koruny tedy neni ptilis reané.
Dohénéni  cenovych hladin vys&im inflacnim diferencidlem, aniz by dochazelo ke
znehodnocovani kurzu, coz by opét snizovalo relativni cenovou hladinu, je mozné za
predpokladu, Ze dochézi k technologickym inovacim a tim k rastu produktivity nebo se
vyrazné zvySuje kvalita vyrobkid, které potom i pri vySSi cené neztraceji svou
konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich. Stejné podminky plati také pro shblizovani
cenovych relaci pomoci nomindniho zhodnocovani kurzu domaci meény pii relativné stabilni

cenové hlading.

% Tauser, J. : Tradi¢ni teorie ménového kurzu v podminkéch ekonomické transformace, disertasni préace,VSE,
KMQO,2004
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Tabulka 13 : Relativni cenové hladiny vybranych evropskych zemi

O v
G £ u B
mggr_l"—_gnzs%e%'c%ﬁﬁmciﬁg‘é"
© '3 S5/ 2 e 8 2 &§/2 28 § 8/%3 '8 ~2 28
e s 20% 5218 /8 5 8 5 %2 =25 2 3% o
® = 53 © o = 1 = 3 o 0 2 0 o 2 oE ~
o , o (e] = ~ o FS) Q 3 o
= o <
= o u
S <
Belgie 100 179 77 87 97 80 104 99 185 97 99 176 132 98 120 176 96 115 89
Ceska 58 100 45 50 56 47 60 57 107 56 58 102 77 57 70 102 56 67 52
republika
Dansko 130 224 100 112 124 104 135 128 240 126 129 228 172 128 156 228 125 150 115
Finsko 115 199 89 100 112 93 120 114 213 112 115 203 153 114 139 203 111 133 103
Francie 103 177 79 89 100 83 107 102 190 100 102 181 136 101 124 181 99 119 92
Irsko 125 215 96 108 121 100 129 123 230 121 124 219 165 123 150 219 120 144 111
Italie 96 166 74 83 93 77 100 95 178 93 96 170 127 95 116 169 92 111 86
Lucembursko 101 175 78 88 98 81 105 100 187 98 101 179 134 100 122 178 97 117 90
Madarsko 54 93 42 47 53 43 56 53 100 53 54 95 72 53 65 95 52 62 48
Némecko 103 177 79 89 100 83 107 102 190 100 102 181 136 101 124 181 99 119 92
Nizozemi 101 173 78 87 98 81 105 99 186 98 100 177 133 99 121 177 97 116 90
Polsko 57 98 44 49 55 46 59 56 105 55 56 100 75 56 68 100 55 65 51
Portugalsko 76 130 58 65 73 61 78 74 140 73 75 133 100 74 91 133 73 87 67
Rakousko 102 175 78 88 99 82 106 100 188 99 101 179 135 100 122 179 98 117 90
Recko 83 143 64 72 81 67 86 83 153 81 83 102 114 82 100 146 80 96 74
Slovensko 57 98 44 49 55 46 59 56 105 55 57 100 75 56 69 100 55 66 51
Spojene 104 179 80 90 101 84 108 103 192 101 104 183 138 102 125 183 100 120 93
kralovstvi
Spanélsko 87 149 67 77 84 70 90 85 160 84 86 153 115 85 104 152 83 100 77
Svédsko 112 194 87 97 109 90 117 111 208 109 112 198 149 111 135 197 108 130 100
Zdroj : OECD

Casto byva nizka relativni cenova hladina davana do souvislosti snizkym HDP na
obyvatele, ktery vyjadiuje produktivitu prace ve smyslu spotieby préce na jednotku vyroby.
V této souvislosti byla naSe nizka relativni cenova Uroven ¢asto precenovana, kdyz se stéty
Evropské unie obavaly silné cenové konkurence novych ¢lenskych stati. Rozdily cenovych
hladin viak v Evropské unii existovaly i pred vstupem novych ¢lenskych stéta. | v zemich
Eurozony, kde by jednotnd ména méla zarucit vétsi transparentnost pii porovnavani cen, jsou
cenové hladiny vyrazné rozdilné i u obchodovatelného zboZzi. To dokladd, Ze existuji i jiné
faktory ovliviujici konkurenceschopnost vyrobku, jako je napriklad nedivéra k dodavatelim
z ur¢ité zemé z davodu nizsi vymahatelnosti prava nebo neochota k vyméné osvédéenych
partnert ¢i nedostatecnym kvalitativnim nebo médnim parametram. Toto je problém i Ceské
republiky a budovéni dobré pozice na zahrani¢nich trzich velmi zaleZi i na utvéreni
hospodéiské politiky a s ni souvisejici dobré fungovani instituci, coz je jev, ktery byl v prvni
poloviné devadesdtych let pomérné podcenovan. Konkurenceschopnost je tedy nutno brat
jako velice Siroky pojem, ktery ma mnoho sloZzek. Jsou to nejen makroekonomické faktory




jako cenové hladiny, ménové kurzy nebo Urokové miry, ale také napiiklad schopnost
domécich vyrobci proniknout na zahrani¢ni trhy a stim souvisgjici vladni politika na
podporu exportu, pouziti technologii ovlivijicich kvalitu vyrobka i napriklad Groven
legislativy v daném stéate. Je to smes rozmanitych faktora, z nichz nékteré se jen velmi tézko
méti, nebo nejsou metitelné viibec, v konecném meétitku se ale vdechny podili natom, jak se
bude vyrobek prodavat na cilovém trhu a jestli jeho prodej bude schopny pokryt naklady a
vygenerovat uréity zisk i z dlouhodobého hlediska.?’

V nésledujici tabulce jsou uvedeny relativni cenové hladiny u vybranych typu sluzeb.

Tabulka 14 : Relativni cenové hladiny ve vybranych sektorech sluzeb v roce 2005

(EU-25 = 100)
. Komunikaéni Dopravni Rekreaan a Sluzby,
Energie sluzby sluzby kultyrnl restauraf:l a
sluzby hoteld
EU-25 100 100 100 100 100
Belgie 107 112 111 87 105
Ceska republika 85 46 106 34 51
Déansko 155 144 82 130 149
Estonsko 56 54 83 60 65
Finsko 91 135 78 111 123
Francie 98 100 111 114 109
Irsko 117 104 116 107 128
Italie 103 87 103 92 103
Kypr 90 106 43 75 102
Litva 58 44 59 41 60
LotySsko 49 43 102 47 61
Lucembursko 92 97 81 104 99
Mad’arsko 70 62 91 57 60
Malta 41 84 94 53 70
Némecko 127 106 107 105 93
Nizozemi 138 117 100 104 101
Polsko 76 62 96 60 66
Portugalsko 99 74 102 69 75
Rakousko 115 108 98 105 97
Recko 69 61 108 83 91
Slovensko 86 48 101 40 a7
Slovinsko 80 78 71 71 66
Spojené kralovstvi 76 127 91 112 117
Spanélsko 92 86 101 97 92
Svédsko 124 138 75 117 120

Zdroj : Eurostat

! Viceviz Turek, O.: O &em vypovida nade nizkarelativni cenova hladina, Acta oeconomica Pragensia,VSE,
2001/4
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Jak je vidét z tabulky, cenové hladiny se u raznych typt sluzeb vyrazng lisi. Zatimco
dopravni sluzby v Ceské republice maji cenovou hladinu 0 6 % vy neZ je pramér
v Evropské unii, sektor rekreacnich a kulturnich sluzeb, které nebyvaji obchodovany pies

hranice, je pouze na urovni 34 % praméru EU.

SbliZzovani naSi cenové drovné velmi souvisi splnénim konvergencnich kriterii a
pozdgjSim vstupem do Evropské ménové unie. Aby k tomuto jevu dochézelo, musi dochézet
bud’ k nominalni apreciaci kurzu nebo k vySSimu rastu cenové hladiny neZ je rast v ogtatnich
zemich Evropské unie. Pravé v této souvislosti byva sou¢asna podoba maastrichtskych kriterii

gasto kritizovana.

Graf 1: Srovnani rastu cen s EU-25 a Eurozénou (v %)

9 _
7 ,
—e—EU-25
5 —— Eurozoéna
3 —sa— Ceska republika
1 ,
_1 T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: Eurostat

Z grafu je patrné, Ze vyvoj cen v Ceské republice oproti priméru v EU-25 a Eurozong
v minulosti zna¢né kolisal. V poslednich dvou sledovanych letech se v3ak hodnoty jiz
pohybovaly blizko praméru EU i Eurozény.

7.3. Ekonomicka sladénost CR s Eurozénou
Méteni ekonomicke sladénosti zemi se provéadi pomoci mnoha indikétori. Neexistuje

jediné kritérium, které by miru harmonizace mohlo samo postihnout. V té&o sudii je
hodnocen stupei harmonizace pomoci kritérii teorie optimalnich ménovych oblasti.

