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ABSTRAKT

Cilem této préace je analyzovat pomoci vybranyctampati skuténou gipravenoseské
republiky na vstup do Evropskéénové unie. Teoretickdast prace vymezuje jednotliva
Maastrichtska konvergeni kritéria a vyhodnocuje stav jejich sasného pléni v CR.
Zaobira se rowt procesem realné ekonomické konvergence. Analytiékt se zabyva
problematikou zvy3ujiciho se tggného dluhuCR a predikci vyvoje globalni ekonomické
krize. Dale analyzuje vliv eura na inflaci a rizigg¥inosy vyplyvajici z budouciho pobytu
CR v mechanismu sénnych kurdi ERM Il. Rozebira rové# néaklady a Hnosy ffijeti eura
v CR. Poslednéast prace shrnuje z&y analyzy a formuluje dopoteni, ktera by se éa
ucinit, aby mohlaCeska republika v budoucim obdobfijmout jednotnou evropskou

menul.

Klicova slova: Euro, Evropska @mova unie, konvergeéni kritéria, véejny dluh,
ekonomicka krize, fiskélni politika

ABSTRACT

The aim of this work is to analyze via chosen pai@ns the real readiness of the Czech
republic for an entry to the European Monetary Wnidhe theoretical part of this work
defines each of the Maastricht’s criteria of cogegice and evaluates the stage of their
current execution in the Czech republic. It alsalslevith the real economic convergence
process. The analytical part describes the problemmcreasing public debt and the
prediction of development of the global economicsisr Furthermore, it analyses the
influence of the currency Euro on the inflation ate$cribes the risks and benefits for the
Czech republic from being a part of the ERM Il exaye rate mechanism. It also deals
with the costs and benefits of the acceptance efcthirency Euro in the Czech republic.
The last part of this work summarizes the conchsiof the analysis and formulates the
recommendations which should be done to help theclCzepublic accept the integral

european currency in the near future.

Keywords: Euro, European Monetary Union, convergecriteria, public debt, economic

crisis, fiscal politics
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integrace, a to vstup do eurozoény, tedy zavedeahiojmé evropske &ny euro. Jeitba
zdaraznit, ZeCR nemusfesit otdzku, zda méa euro zawtdebo ne. Vstupem do Evropské
unie (EU) se totiz automaticky zavazala i ke vstugmu Hospod&ské a minové unie
(EMU), takZe se dobrovodnprihlasila k povinnosti jednotnou evropskowm @ijmout.
Resenou otazkou tedy neni, zda euro zavést, aldvddavadt. Dle pristupové smlouvy
CR kEU maCR prechodnou vyjimku k zavedeni eura a je povinna uatlo jeho
zavedeni v nejbliz&im mozném terminu. Teoretickgyteeni v mociCR libovolns

oddalovati urychlovat termin zavedeni eura, v praxi to a&tm vypada jinak.

Pokud si poloZzime otazku, greuro jako jednotna evropsk&na \ibec vzniklo, odposd
na ni musime hledat ve slozité minulosti evropskstohe. Od 2. sstové valky se
zapadoevropské zensnazi hospodsaky integrovat. Tato snaha ma jasnyrajmy cil —
zajistit politickou stabilitu kontinentu po dvouiznjicich konfliktech. Od roku 1957, kdy
vzniklo ES, odstranila zapadni Evropa praktickychéey gekazky pohybu zbozi, sluzeb a
financi. Kon€énym cilem této hospoteké integrace se staldijpti spol&né neny. Cely
proces se nekonal jen z&lem posileni hospotikych vazeb, ale i jakieSeni nestability

jednotlivych nén. To byl totiz permanentni problémeplchoziho systému pevnych kiurz

Idedlni kursovy systém by totizéhzajit’ovat dlouhodob stabilni gedpowditelné ceny a
piitom stabilizovat hospodstvi, které ¢eli nahlym Sokm. Pokud dinné funguje,
jednotlivé subjekty pak mohou investovat a obchatlawvjinych zemich bez obav, Ze se
kurz nahle zmni a jejich podnikani bude ztratové. K tomuto idédlu stavu byl sit
nejblize v obdobi fungovani brettonwoodského systée@d 90. let 20. stoleti ovSem
nastaly fizné situace, kdy pevné kurzy spiSe destabilizowdny s pevnym kurzem se
totiz opakovan stavaly tetem spekulativnich utdk které se felévaly z jedné ze&ndo
druhé. Evropa tyto ataky zazila v letech 1991 -219%8exiko v letech 1994 — 1995, Rusko
a jihovychodni Asie v obdobi 1997 — 1998 a Latingk@erika od roku 1998 do roku
2002. | res tyto problémyelily pruzné kurzy kritice, ktera nejvice zaznivaladpadni
Evrops. Z tohoto divodu gijaly ¢lenské staty EU systém pevného kurzu a podnikikyel
krok ke sjednoceni svych hospéstai, kdyz zalozily EMU a otdéely tak cestu ke

spolg&né jednotné rng.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

Euro tak mohlo byt zavedeno 1. ledna 1999 jedersdéty EU (Belgie, Finsko, Francie,
Irsko, Lucembursko, mecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a 8plan) a o dva
roky pozdji jej zavedlo takéRecko. Dale se od 1. 1. 2007 stalo narodghon ve
Slovinsku, od 1. 1. 2008 na Mala Kypru a od 1. 1. 2009 také na SlovenskiivEniku
eurozony existovalo euro jen v bezhotovostni foampo ti roky obihalo v jednotlivych
zemich spolén¢é s narodnimi rnami. V hotovostni for zatalo euro obihat od 1. ledna
2002. V sodasné dob ma tedy eurozona léenskych stat, dalsSi se na vstup do ni

pripravuji.

V Ceské republice vyvolal velké diskuse zejména gomrychly vstup Slovenska, naseho
byvalého federalniho partnera, do eurozony a jéhetipeura od pdatku roku 2009. Tento
akt naSich vychodnich souseded| ke zvySenému zajmu o problematiku zaveders eu
nas. Datum, kdyCR spol€nou meénu prijme, stale neni @eno a pravidekh dochazi
k oddalovani jeho stanoveni. Z pravidemydavaného dokumentu Vyhodnoceni goiin
Maastrichtskych konvergenich kritérii a stup& ekonomické slathosti CR s eurozénou
z prosince roku 2009 (spéiey materialCeské narodni banky a viadiR) vyplyva, ze
nebylo dosaZzenqdostate’ného pokroku $ vytvaeni podminek pro/feti eura, aby
mohlo dojit ke stanoveni cilového data vstupu dozny“. Z tohoto divodu dopordily
Ministerstvo financi (MF) aCeska& narodni bankaCKB) vladk CR toto datum zatim
nestanovovat. Cilem této prace proto je analyzogpamoci vybranych paramétr
skute&nou gipravenostCR na vstup do eurozony, vyhodnotit, j&R pini &i neplni
jednotliva kritéria konvergence a pokusit se odivadira doportit, jaké datum zavedeni
eura by bylo pr&€R vyhodné a jaké podminky by pro jeho zavedetiarsplnit.

[7,12, 24, 30, 32]
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1 DULEZITE PODMINKY PRO P RIJETI EURA

Kritéria pro vstup do eurozony jsou peéwttana Smlouvou o zaloZeni ES a jejichépine
kazdé 2 roky nebo na Zado&kenské zem s da@&asnou vyjimkou na zavedeni eura
piezkoumavana Radou EU ve slozeni mifidtnanci a hospodatvi (ECOFIN). Rada
piezkoumava kritéria na zakkadkonvergeginich zprav Evropské komise a Evropskeé
centralni banky (ECB). Pokud jsou kritéria sjmla, tak Rada ECOFIN rozhodne o zruSeni
vyjimky pro zavedeni eura. NasledRada EU stanovi zavaznigpcitaci koeficient mezi

danou nérodni gmou a eurem. [12]