7.3.1.  Teorieoptimalnich ménovych oblasti

Za optimalni ménovou oblast, povaZujeme oblast, kterd by meéla prijmout jednotnou

meénu, nebot’ vyhody z ni plynouci nesporné pievazuji. Pokud chceme posoudit, zda dané
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zeme tvori optimani ménovou oblast, tak jak ji definoval Mundell a pozdéji i Mc Kinnon,

Kenen a mnoho dalSich, bereme v Gvahu nésledujici kriteria

Stupen otevienosti ekonomiky

Presngji fe¢eno posuzujeme podil obchodu se zbytkem ménové unie na HDP dané
zemg. Cim vice zemé obchoduje s ostatnimi zemémi ménové oblasti, tim vétsi mohou byt
zisky plynouci s prijeti spolecné meény, hlavné diky odpadnuti nakladia spojenych svymeénou

meén a se zgjistovanim rizik.

K orelace ekonomické aktivity a synchronizace ekonomickych Soka

Asymetrické Soky a asynchronni ekonomické cykly jsou nejvétsi hrozbou pro
optimalitu ménové unie. Cim rozdilngjsi je vyskyt Soki a ¢im véts je asymetri¢nost
ekonomickych cyklu, tim vétsi vyvstava potieba, aby zemé aplikovala specificka rozhodnuti.
V menoveé unii je viak pouZziti ndstroji umoznaujicich takovéto rozhodnuti znatné limitovano,
nebot’ individudlni aplikovani ménové politickych rozhodnuti neni dovoleno. Zbyva tak
moznost vyuzit fiskalnich politik, coZ ae vede k citelnému zvySeni nakladi na ptizpasobeni

Se situaci.

M obilita faktora

Mobilita préce a kapitalu usnadnuje proces piizpasobovani se ekonomiky nepriznivym
Sokam. V takovém pripadé neni tak nutné sahat po ménoveé politickych nastrojich. Naptiklad
pokud zemi postihne 3ok v podobé snizené zahrani¢ni poptévky po produktech dané
ekonomiky a pokud zemé nemé& moznost udrzet si svou konkurenceschopnost znehodnocenim
meénového kurzu (jako v pripadé c¢lenstvi v ménové unii), pak dojde ke zvySeni
nezamgstnanosti. Pokud je vSak trh préce dostatecné mobilni, dojde k piesunu pracovnich sil

anezaméstnanost se opét snizi. To samé plati také pro mobilitu kapitalu.

Produktovéa diver sifikace

Zemé obchodujici z Sirokym spektrem jsou méné zranitelné pokud urgity vyrobni
sektor postihnou negativni Soky, protoZe pii vétSim mnozstvi okt postihujicich specifické

sektory ekonomiky dochézi k vzajemnému vytésiovani téchto Soki.”

% Kenen, P.: The Theory of Optimum Currency Areas. An Eclectic View.,1969
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I ntegrace hospodéarskych politik

V ménové unii je aplikovana meénova politika spolecna pro vechny zemé, coz
omezuje moznost vlivu na inflaci a nédsledné na nezaméstnanost, coz tlaci na rast socidnich
nékladi. Stady svySSi inflaci, nez ma zbytek ménové unie, totiz ztréci svou cenovou
konkurenceschopnost. Podobnost hospodéiskych politik vede k jednotnym piredstavdm o mite
inflace, coz maZe vyrazné snizit socialni n&klady ménove unie.

Na bézi teorie optimalni ménové oblasti je hodnocen i stupeii sladénosti CR s

Evropskou ménovou unii.

7.3.2.  Hodnoceni stupné ekonomické harmonizace CR s Eurozénou

Zatim nelze fici, zda se vdobe, kdy bude Ceska republika piijimat euro, bude
Evropskd ménova unie podobat spiSe sou¢asné ménoveé unii ¢i ménove unii se zastoupenim
vSech nyngjSich ¢lentt Evropské unie. Srovnani je tedy provadéno sobéma celky. Velikost
rizika moznych asymetrickych %okt v ekonomice Ceské republiky vi¢i EMU 12 a EU 25 je
uréovéna vyhodnocenim stupn¢ cyklické a strukturdini sladénosti. Pokud néjaky asymetricky
Sok ¢eskou ekonomiku postihne, je dulezité, aby dokazala témto vlivim ¢elit a odvratit tak
negativni vlivy na ekonomiku. Pokud tedy nebude mit CR dostatecné sladéné hospodarské
cykly, musi mit dostatecné piizptisobovaci mechanismy.

7.3.2.1. Cyklickaastrukturalni sladénost

HDP

Zpomaleni ¢eské ekonomiky v letech 2001 — 2002 zpasobilo spolu s posilovanim
meény hlavné zvolnéni dynamiky rastu v Evropé. V soucasné dob¢ dochézi v EU k mirnému
oZiveni rastu, coz napoméha i ke zrychleni rastu HDP v Ceské republice. , Tato skutednost
by mohla naznacovat rostouci miru cyklické sladénosti s EU. Na druhou stranu v3ak pohled
na sladénost vyvoje ¢eského HDP seurozonou i EU-25 pres jemnéjSi statistické propocty
prozatim tento zavér nepotvrzuje. Vyvoj téchto ukazateli od roku 1995 do roku 2003

neukazuje plynulé zvySovani sladénosti ekonomického cyklu v CR a eurozong.“?

Je téz velkou otazkou, zda meénovy tlumi ¢i zvétSuje vykyvy ekonomiky. Zatimco
v letech 2001 — 2002 zpusobilo prudké zhodnoceni kurzu koruny prohloubeni poklesu

 Citovéano z ,, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
seurozénou® (Dokument pripraveny Ministerstvem financi CR, Ministerstvem primyslu a obchodu a Ceskou
nérodni bankou, schvéleny viddou CR dne 12.1edna 2005)
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ekonomiky, posledni vyvoj naznacuje, Ze apreciace kurzu ma pozitivni vliv na urychleni rastu

ekonomiky. | kdyz je v sou¢asnosti nominalni kurz relativné stabilni

Mezi lety 2002 — 2005 vzrostlo ro¢ni tempo ristu HDP na obyvatele z necelych 2 %
na 6 %, coz bylo vice nez zaznamenaly ostatni vychodoevropské ¢lenské zemé OECD.
Dosazeni Urovne vyspélejSich ekonomik EU je vSak proces, ktery potrva jesté velmi dlouho a

bude velmi zalezet také na kvalitnim naplnovani dalSich nutnych reforem.

Graf 2:Realny rast HDP (v %)
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Zdroj: Eurostat

Z nasledujiciho obrazku je patrné, Ze u velkych zemi jako je Némecko, Francie ¢i
Italie je korelace (v ptipadé Francie a Némecka hlavné nabidkovych Sokt) sEurozénou
vysokd, coZ je logické, nebot’ tyto stéaty tvoii, méieno podle velikosti HDP, vétSinu Eurozény.
V pripadé Ceské republiky nejsou vysledky prilis priznivé. Korelace s nabidkovymi Soky se
vroce 2001 blizila nule a korelace poptavkovych Soku byla dokonce zgporna. Podedni
vyzkumy naznaduji, Ze vyskyt poptavkovych Sokii v CR ve vztahu k ménové unii se sblizuje,
zatimco sblizovani nabidkovych Soki ma opacny trend.
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Graf 3: Korelace nabidkovych a poptavkovych Soka s Soky v
Eurozoné (2001)
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Zdroj: De Grauve, Paul; The Euro at Stake? The Monetary Union in an Enlarged
Europe (Korhonen and Fidrmuc 2001)

Otevienost ekonomiky

Vysoké otevienost ¢eské ekonomiky je jednoznatné nejsilnéjSim argumentem pro
prijeti jednotné meny. V letech 1993 — 2003 stoupl podil vyvozi do zemi EU z 53 % na témet
70 %. Od roku 2004, kdy se Evropska unie rozrostla o dalSich deset stétd, tvori tento podil
vice nez 80 %. Tento fakt vytvéri dobré predpoklady k tomu, aby v budoucnu dochézelo
k harmonizaci hospodarskych cykli sEMU. Od roku 1995 dochézelo ke sniZzovani
rozmanitosti dovaZzeného a vyvézeného zboZi, riznorodost je vSak srovnatelna sostanimi
zemémi EU, pravdépodobnost vyskytu asymetrického Soku tedy neni vySSi neZ v ogtatnich
zemich Evropskeé unie. U dovoza registrujeme vétsi Skdlu vyrobka nez u vyvozu, které jsou
soustiedény hlavné na skupiny ,silni¢éni vozidla® a ,elektrickd zafizeni, pristroje a
spotiebice.” Priznivé hovori také fakt, Ze nejvice vyvozi Ceské republiky smétuje do nejvetsi
ekonomiky EMU — Némecka.
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Graf 4: Podil vyvoza CR do EU (v %)
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Pozn.: Do roku 2003 jde o vyvozy do EU 15, od roku 2004 do EU 24.
Zdroj: CSU
Tabulka 15: Obchodni vyména se staty EU (srpen 2006)
Zemeé y Vyvoz Dovoz Obrat Bilance
plvodu/uréent tis. USD = Pofadi  tis. USD  Pofadi  tis. USD | Pofadi tis. USD
Némecko 21 283 471 1. 18 556 213 1. 39 839 684 1. 2 727 258
Slovensko 5 440 097 2. 3 507 603 5. 8 947 700 2. 1 932 494
Polsko 3 719 234 3. 3 707 706 3. 7 426 940 3. 11528
Francie 3 688 963 4. 3 029 577 6. 6 718 540 4. 659 386
Rakousko 3 431 467 5. 2332 077 9. 5 763 544 6. 1 099 390
\S’_'I?Sr:(ts”'e a 3 166 798 6. 1573 914 11. 4 740 712 9. 1 592 884
Italie 3 002 881 7. 2972 271 7. 5 975 152 5. 30 610
Nizozemsko 2 389 323 8. 2 462 240 8. 4 851 563 8. 72 917
Belgie 1 909 966 9. 1267 025 14. 3 176 991 12. 642 941
Mad'arsko 1 892 534 10. 1453 615 13. 3 346 149 11. 438 919
Svédsko 1048 102 14. 690 435 18. 1738 537 17. 357 667
Dansko 623 111 18. 563 869 20. 1186 980 18. 59 242
Finsko 364 787 20. 357 025 27. 721 812 24. 7 762
Slovinsko 331 247 22. 322 186 30. 653 433 26. 9 061
Recko 287 627 24, 105 130 43. 392 757 34. 182 497
Irsko 272 468 27. 336 545 29. 609 013 27. -64 077
Portugalsko 258 371 30. 168 259 34. 426 630 32. 90 112
Litva 215 910 33. 64 508 52. 280 418 41. 151 402
Loty&sko 141 505 38. 16 488 67. 157 993 50. 125 017
Estonsko 105 534 43. 24 628 62. 130 162 52. 80 906
Lucembursko 86 113 46. 156 345 36. 242 458 44. -70 232
Kypr 21 929 70. 10 185 76. 32 114 74. 11 744
Malta 9 346 87. 16 826 66. 26 172 77. -7 480

Pozn.: Soupec poradi ukazuje poradi v rdmci zemi OECD

Zdroj: OECD

-51-




Finanéni sektor

Ze srovnéni poméru aktiv k HDP zjistime, Ze velikost bankovniho sektoru je v Ceské
republice oproti evropskému praméru poloviéni. CR je vyrazngji pozadu za ostatnimi zemémi
EMU v Uvérové emisi, co se vSak tyce rozvinutogti financniho systému, je na tom naSe

ekonomika v porovnani s ostatnimi novymi ¢lenskymi zemémi Evropskeé unie nejlépe.

V soucasnosti dochézi k rychlému rastu Gvéra poskytovanych domacnostem. Pri
obezietném ftizeni rizik nebude pro CR predstavovat moznost budouciho rychlého ristu
avérové emise Zadny problém. S podobnym vyvojem bez negativnich nésledkia jsme se mohli
setkat napiiklad v Recku &i Portugalsku.

V ¢eské ekonomice byl jiZz dokonéen proces snizovani inflace a finan¢ni trh funguje
bez problémi i v podminkéch nizkych Urokovych sazeb, coZ je v porovnani sostatnimi

srovnavanymi zemémi velkeé plus pro sniZzovani rizik pii zavedeni spolecné meny.

7.3.2.2. P¥izphasobovaci mechanismy

Vereg néfinance

Jak jiz bylo uvedeno vy3e, spinénim kriterii nominalni konvergence ma Ceska
republika vyhrdno jen zc¢asti. Je nutné, aby byla tato podminka spinéna i v pripadé
nepiiznivych ekonomickych podminek.®* Vestavené stabilizatory™ piisobi tim silngji, &im
mensi je strukturalni sloZzka verejného sektoru. Je také nutné si uvédomit, Zze a&¢ ma nyni
verejny dluh znaénou rezervu ve vztahu k 60 % hranici HDP, jeho rist zvySuje naroky na
dluhovou sluzbu, kterd je soucasti mandatornich vydaju a snizuje tak prostor pro stabilizacni
pusobeni vetejnych rozpodtu.

V rozpoétu na rok 2006 dodlo k navyseni strednédobych vydajovych ramci z divodu
ocekdvaného rastu grukturdnich prijma. Tento krok vyvolava debaty o tom, zda byly
takovéto kroky opodstatnéne.

V dalSich letech bude mimo jiné nutno nalézt dalSi prostiedky pro spolufinancovani
projekti, na které budou vyclenény prostiedky z rozpocti Evropské unie naroky 2007 - 2013.

% Toto je obsaZeno i v Paktu stability aristu, ktery statam ménové unie uklada, aby hospodatily s dlouhodobé
vyrovnanym veiginym rozpoétem, aby v piipadé nutnosti vySSich vydaja bylo mozno schodek udrzet pod 3 %
hranici.

3 Jde o takové opatienti fiskalni politiky, ktera po svém zavedeni pisobi v ekonomice automaticky bez dal&ich
zésahi. Jako vestavény stabilizétor ptisobi hlavné dané.
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“Aby byly piné vyuzity prostiedky EU, vzroste potieba spolufinancovani ze souc¢asnych
zhruba Y4 procenta HDP na zhruba ¥ procenta HDP. Vytvareni prostoru pro tyto a dalsi

s

nezbytné investice do infrastruktury vyZaduje je&té silngjSi kontrolu vydaju ve vSech

oblastech tak, aby nebylo ohroZeno postupné pribliZzovani k vyrovnanému rozpoctu.“*

Diuchodova reforma

s \r

Starnuti  obyvatelstva Ceské republiky ssebou piindsi i nutnost zmeny financovani
duchodového systému, nebot’ soucasny systém by v budoucnu prinesl obrovské tlaky na
vydajovou stranku rozpoctu, coz by bylo z dlouhodobého hlediska neudrzitelné. Nasledujici
graf zachycuje, jak by se méla vyvijet demograficka mira zavislosti do roku 2050, jinak
feceno kolik osob v diachodovém veéku by mélo pripadat na jednoho ¢lovéka v produktivnim
véku v jednotlivych letech v budoucnosti.

Graf 5: Demografickd mira zavislosti
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Pozn.: Demograficka mira zavidosti je kalkulovana nésl edujicim zptisobem:
100* (obyvatelstvo starsi 65 |et) / (obyvatelstvo ve véku 20-64 | et).
Zdroj: Odhady sekretaridtu OECD zalozené na studii OSN OSN - World Population Prospects
1950-2050 (The 2002 Revision).

V roce 2005 bylo vytvoieno pét navrhi diachodové reformy, které predmétem
zkoumani specialni pracovni skupiny pro dichodovou reformu. Navrhované moznosti se daji
shrnout nasledovng:

- Vytvoreni virtudlnich Gcta

% Citovano z : ,, Ekonomicky piehled Ceské republiky, 2006“, OECD
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- Prabézné financovany systém s vyélenénim prispévkove definovaného pilire
- Stavgjici systém s parametrickymi zménami
- Prabézné financovany systém rozSireny o prispévkoveé definovany pilit

Podle OECD by n¢které ndvrhy mohly byt vylepSeny aniz by se zménil zékladni
pristup v nich obsazeny. Doporucuje posilit ndvrhy o automatickou indexaci diichodt namisto
nahodilého zvySovéni.

V této oblasti zistava mnoho nevyieSenych otazek, napiiklad jak tésnd vazba by méla
byt mezi vydélkem a diichodem a s tim souvisgjici problém do jaké miry nechat jednotlivce,
aby si sami &etiili na dichod. Na jedné stran¢ zde vyvstava hrozba toho, Ze ob¢ané budou
krétkozraci a nevytvori si takové Uspory, ze kterych by mohli v budoucnu dastojné zit. Na
druhé stran¢ tésn¢jSi vazba mezi vydélkem a dichodem motivuje k préci a prispiva k tomu, Ze
si lidé ochotnéji spori na duchod, nebot’ prispévek je vniman mnohem pozitivnéji nez dan.

Negativné je ve zpravé OECD vniman fakt, Ze ndvrhy nefeSi v dostatecné mitre otazku
sociani z&chranné sité a take to, Ze se pracovni skupina nezabyvala otazkou zdanéni diachodu
a davek socidlniho zabezpeceni. Je tieba detailné posoudit systém dotaci a danovych Ulev pri
dobrovolnych piispévcich do soukromych penzijnich fonda, které jsou podle mezinarodnich
zkuSenosti ¢asto nakladné dostatecné neprispivaji k tvorbeé vétSich tspor.