1.1 Vymezeni Maastrichtskych kritérii nominalni konvergence

Clenské zery EU musi pro fjeti eura dosahnout vysokého stépmirzitelné hospodéké
konvergence. VSechny zeémmusi ped vstupem do eurozény s#plat vSechna
maastrichtska kritéria, ktera jsou uvedendanku 121 Smlouvy o zaloZeni ES. Takto
kritéria byla definovana vroce 1992 Maastrichtskemlouvou a maji &fit miru
sjednoceni zakladnich paraniegkonomik¢lenskych stat EU. Plreni téchto kritérii ma
prispivat k tvorle stabilniho ekonomického prastli, které bude vytwat prihodné
podminky pro dlouhodabudrzitelny hospodéky rist a usnadnit takipchod¢leni EU,
ktefi nejsou zarove cleny eurozony na spaleou nEnu. Tyto kritéria tedy maji

podporovat zapojeni a vstup novych zemiiegd etapy Hospodaké nénové unie (HMU).

Konvergerni kritéria Ize rozdlit na 2 fiskalni (rozpétovd) a 3 minova. Zatimco fiskalni
kritéria stanovuji maximalni vySi schodku statnileapaitu a véejného dluhu v pogru
k HDP, nenova kritéria se tykaji velikosti inflace, vySe kowych sazeb a stability

meénoveho kurzu. Jedna se o tato 4 kritéria:
1. kritérium cenové stability,
2. kritérium udrzitelnosti viEjnych financi,
3. kritérium sménného kurzu,
4. kritérium dlouhodobych urokovych sazeb.

Pfi hodnoceni stavufjpravenosti zem na vstup do eurozény se posuzuji i dalSi aspekty,
jako nap. integrace trty, stav a vyvoj BZného @tu platebni bilance, vyvoj nakladna
jednotku pracovni sily a také je hodnocena i megaamislosti centralni banky. Musi byt

splréna i podminka skitelnosti statutu narodni centralni banky se syatiCB a
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Evropského systému centralnich bank (ESCBjleBitou a nezbytnou podminkou pro
zavedeni euraclenskym stdtem EU jeplnéni kritérii konvergence udrzitelnym
zpiusobem.Nest&i jen jednorazo¥ kritéria splnit, ale jejich trvalé ptmi seceka od vSech

novychgéleni eurozény. [5, 12, 16, 32]

1.1.1 Vymezeni kritéria cenové stability

Kritérium cenové stability vyZaduje, al¥jensky stat vykazoval dlouhoddludrzitelnou
cenovou stabilitu a gmérnou miru inflace, sledovanou¢hem jednoho roku fed
Setenim, ktera nefkratuje o vice nez 1,5 procentniho bodurpérnou miru inflace i

¢lenskych stét EU, které dosahly nejlepSich vyslédk oblasti cenové stability.
Uplatiovani kritéria pi hodnoceni inflace:

- Vymezeni,nejvySe ¥i clenskych stai, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsSich vysledKk , se v praxi upldiuje jako nevazeny aritmeticky gomér miry

s

mira inflace je v souladu s poZzadavky cenové stabil

- Infla¢ni pozadavek ip vybéru tti zemi, které dosahly v oblasti cenové stability

nejlepsSich vysledk nechava volny prostor pro Whtéchto zemi. V sotasné dob

e

- Pokud se tyka,prumeérné miry inflace m¥ené v piibéhu jednoho roku fed
provedenym Sggnim*, tato mira inflace se vypaava pomoci firastku aktualniho
praméru harmonizovaného indexu spathitelskych cen (HICP) za poslednich 12

meésial ve srovnani sigdchozim 12cti gsicnim pimérem.