Reformy ostatnich oblasti veirejného sektoru

Pokroky v této oblasti jsou znacné nerovnomérné. V pripadé zdravotnictvi je ptiprava
reforem je&té nize neZz u duachodového systému. V poslednich letech se vystiidalo mnoho
ministri a kazdy se snaZil predloZit svou vizi budouciho smérovani zdravotni pése. Zadny
plan viak nebyl dostatecn¢é propracovany a nemél SirSi podporu v politickém ani odborném
spektrul.

Jistého pokroku bylo docileno v pripadé zdokonalovani rozpocétového systému.
Omezil se pocet mimorozpoctovych fondi a byla vytvoiena nova pravidla umoziujici
prevadét nevyuzité prostiedky jednotlivych ministerstev do nasledujiciho roku, ¢imz dodlo
k ¢astecnému snizeni nehospodarného naklédani spenézi z rozpoétu. Slabym mistem vak
zistava celkova kontrola verejnych vydaja. ,, Je potieba zvézit takove Upravy pravidel, které
by zachovaly stévgjici vyhody tohoto uspoiadani, zvl&sté v pripadé investiénich vydaju a
programi EU, a soucasné umoZznily zachovat kontrolu nad vydaji ze strany ministerstva



financi. Jednou z cest, kterd by méla byt vyuZita, je provazat moznost prevodu prostredki s

pokrokem pii zavadéni vykonoveé orientovaného rozpocétovani,” piSe se ve zpravé OECD.

M¢lo by se také vice vyuZivat takzvanych PPP projektt (Public Private Partnership),
ve kterych verejny a soukromy sektor intenzivnéji spolupracuji, nebot’ takovéto partnerstvi
muiZe usnadnit financovani projekti, musi vSak byt spravné nastaveno, aby se predeSlo vzniku
nezédoucich dlouhodobych zavazk.

Refor ma vere nych vydaji v regionech a obcich

Reforma vereinych vydaji neni daleZita jen na Urovni ministerstev a Ustiednich
orgénu, ale té na Urovni obci a krajti. Na tomto poli je tieba vénovat pozornost efektivnosti
zajistovani vefgjinych sluzeb i zodpovédnosti téchto celki za dosazené vysledky. V Ceské
republice je vice nez 6000 obci a fada z nich pro svou prilis malou velikost nedokéze zgjistit
takové vergjné sluzby, které by byly efektivni a ekonomické. Tento problém by mohla
pomoci vyieSit podpora spojovani obci prostiednictvim vySSich finan¢nich pobidek.
Takovymito pobidkami mohou byt napriklad progresivnéjSi mechanismus prerozdélovani
dani, jednorazové kompenzace nékladi spojenych se slu¢ovanim ¢i pridélovani dotaci
takovym zpusobem, ktery zvyhodiuje akce vétsiho rozsahu.

M¢l by se také hledat lepSi zpasob spoluprace obci pri poskytovani sluzeb, k cemuz by
mohlo dopomoci vyhodnéjsi pierozdélovani dani obcim, které podepisi dohodou o vzajemné
spolupréci. Déle je nutné, aby vefejnost na mistni trovni méla moznost sledovat nakladani
spiijmy kraji a obci. Vyjadieni OECD k dalSim opatienim, kterd by méla byt prijata na
arovni kraju a obci je nasledujici: , Také by méla byt prijata rizna opatieni ke zvySeni
transparentnosti. Méla by byt dale rozvijena verginé pristupna databéze Ucta kraju a obci a
NejvySSi kontrolni Gfad by mél mit vice pravomoci pro provéadéni auditu obci.Z hlediska
zodpoveédnosti je zapotiebi zavést dalSi pobidky pro U¢ast v projektech porovnavani nékladi a
vykona (benchmarking), méli se benchmarking st& komplexnim a vSestrannym nérodnim
systémem. Transparentnost verejnych zakézek a dohled nad nimi také vyZaduje zlepSeni.”

M obilita trhu préce

Lepsi vyuzivani lidskych zdroja miZe vedle zvySovani produktivity vyrazné prispét ke
zvySovéni HDP na obyvatele. | kdyZ je schopnost trhu préce vstiebavat negativni Soky je ve
srovnani sevropskym pramérem relativné dobrg, nelze viak opomenout, Ze evropsky trh

préce se nachézi v situaci, kdy je nezbytné uskutecnéni strukturdinich reforem. V nékterych
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oblastech vk Ceska republika za evropskym pramérem vyrazné zaostéava. Velmi
problematické je napriklad zaméstnavani osob s nizkou kvalifikaci. V roce 2004 bylo mezi
lidmi sneniz8im vzdélanim registrovana temétr 23 % nezaméstnanost, coz bylo za
Slovenskem a Polskem tieti nejvySSi ¢islo v ramci Evropské unie, jak se mizeme piesveédcit
v grafu v Priloze 3.% Tento nepriznivy jev ma navic rostouci trend. Rok 2004 byl spolu
sprelomem roku 1999/2000 pro miru nezaméstnanosti kritickym rokem. K tomuto stavu
prispiva také vysoké zdanéni préce a prisna legislativa v oblasti zaméstnavani osob na dobu
neurcitou ataké vysoké socialni davky, kterétyto osoby nemotivuji od hledani zaméstnani

Graf 6: Sez6nné o€isténé miry nezaméstnanosti podle Ufada prace
a podle VSPS
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Ve porovndni sdaldimi zemémi EU ma Ceska republika velké problémy
sregiondnimi rozdily v mife nezaméstnanosti. PFicinu maZeme hledat v regiondnim
nesouladu mezi nabidkou a poptévkou préaci, v neochoté pracovni sily hledat praci dale od

bydli&e a céstecné také v nedokonéeném uvoliovani trhu s byty.
Nejvice postizené regiony jsou jiz tradicné Ustecky a Moravskoslezsky kraj
(konkrétné v okresech Mogt, Karving, Ostrava-mesto, Chomutov a Teplice).

Nasledujici obrézek zachycuje miru nezaméstnanosti v jednotlivych okresech
k 31.12.2005.

% Problémem je, Ze srovnatelnost miiZe byt zkreslenariiznymi pifstupy v evidenci nezaméstnanych osob.
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Mapa 1: Mira nezaméstnanosti v okresech CR - k 31. 12. 2005 (Pramen: UP, MPSV CR)
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Co se tyce pruznosti redlnych mezd, CR zaznamendvéa podobnou Uroven, jaka je ve
vétSing srovnavanych zemi. Tento fakt viak muZe byt podstatné zhorSovan rostouci mirou
dlouhodobé nezaméstnanosti. Obecné dvé pétiny nezaméstnanych jsou bez préce vice nez rok.
Mira nezaméstnanosti je v Ceské republice dlouhodobé vy3Si u Zen neZ u muzii. V roce 2005

byl rozdil v nezaméstnanosti 3,3 % ve prospéch muzi.

Ackoli hospodéisky rast byl v posednich obdobich pomérné vysoky se vzrustajici
tendenci, na snizeni miry nezaméstnanosti se to neprojevilo, coz mize byt vysvétleno
racionalizaci a restrukturalizaci vyroby a nahrazovanim pracovnich sil stroji. Vzrostla také
ptiliv levné pracovni sily z Vychodu. Naroky na kvalifikaci pracovni sily se tedy neustale
zvy8uji a méné vzdélani lidé jsou postupné vytlacovani z trhu prace, coZ se podepisuje na
rogtouci dlouhodobé nezaméstnanosti.

Ve srovnani s ogtatnimi zemémi je vliv minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd a
na tvorbu pracovnich mist nizsi nez v nékterych jinych stétech Evropské unie, jeji vyse viak
maze pro mnoho zaméstnanci v nékterych oblastech znamenat riziko ztréty zaméstnani,
pokud nebude pro zaméstnavatele unosna. Od 90. let dochazi k neustdlému zvySovani
minimalni vySe mzdy, coZ zpasobuje sniZzovani konkurenceschopnosti v mezinarodnim

v,

meétitku a negativné paisobi na tvorbu novych pracovnich mist.
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Ochrana zaméstnanct je v naSi ekonomice nizsi nez v n¢kterych jinych stdtech EU
jako napriklad v Recku ¢&i Portugalsku, celkové zdangni préce spolu s odvody na socidlni a
zdravotni poji&éni je vSak vysSi, coZ pruznost trhu prace vyznamné sniZuje, jak se miazeme
piesvédcit z nasledujicich grafa. K posileni flexibility by mélo pomoci navrhované zavedeni
Gcta pracovni doby.

Graf 7: Struktura nakladu prace v roce 2004
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Socialni zabezpedeni
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Zdroj: CSU

Graf 8: Primérna efektivni mira zdanéni ekonomické aktivity v roce 2004
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Pro budouci zvySovani produktivity je dalezity rast vzdélanosti obyvatel. V nékterych
oblastech je funguje systém vzdélavani relativné dobre, je vSak zapotiebi dalSich reforem
hlavné v oblastech terciarniho vzdélavani, nebot’ v Ceské republice je mezi pracujici populaci
jedna z nejnizsich Urovni vysokoskolsky vzdélaného obyvatelstva v ramci zemi OECD. Pocet
stiedoskolsky vzdélanych osob je naopak relativné vysoky. | pies pokles poctu mladych lidi
by mél z§em o vysoké 3koly v budoucnu nadale rist. Podle OECD by zavedeni Skolného na
vereinych vysokych Skolach dopomohlo k lepsi reakci Skol na dnedni meénici se pozadavky a
také by pomohla vysokym skoldm vypoiédat se s dalSim naristem po¢tu studentu.

Tabulka 16: Produktivita prace na 1 zaméstnance

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008

EU-25 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Eurozéna 109.5 = 1085 107.8 107.0 106.6 = 106.0 1059 1055 1047 988
Belgie 125.0 125.8 1262 1275 1283 129.0 127.8 1281 127.6 120.7
Ceska 58.3 = 581 59.0 @ 60.2 61.5 635 658 682 700 = 68.1
republika

Dansko 103.6 = 1049 104.4 = 1020 103.2 1042 1065 = 106.7 107.2 102.2
Némecko 103.1 = 101.2 100.1 = 99.6 100.2 = 99.7 1014  101.6® 1005 951
Estonsko 39.2 435 450 @ 47.4 50.0 528 586 « 620" 655 @655
Recko 86.8° 90.4® 018® 96.9© 1004® 986® 984® 991® 998 954
Spanélsko 1002 = 975 975 = 98.7 99.6 981 973  96.0° 946 @ 886
Francie 122.9  122.0 1222 1203 1204 119.0 119.0 118.8° 1184 1119
Irsko 120.0 = 121.8 1233 1271 1279 = 1283 1274 12659 1272 1220
Italie 122.4 1212 1186 1150 111.6 110.3 108.0 106.4® 1054 99.0
Kypr 748 792 786  71.2 73.6 753 756 7629 767 @ 733
Loty&sko 356 383 394 402 41.3 427 463 4939 523 523
Litva 38.3 = 408 448 = 448 47.1 496 531 5549 580 575
Lucembursko 160.2 =~ 159.2 148.0 1495 156.0 = 1570 1609 161.1% 159.6 149.9
Madarsko 593 = 617 654 | 67.7 67.8 69.0 698 7139 720 689
Malta : 90.2 855  86.9 84.4 81.7 804 803" 799 756
Nizozemi 103.9 1050 107.0 1057 106.2 107.4 107.8  107.5° 107.1 1014
Rakousko : : : : : : : 109.99 109.6 :
Polsko 55.4© 580® 503 @ 515 59.5 621 630 6327 643 624
Portugalsko 719 719 714 713 6599 6599 6557 6499 644 @ 607
Slovinsko 700 = 69.7 712 = 709 725 754 769 7879 803 @ 779
Slovinsko 52.2 = 545 559 = 589 58.8 60.3 621 635”7 660 646
Finsko 110.0 = 1109 111.8 1103 1084 = 109.4 108.3 1103® 1111 106.2
Svédsko 106.6 = 106.6 1025 1014 1039 106.3 104.4  1052® 1055 100.5
Velka 1025 = 103.4 1049 @ 107.3 107.0 107.2 106.6 106.8° 107.0 101.7
Britanie

Pozn: 2007 a 2008 predikce, f—forecast, e— estimated , Zdroj: Eurostat
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Bankovni sektor

K apitalova piiméienost ¢eskych bank

Kapitdlovou primétenosti se rozumi pomér uréité formy vlastniho kapitalu a rizikovych aktiv
banky. Podle pravidel by tento ukazatel mél mit hodnoty vySSi nez 8%. VySSi hodnoty
znamenaji stabilngjsi pozici banky. Podle vyjadieni CNB jsou na tom hiife banky, které
vyplaceji dividendy do zahrani¢i, podle dalSich vyjadieni se ale nejde o nebezpetny jev. Co se
ty¢e naSi ekonomiky, maji ¢eské banky dostatecné vysokou kapitdlovou piimérenost.
Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj kapitalové piimérenosti za obdobi 2003 - 2006 a ke
konci tretiho a Sestého meésice letosniho roku.

Tabulka 17: K apitadlova piimérenost ¢eskych bank

31.12.2003 = 31.12.2004 31.12.2005 @ 31.03.2006  30.06.2006

Kapital v mil. Ké 142 639 145 735 167 142 174 503 178 588
fapioie potady 73 294 85 758 105 159 110 164 116 179
bankovnimu portfoliu v mil. Ké

REDLENNE e €W 47 1S 5545 7 040 7 596 9 001 7 589
obchodnimu portfoliu v mil. Ké

Kapitalova pfimérenost v % 14,47 12,56 11,86 11,72 11,54

Zdroj: CNB

Nasledujici tabulka ukazuje skladbu Gvérového portfolia v jednotlivych obdobich. Jak
je patrné z tabulky, podil ohroZenych uvért na celkovych je pomérné nizky, cozZ je pro
stabilitu bankovniho sektoru dobrym signalem.

Tabulka 18: Kvalita uvérovénho portfolia (Uvéry hodnocené jednotlive)

31.12.2003 = 31.12.2004 31.12.2005 31.3.2006 @ 30.6.2006

Klasifikované avéry celkem

(v mil. K&) 114 009 118 826 127 750 135 967 146 583
v tom: sledované 64 400 74 320 80 657 89 409 97 794
nestandardni 19 298 19 344 17 988 16 742 18 638
pochybné 6 913 5 306 7 624 6 851 6 841
ztratové 23 398 19 857 21 481 22 965 23 309
Podil klasifik ych Gveér
odi aslitikovanych uveru na 11’15 10,84 11’73 12,01 12’3

Uvérech celkem v %

Ohrozené uveéry celkem (v mil. K€) 49 608 44 506 47 093 46 558 48 789

Podil ohrozenych tvéri na
uvérech celkem v %

Zdroj: CNB

4,85 4,06 4,33 4,11 4,09
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7.4. Vliv pfimych zahraniénich investic na readlnou konvergenci

Dva faktory jsou obecné povaZzovany za velmi dileZité pii procesu realné konvergence
transformujicich se ekonomik. Za prvé to jsou primé zahrani¢ni investice jako vyznamny
nositel technologického a manaZzerského know-how, za druhé to je Uloha lidského kapitélu,
jehoz existence je vnimana jako zasadni z divodu snadnéjSiho zavadéni novych technologii a
také proto, Ze ovliviiuje obchodni a primyslovou specializaci dané zemé.

Vysledky za uplynula léta ekonomické transformace privedly ceské ekonomy
k zavéru, Ze ceské hospodéristvi miaze byt stabilizovano a oziveno jen spomoci vyrazného
piilivu primych zahraniénich investic. Ekonomické vysledky podnikt v Ceské republice,
hlavné téch vétSich, byly vétSinou velmi Spatné. V1ada, opozice, odborove svazy, zaméstnanci
i vedeni podnikia dnes poZaduje odprode zbyvajicich do rukou gtrategickych zahrani¢nich
vlastnika.

Politicka a ekonomicka stabilizace Ceské republiky vytvorila spolu srelativng
prijatelnym préavnim ramcem dobré podminky pro vyrazny ptiliv zahrani¢niho kapitadlu. Od
roku 1998 zatal do CR intenzivné proudit kapitd v podobé primych zahrani¢nich investic,
ktery se po piepoctu na HDP nebo pocet obyvatel bliZil hodnotam Spickové svétove Urovng.
V roce 2002 dosahl priliv vrcholu kdyZ po piepoctu na obyvatele ¢inil 913 USD, coz ¢inilo
asi 55 % HDP.

Tento vyvoj zastavil pokles ekonomiky a pomohl nastartovat ekonomicky rast. Na
druhou stranu je jejich priliv spojen i se znacnymi néklady v podobé rtiznych stimula, které
maji prilékat zahrani¢ni investory. Dal&im, daleko vétSim problémem je takeé to, Ze investice
Sly v minulosti prevézné do vyrobnich procesi zamétfenych na montéze a pracovné narocné
ukony. Tento trend je nejlépe charakterizovan rastem podilu zuSlechtovacich praci. Podil
takovychto vyrobki na exportu byl jiz v roce 1999 vySSi nez 30 %, coZ je jev, ktery je patrny
predevSim u podnikt se stoprocentni zahrani¢ni Uc¢asti. V poslednich letech doSlo
k vyraznému narastu piimych zahrani¢nich investic do oblasti svySSi pridanou hodnotou,

nicméng tento podil je stale nizky.
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Graf 9: Struktura pfimych zahrani€nich investic
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Zdroj: Strategy Czech Republic, October 2006, studie Raiffei senbank

V podlednich letech ¢asto zaznivala tvrzeni, Ze diky ptimym zahrani¢nim investicim
dochézi ke zvySovani technické a kvalifikacni Urovné. Avsak vzhledem ktomu, Ze i u
takovych vyrobku jako jsou elektronicka zarizeni, stroje ¢i néstroje pievliédaji zuSlechtovaci

préce, je nutné brét toto tvrzeni s rezervou.