- Jak uz bylo podotknuto, tak inflace seéfimpomoci tzv. indexu HICP. Tento index
vykazuje vCeské republice systematicky nizsi igfié hodnoty neZ narodni Index
spotebitelskych cen (CPI). Je to dano faktem, Ze mumk&irami spatbnich
ko&i obou index jsou tizné rozdily. Ve vahach HICP jsou zahrnuty trzby za
nékupy ciziné na GzemiCR, ale neni v nich zahrnuto hypotetické najemné na
rozdil od narodniho CPI, kde trzby za nédkupy cizimahrnuty nejsou, ale je zde
zahrnuto hypotetické najemné. OdliSné slozeni kefke k tomu, Ze mira inflace
podle HICP vykazuje hodnoty v joméru o cca 0,3 procentniho bodu nizsi, nez
podle narodniho CPI. [5, 16, 30, 32]
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1.1.2 Vymezeni kritéria udrzitelnosti veiejnych financi

Fiskalni kritérium Ize roz#it na 2 ¢asti. V prvnicasti se jedna o kritérium vladniho
deficitu, které je zagieno na kratkodoby azistiredoby stav viEejnych financi. Druhym
posuzovanym kritériem je wgny dluh, ktery ma vypovidajici schopnost o dlcdiioé

udrZitelnosti véejnych financi.

Kritérium ve fejného deficitu poZzaduje, aby po#&n planovaného nebo skudteho
schodku véejnych financi k hrubému domacimu produktu (HDR)rekrcsil hodnotu 3 %
krome pripadi, kdy:

- pomer podstats a nepetrzitt klesal a dosahl uro¥nktera se blizi dopotované
hodnot,

- prekrateni dopordované hodnoty bylo pouze vyjidee a ddasné a poer

zustaval blizko doportované hodnat

Smlouva o ES vyZaduje, aby hyllouhodok¢ udrzitelny stav vejnych financi patrny ze
stavu véejnych rozpetii nevykazujicich nadémy schodek”.Takzec¢lensky stat musi pro
prijeti eura splnit i podminku, aby se ng§ n doke Seteni nevztahovalo rozhodnuti Rady o

existenci nadiérného schodku v daném stat

Druhacast kritéria sleduje dluh na zakéadrovre a vyvoje dluhu sektoru vladnich
instituci.Kritérium hrubého ve rejného dluhu urtuje, Ze by porér verejného vliadniho
dluhu k HDP nerdl piekrcit 60 % krong pripadi, kdy se porér dostaténé sniZzuje a blizi

se uspokojivym tempem k této refeéanhodnog.

Postup pfi nadmérném schodku:

Pokud stat, ktery se rozhodl v blizké dagt¥ijmout euro, pekrai doporigené hodnoty
kterékoli z obou sledovanych kritérii, &zee se na & vztahovat procedura Postupti p

nadnérném schodku, ktera $eSi na celoevropské urovni.

Zprava Evropské komise bydha také pihlizet k dalSim pomocnym ukazaiei. Schodek
verejnych financi by nem prevySovat veéejné investini vydaje a komise by &ha
vyhodnotit i dalSi relevantni ukazatele, kteréydaji hospodeské a rozpétoveé situace v
¢lenském st&t Komise ma rové¥ moznost vypracovat zpravu, pokud jerep plreni
kritérii toho nézoru, Zze vékterém ¢lenském stdt riziko nadnérného schodku existuje.

Zpravu komise hodnoti ve svém stanovisku Hosfgsidaa finakni vybor.
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Rada poté na dopareni Komise a po zvazeni vSedhippminek, které dotyny stat niize

ucinit, kvalifikovanou \tSinou rozhodne po celkovém zhodnoceni, jestli néda
clenském stdt existuje nadrirny schodek. NaslednRada vyda dopoteni pro tento
¢lensky stat, jehozdaglem je snizit ve stanoveném terminu schodégjmgch financi pod
3% referemni hranici. [5, 16, 30, 32]

1.1.3 Vymezeni kritéria sménného kurzu

Toto kritérium vyZzaduje,dodrzovani normalniho fluktuaiho rozgti stanoveného
mechanismem smnych kurz Evropského @#nového systému po dobu alesmbvou let,
aniz by doslo k devalvaciigi mene jiného clenského statu“.Kurzové konvergemi
kritérium tedy znamena,Zg clensky stat alespiopo dobu poslednich dvou lefea
Sefenim dodrzoval fluktumi roz@ti stanovené mechanismem éamych kurz
Evropského @nového systému, aniz by bylésmy kurz vystaven silnym tiak“. Clensky
stat nesmi v tomto obdobi z vlastniho p&idndevalvovat dvoustrannyistini kurz své
meny vaci meéné jinéhoclenského statu.