V mezin&rodnich koopera¢nich sitich jsou tedy ¢eské podniky postaveny spiSe na niZsi
arovni ajejich podil na ptidané hodnoté je v ramci téchto alianci minimalni. Vyzkum a vyvoj,
faktory které prispivaji nejveétsim dilem k utvéreni pridané hodnoty, jsou zatim témet ve véech
piipadech situovany mimo Gzemi Ceské republiky. Z takového vyvoje miZeme usuzovat, Ze
ekonomicka konvergence ¢eské ekonomiky svyspélymi trznimi stéaty potrva jesté nejméné
nékolik desetileti.

Na zavér uvadim hlavni diskutovana témata a vyzvy pro CR ve znéni , v jakém je ve
svych textech zmifuje Ceska narodni banka:

“plneni maastrichtskych kriterii konvergence, predevdim ve fiskalni oblasti, bude
zrejme obtiznejsi, nez se dosud prredpokiadal o;

i v pripade splneni maastrichtskych kriterii by predcasné prijeti eura mohlo mit pro
ceskou ekonomiku nepriznivé didedky, vyplyvajici z mozné nedostatecné miry realné
konvergence pri soucasné ztraté autonomie menoveé politiky CNB;
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na prikladu Irska, Portugalska a Spanélska se da predpokiadat, Ze dojde k udrZeni
stavajici vysoké Urovne ¢i ke zvySeni prilivu primych zahranicnich investic (stabilita meny je
jednim z urcujicich faktori, které ovliviuji rozhodnuti zahrani¢nich investori; k tomu
pristupuje poZadavek stability dasiového systému a stability trhu pracovnich sil; proto bude
CR jako soucast HMU atraktivnej&, nez staty mimo ni); na druhé strané viak existuje rizko,
Ze primeé zahranic¢ni investice nevyieSi problém zaostavajicich regioni, do kterych se techto
investic nedostane dostateché mnozstvi;

financni duzby by meély Zevnit; integrace narodnich kapitélovych trhi pri pouZzivani
stejné meny pravdépodobné povede k vySSi likvidité a rozvoji novych financnich néstroji v
euro; oteviou se nove moznosti financovani a investovani predevSim posilenim zdroju
financovani prostrednictvim zvySeni vydavanych obligaci spolecnostmi v euro na ukor zdroju
od bank, coz by me¢lo vést ke snizeni financhich nakladii spolechosti a k dalSi integraci
financnich trhi; na druhé strané i ke zvySeni konkurencnich tlaki na banky transakeni
naklady na sménu men a naklady, spojené s rFizenim devizovych transakci se sniZi; na
makroekonomické rovni by tento vyvoj mel vést k dalSimu ekonomickému rastu®
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Zaver

Ceské republika prodla za poslednich sedmnéct let obrovskym vyvojem. Aplikovany
systém centrdné pldnovaného hospodéaistvi se ukazal byt silné neefektivni a dlouhodobé
neudrZitelny. CR se tedy vydala cestou opaénou a spolu s dal&imi zemémi stredni a vychodni
Evropy se zatala orientovat smérem Kk trznimu hospodéistvi. Transformatni proces, ackoli
dosud neexistovaly zkuSenosti zjinych zemi, které by se mohly vyuzit, byl Uspésny a

z byvalych centradné planovanych ekonomik se staly konkurenceschopné trzni ekonomiky.

Jiz na pocétku se zraky Ceské republiky ubiraly smérem k zépadoevropskym stattim,
bez jejichz pomoci byl takovyto proces témé nemozny. Na poc¢atku byl tedy jeden jasny cil —
docilit takovych ekonomickych, politickych a dalSich zmen, aby byla naSe ekonomika
schopna stét se plnohodnotnym ¢lenem Evropské unie. V roce 2004 byly tyto snahy zavrSeny
a Ceska republika se stala, spolu sdal&imi deseti zemémi, novym ¢lenem toho integracniho
uskupeni. Tim v&ak tato cesta nekon¢i. Nyni ma CR dalsi cil, ktery navazuje naten predchozi
— vstoupit do systému ERM |1 a po dvou letech se stét ¢lenem Evropské meénove unie. Tento
krok je vzhledem k vysoké otevienosti pro malou ¢eskou ekonomiku velice dulezity a
vzhledem k zévazku, ktery CR svym vstupem do Evropské unie piijala, také nevyhnutelny.

Nelze ho vSak libovolné napldnovat k urcitému datu. Stéty sjednotnou ménou si
pochopitelné nepreji, aby nové stéty prindSely do tohoto uskupeni rizika nestability, kterd se
v oblasti se spole¢nou ménou snadno prelévaji na ogtatni ¢lenské stéty.

Témto moznym rizikim se Evropskd ménova unie se snazi alespon zéasti zabranit

......

Ceskéa republika si, co se ty¢e vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii, vede
VétSing pripadi relativné dobie. Rist cen v CR neni dramaticky, v roce 2004 bylo inflagni
kriterium sice pirekroc¢eno o 0,4 %, v roce 2005 jiz byla o 0,6 % niZSi, neZ je povolené
maximum pro rast cen. Z diouhodobého hlediska je inflace v Ceské republice nizka Diky
cenoveé stabilité neni problém plnit i dal&i kriterium limitujici vySi arokovych sazeb. Do roku
1997 byly Grokové sazby v CR z diivodii restriktivni politiky pomérné vysoké. V sougasné
dob¢ vySe desetiletych Urokovych sazeb ze statnich dluhopisi neprekratuje stanovenou
hodnotu. U ménového kurzu dochézi z dlouhodobého pohledu a nomindlni apreciaci, coz je

prirozenym jevem pii zvySovani ekonomické arovng.



Problematickym, a to nejen z pohledu pinéni podminek pro prijeti spolecné meny, se
jevi schodek verejnych rozpoéta. V roce 2004 piekrocil schodek 3 % hranici 0 1,8 % a na
tento rok je predpoklédan deficit ve vysi 3,8 %. Znepokojujici je fakt, Ze dosud nebylo
uc¢inéno mnoho krokd, které by tento neptiznivy vyvoj do budoucna zvrétily. | kdyz se miaze
zdat, Ze v podednich letech schodek klesl, snizeni bylo vétSinou zptasobeno jinym zptsobem
zauctovéni rozpoctovych vydaji/nékladtit nez systematickymi zménami v hospodareni
svefejnymi prostiedky. S pInénim tohoto kriteria maji problémy i zemé v samotné ménové
unii, jako napiiklad Francie ¢i Némecko. Jgjich pasivni postoj k této tomuto problému vyvolal
nelibost hlavné u malych statti Evropské menové unie. Nutno dodat, Ze Pakt stability a rastu,
pozaduje, aby byl udrzovan dlouhodob¢ vyrovnany rozpocet, coz je podminka, kterou zigjmé
Ceska republika nesplni jedté dlouho.

| kdyZ ekonomika CR zdaleka nedosahuje hranice pro maximéni vya viadniho diuhu
(v roce 2005 byl vliadni dluh o vice nez 40 % nizsi nez prameérny konsolidovany verejny diuh
v Eurozong, ktery ¢inil témer 71 %), jeho rostouci tendence nedava diavody k optimismu.
Dluhové sluzba je totiz mandatornim vydajem, ktery musi byt vypléacen za kazdé situace, coz
podgtatné snizuje funkci rozpoctu jako stabilizacniho prvku pri raznych negativnich
vykyvech. Rostouci dluh pak mtiZze negativné pusobit na investory a zptisobit oslabeni mény.

Prijetim spolecné mény se vyrazné zméni postaveni Ceské narodni banky. Hlavni
dlohu v ménové politice bude hra Evropska centrdni banka. Guvernér CNB bude zasedat
v Radé guvernéru a bude se podilet na hlasovani o ménovych opatienich. Soucasny systém
rozhodovani je ale vhodnéjSi pouze pro mensi pocet ¢leni. Bude-li mit v budoucnu Evropskéa
meénova unie pocet ¢lend, jako je nynéjSi pocet sttt EU, bude pii takovémto systému
rozhodovani, pii kterém ma kazda zemé jeden hlas, nesmirné sloZitéjSi. Pi rozdilném
ekonomickém vyvoji se tak mize mnohem snaze sté, Ze budou prijata takova opatieni, ktera
jsou vhodn& jen pro mensi ¢ast (meéieno velikosti HDP) ménoveé unie.

Jak jiz bylo popsano v avodu té&o préce, nominani konvergence je jen jednim
aspektem souvisgjicim sprijetim jednotné mény. Druhym velkym tématem je redlna
konvergence Ceské republiky k Eurozéng. Pokud budou zraky upreny pouze k nomindnim
kriteriim, pak se mizZe lehce sté&t, Ze negativni aspekty pievysi piinosy spolecné meény. Je
nutné, aby si byly ekonomiky ménové unie co nejvice podobné, nebot’ je aplikovana jednotna

meénova politika pro viechny staty.
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Co se tyce ekonomicke Urovne, HDP na obyvatele v parité kupni sily byl v roce 2005
zhruba na Urovni 74 % EU-25 akiivka vyvoje tohoto ukazatele je dlouhodobé rostouci.

Dlouhodobé také dochézi ke sblizovani cenové hladiny Ceské republiky s vyspélejsimi
stdty Evropské unie. V soucasné dobé nedosahuje cenova hladina Ceské republiky
v porovnéni s cenovymi hladinami vétSiny vyspélejSich stati Evropské unie ani 60 %. Diky
ptsobeni Balassa — Samuelsonova efektu v3ak dochazi k postupnému sblizovani téchto
hodnot.

Déle byla hodnocena troveri ekonomické sladénosti Ceské republiky s Eurozonou a se
staty Evropské unie pomoci kritérii vymezujicich optimalni ménové oblasti.

Vysoké otevienost ¢eské ekonomiky (podil vyvozi do EU na celkovych vyvozech ¢ini

v soucasné dobg vice nez 80 %) hovoti jednoznacné ve prospéch spolecné meny.

Co se tyce cyklické sladénosti s Eurozonou a Evropskou unii, vysledky jiZ nejsou tak
piiznivé. V letech 2001 — 2002 doSlo k poklesu evropské ekonomiky, coz se projevilo i
v ekonomice CR a v sou¢asnosti dochézi k oZiveni ristu v Evropé, coz ma vliv i na nasi
ekonomiku, nedd se v&ak ftici Ze by tyto ekonomiky vykazovaly velkou miru sladénosti
hospodéiskych cyklt. | u samotnych stéta Eurozony je korelace nabidkovych a poptavkovych
Soki rtizna a ekonomiky nevykazuji idealni miru sladénosti.

Co se ty¢e financniho sektoru, jehoz velikost je oproti evropskému praméru zhruba
poloviéni, ten funguje relativné dobie i v podminkach nizkeé inflace a nizkych trokovych mer.

Pokud ¢eskou ekonomiku po vstupu do EMU postihne n¢jaky negativni ok, je
dulezité, aby fungovaly i jiné prizpasobovaci mechanismy, které by tyto negativni vykyvy
ztlumily, nez je ménova politika. Na tu totiz Ceska republika po prijeti eura nebude mit vliv.
Takovymito prizptisobovacimi mechanismy jsou napiiklad verejné finance. Ceska republika
vSak stoji pied mnoha velkymi akoly, kterymi je tieba se intenzivné zabyvat, aby byly verejné
finance schopny tuto funkci plnit. Je to predevSim reforma duchodového systému a
zdravotnictvi. | pres nespocet diskusi na tato témata je viak zmeéna téchto systému zatim na
poc¢éaku.

Je téZ nutno se zabyvat verejnymi vydaji na Grovni kraji a obci. Zadouci je snizeni
neefektivnosti pii zajistovani verejnych sluzeb a zvyseni spolupréce jednotlivych menSich
obci na projektech, ktera zgjisti vétSi ekonomic¢nost projekti.
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DalSim piizpasobovacim mechanismem je trh prace. Pokud vykazuje dostatecnou
mobilitu, dokaZe tlumit dopady hospodéiskych vykyvi. Bohuzel, tento ukazatel neni pro
Ceskou republiku priznivy. Divody Ize spatfovat mimo jiné ve vysokych regiondlnich
rozdilech v nezaméstnanosti, vysokém zdanéni préce ( efektivni mira zdanéni préace
dosahovala v roce 2004 42 %) ¢i ve vysokych socidnich podporéch v nezaméstnanosti, které

nemotivuji hlavné osoby z niZ&i kvalifikaci k hledani préce.

Bankovni sektor by mohl byt také dobrym stabilizacnim faktorem ekonomickych
vykyvu. Kapitdlova primétenost ¢eskych bank dosahovala v roce 200t hodnoty 11,54 %,
piicemz hodnoty nad 8 % jsou povaZovany za uspokojiveé.

Dulezitym prvkem pro zvySovani ekonomické trovné Ceské republiky jsou také primé
zahrani¢ni investice. A¢koli se podil investic do vyzkumu a vyvoje zvysil a v soucasné dobé
tvori asi 18 % piimych zahrani¢nich investic, procento investic do oblasti s nizkou pridanou
hodnotou je stalé vysoké.

V fijnu tohoto roku bylo definitivné rozhodnuto, Ze Ceska republika v roce 2010 euro
neprijme. Vzhledem ke skute¢nostem popsanym v té&to prace se viak domnivam, Ze je to spise
pozitivni fakt. Zatim totiz, dle mého nézoru, Ceskéa republika nedosdhla takového stupné
vyvoje ekonomiky, kterd by umoznila bez rizik vyuZzit prednosti spolecné meny.

-67-



10.

11.
12.

13.

14,
15.

16.
17.
18.
19.
20.
21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.
30.

Literatura

Belke, A.: Gros D., Estimating the Costs and Benefits of EMU: The Impact of External Shocks
on Labour Markets, Centre for European Policy Studies, Brussels 1997

Bure§,J.; Pakt stability a ristu: rovni a rovnéjsi, http://www.businessinfo.cz,26.11.2003
Bures, J.: Zaostfeno na rozpocet, zaostfeno na deficit, 6.1.2003,
http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=623

Communication from the Commission on the information strategy for the euro, European
Commission, 1998

Capek, A.: Hajek M., Mertlik P., Konkurenceschopnost geské ekonomiky, kap.z Kubista V. a
kol., Vybrané problémy vyvoje konkurenceschopnosti eské ekonomiky v mezinarodnim
srovnani, 2000

Cermak, J. Dvorék, J.: Chudé nebereme, tydenik EURO 12/2001

CR euro v roce 2010 nepfijme. Nahradni termin prozatim neexistuje;, 26.10. 2006,
http://www.euractiv.cz/cl/24/3140/CR-euro-v%A0roce-2010-neprijme.-Nahradni-termin-
prozatim-neexistuje.

De Grauve, P.; The Euro at Stake? The Monetary Union in an Enlarged Europe, 2003,
http://cesifo.oxfordjournals.org/cgi/reprint/49/1/103.pdf

Economic and monetary union, Compilation of Community legislation, European Commission,
Brussels, 1999

Eichengreen ,B.; Europe, the Euro and the ECB:Monetary Success, Fiscal Failure, January
2005,Journal of Policy Modeling (May 2005).

Ekonomicky piehled Ceské republiky, 2006; OECD

Fantova, D.: Konvergenéni kriteria a Ceska republika — cesta do EMU, bakalarska prace,
VSE, 2004

Frait ,J.,Komérek L.: Dlouhodoby realny ménovy kurz koruny a jeho determinanty, VP €. 9,
Praha 1999, http://www.cnb.cz/pdf/c-vp9-99.pdf

Gali,J;Monacelli T.; Optimal Monetary and Fiscal Policy in a Currency Union, draft, July 2006
Chlumsky, J.: Ekonomicka konvergence mezi CR a EU, Acta oeconomica Pragensia,VSE,
2002/6

Jaks, J.: Quo vadis Evropska unie, ETC Publishing, Praha, 1998

Janacek, K.: Nespéchat s pfijetim eura, tydenik EURO 9/2004

Janagkova, S.: Vyrovnavani cenovych hladin a cenovych relaci CR vaéi EU: pfipustné tempo
konvergence a hlavni makroekonomické souvislosti (produktivita, inflace a ménova politika,
kurs), http://www.vlada.cz/1250/vrk/rady/ses/dokumenty/studie/janackova.pdf.

Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergenéni kriterium, materiél k informaci pro
vladu CR, 15.7.2003, http://www.cnb.cz/pdf/ERM_II_vlada_15_07_03_cz.pdf

Mach, P.: Zaml€ovana rizika zavedeni jednotné mény, 6.1.2002,
http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=445

Malat, V.: Se zavedenim eura jesté neni vyhrano, 23.2.2002,
http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=485

Narodni koordina&ni skupina pro zavedeni eura v CR rozhodla o varianté zavedeni eura,
Cerven 2006,

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/tiskove zpravy 26649.html?year=2006
Nesvera, V. a kolektiv: Redlna konvergence CR a EU, Vnéjsi ekonomické vztahy Ceské
republiky, Grafické zavody Hronov, s.r.o., 2003

Plchov4, B.: Lukas Z., Hradova M., Ceska republika a Evropska unie (vybrané kapitoly), VSE
2002

Real and nominal convergence in the transition accession countries, European Economy NO
6/2002,

Salvatore, D.:The euro as an international currency; The European Union and the Euro:
Economic, Institutional and International Aspects, European Comission, Brussels, 1998
Schor, A.D., L’euro comme monaie internationale: perspectives et aspects politiques; L"Union
Européenne et L"Euro: Aspects Economiques, Institutionnels et Internationaux, Comission
européenne, Bruxelles, 1998

Srholec, M.: TomSik V., Maastrichtska kriteria: pfed pouzitim protfepat, tydenik EURO
50/2001

Srholec, M.: TomSik V.,Spasa zvana euro, tydenik EURO 4/2002

Strategy Czech Republic, October 2006, studie Raiffeisenbank

- 68 -


http://www.businessinfo.cz,26.11.2003
http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=623
http://www.euractiv.cz/cl/24/3140/CR-euro-v%A0roce-2010-neprijme.-Nahradni-termin
http://cesifo.oxfordjournals.org/cgi/reprint/49/1/103.pdf
http://www.cnb.cz/pdf/c-vp9-99.pdf
http://www.vlada.cz/1250/vrk/rady/ses/dokumenty/studie/janackova.pdf
http://www.cnb.cz/pdf/ERM_II_vlada_15_07_03_cz.pdf
http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=445
http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=485
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/tiskove_zpravy_26649.html?year=2006

31. Tauser, J. : Tradi¢ni teorie ménového kurzu v podminkach ekonomické transformace,
disertaéni prace,VSE, Katedra mezinarodniho obchodu,2004

32. Trakal, S.: Zakladni poslani CNB v ménové oblasti,
6.1.2002, http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=443

33. Turek, O.: O ¢em vypovida naSe nizka relativni cenovéa hladina,Acta oeconomica
Pragensia,VSE, 2001/4

34. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kriterii a stupné ekonomické sladénosti
CR s eurozonou (Dokument piipraveny Ministerstvem financi CR, Ministerstvem primyslu a
obchodu a Ceskou narodni bankou, schvaleny VIadou dne 12. ledna 2005)
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/VVyhodnoceni_Maastricht_kriteria_2004_CZ.pdf

Internetové stranky instituci

http://europa.eu.int/comm/eurostat/
http://www.czso.cz
http://www.oecd.org
http://www.mfcr.cz
http://www.mpsv.cz
http://www.vlada.cz
http://www.cnb.cz

- 69 -


http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=443
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_kriteria_2004_CZ.pdf
http://europa.eu.int/comm/eurostat/
http://www.czso.cz
http://www.oecd.org
http://www.mfcr.cz
http://www.mpsv.cz
http://www.vlada.cz
http://www.cnb.cz

Seznam tabulek

Cislo Nazev Strana
1 Saldo vlddniho sektoru bez cistych pijcek jako % HDP 20
2 Saldo staniho rozpoctu jako %HDP 23
3  Celkovy konsolidovany verejny dluh jako % HDP 24
4 Inflace v CR ahodnoty infla¢niho kriteria 25
5 Dlouhodobé urokové sazby z korunovych avéra 26
6  10leté arokoveé sazby z vladnich dluhopisi na sekundarnim trhu 26
7 Vyvoj nomindlniho kurzu koruny vaci euru 26
8  Index vyvoje nomindlniho kurzu (v % , pramérny kurz koruny vici euru ve 27

sledovaném obdobi 33,79619 CZK/EUR = 100 %)
9  HDP naobyvatele podle PPP jako % HDP naobyvatele v EU 38
10  Redlny efektivni sménny kurz zemi EU (rok 1995=100) 41
11 Dynamika CPL CR k Némecku v letech 1997 — 2003 43
12 Komparativni cenovéa troven CR v letech 1993-2002 44
13 Relativni cenové hladiny vybranych evropskych zemi 45
14 Relativni cenové hladiny ve vybranych sektorech duzeb v roce 2005 (EU-25 46
=100
15 Obchc))dni vymeéna se stéty EU (srpen 2006) 52
16 Produktivita prace na 1l zamgstnance 60
17 Kapitdlova primérenost ¢eskych bank 61
18  Kvalita ivérového portfolia (Gvéry vyhodnocené jednotlive) 62

-70-




Seznam grafu

Cislo Nazev Strana
1 Srovnani rastu cen s EU-25 a Eurozénou (v %) 47
2 Reélny rast HDP (v %) 50
3 Korelace nabidkovych a poptavkovych Soki s Soky v Eurozéne (2001) 51
4 Podil vyvozi CR do EU (v %) 52
5  Demografick& mira zavislosti 5 54
6  Sezdnn¢ ocidténé miry nezaméstnanosti podle Uiradu prace a podle VSPS 57
7 Struktura ndkladi préce v roce 2004 59
8  Pramerna efektivni mira zdanéni ekonomické aktivity v roce 2004 59
9  Struktura ptimych zahrani¢nich investic 63

-71-




Prilohy

Priloha 1

Formy koordinace hospodarské politiky v HMU (Zdroj : CNB)

Slabéa
koordinace

Policy mix

Rozpoctova
politika (kvalita
vefejnych
financi)

Vyvoj mezd

Politiky trhu
pracovnich sil
(strukturalni
reformy)

Politiky
kapitalovych
trhd a produktl
(strukturalni

Dialog, Vyména
informaci

Vzajemné
odsouhlasené
cile

Dialog, Vyména
informaci

Vyména
informaci,
Diskuse o
nejlepsi praxi,
Hlavni sméry
hopodarskych
politik,

Peer review
Vyména
informaci,
Diskuse o
nejlepsi praxi,

reformy) Hlavni sméry
hopodarskych
politik,
Peer review
Vnéjsi Dohoda o
zastoupeni a |[vzadjemném
komunikace porozuméni
(pouze

komunikace)

Spole¢na
fora

Koordinace v
Radé

Spole¢na
fora

Koordinace v
Radé

Koordinace v
Radé

Spole¢na
fora

Rada, EK,
ECB,
Euroskupina,
socialni
partnefi
Clenské staty,

EK, Rada,
Euroskupina

Rada, EK,
ECB, socialni
parntefi

Clenské staty,
EK, Rada,
Socialni
partnefi

Clenské staty,
EK, Rada

EK, ECB,
Euroskupina

postupy

Postup pfi nadmér.
deficitu,

Pakt stability a rlistu,
Hlavni sméry
hospodéar.politik

politiky formy zpusob instituce
koordinace koordinace
Jednotna |Ménova Jednotna politikal|Jedna ECB
Eolitika Eolitika Eurozc’)nz instituce
Kursova Jednotna politika|Koordinace v |Rada, EK,
politika Eurozony Radé ECB,
Euroskueina
Politika volné Jednotna politika| Realizace EK ||Clenské stéty,
soutéze EK, Rada
_———-——— ke P ~B [3Nie - -1n\\ie”][1rni k] e |o=1(BPBbB-(\|KSO
Uzka Rozpoctova Smlouva o ES, [Koordinace v |Clenské stéty,
koordinace|[politika Vzajemna Radé, EK, Rada,
(bilance) dohodnuta Spole¢na Euroskupina
pravidla a cile, |[féra
Vyména
informaci,
Peer review

Pakt stability a rlistu,
Hlavni sméry
hospodéar.politik

Makroekonomicky
dialog

(Kolinsky proces),
Hlavni sméry
hospodéar.politik

Hlavni sméry pro
zaméstnanost
(Lucembursky proces),
Hlavni sméry
hospodéar.politik

Zpravy o
hospodarskych
reformach, Kapitalové
trhy

a produkty (Cardiff
proces),

Hlavni sméry
hospodéar.politik

*Euroskupina jsou ¢lenové Rady ECOFIN reprezentujici eurozénu, predstavitel EK a ECB (pokud U¢ast vhodnd)

-72-




Pfiloha 2

EU 25
Slovensko
Polsko
Chorvatsko
Bulharsko
Recko

Litva
Némecko
Estonsko
Rumunsko
LotySsko
Ceska republika
Itélie
Turecko
Belgie
Francie
Spanélsko
Malta
Slovinsko
Portugalsko
Madarsko
Finsko

Irsko
Nizozemsko
Japonsko
Kypr
Rakousko
Dansko
Svédsko
Lucembursko
Spojené kralovstvi
Norsko
Spojené staty

Island

Zdroj: Eurostat

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti, 2004
Long-term unemployment rate, 2004

M Celtem / Total

B Muzi / Males

Zeny /| Females

-73-



Pfiloha 3
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