Kurzové kritérium tedy sp@iva v naplgni minimalré dvouleté dasti v mechanismu
sménnych kurzi (ERM) a dodrZzeni normalniho ra#pv mechanismu v blizkosti centralni
parity alespé po obdobi dvou letCentralni paritou rozumime stdni kurz jednotlivé
narodni nény vacéi euru, kolem tohoto Btdniho kurzu je stanoveno fluktim rozpti

v mechanismu ERM. Tento mechanismus fungoval dsipce 1998, od ledna 1999 je

v platnosti mechanismus ERM II.

Uroven centralni parity a & fluktuatniho pasma kursového rezimu v ramci ERM Il by
mély byt v Ceské republice, po doh®@NB s vladou, projednany s ECB a s Evropskou
komisi a naslednschvaleny radou ECOFIN. Vzhledem k tomu Ze samataét v ERM Il
nevede, na rozdil od nezvratitelného zafixovanziew ramci ndnové unie, ke snizeni
rizika meénovych turbulenci, je dast v mechanismu ERM II chapana jen jako brana pro
piistoupeni k eurozén Vldda CR se shoduje €NB, Ze del3i neZ minim&hnnutné
dvouleté setrvani v ERM Il se nejevi jako Zadouci.

Dale je dilezité zminit definici,normalniho fluktua ¢niho rozpéti“. Ta vychazi ze
stanoviska Rady Evropskéhanového institutu (EMI), coz byl institucionalnfquichidce

ECB. Toto stanovisko #jna 1994 uvadi, zesSirSi fluktua’ni padsmo fispelo k dosazeni
udrziteIné miry stability semnych kurz v rdamci ERM". Déle z této zpravy vyplyva, ze
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.Rada EMI povaZuje zachovani s@snych pravidel za vhodné* a Zélenské staty by se i
nadéle ndly snazit gpedchazet vyraznym fluktuacimeésmych kurz tim, Ze za#@¥i svou

politiku na dodrzovani cenoveé stability a snizovsetiodk ve ejnych rozpeti“.

Ve zprade¢ ,Progress towards convergente zverejnéné v listopadu 1995, bylo
konstatovano, ZgkdyZ byla Smlouva sestavovanagegstavovalo tzv. normalni fluktera
rozpeti odchylku o 2,25 % od bilateralni centralni pgria odchylka o # %
predstavovala vyjimku. V srpnu 1993 bylgjgio rozhodnuti o rozgéni fluktuaniho
rozpeti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria, argdevSim pojmu ,normalni fluktcai
rozpeti’, se tak stala pogkud slozigjSi.“ Dale bylo navrzeno, Zeiawreném hodnoceni
bude teba vzit ohled ngspecificky vyvoj sennych kurz v ramci Evropského ¢énového
systému (EMS) od roku 1993Proto je pi hodnoceni vyvoje gmovych kurz kladen
duraz na fakt, zda byl kurz blizko centralni paritigRM I1.

Dale se p posuzovani pitomnosti vyrazného n&p nebo silnych tlak, kterym je
vystavovan mainovy kurz, zkouma i mira odchyleni kirk euru od centralnich parit
v ERM II. UzZivaji se i dalSi ukazatele, jako jsoaph kratkodobé urokove diferencialy
vaci eurozor a jejich vyvoj. Roviiz se bere ohled na to, jakou roli hralby pdrzovani
kurzu uvnit stanoveného fluktdaiho pasma devizové intervence centralni banky.

[5, 16, 30, 32]

1.1.4 Vymezeni kritéria dlouhodobych arokovych sazeb

Smlouva o ES vyZadujgstalost konvergence dosaZerieénskym statem a jeha@‘asti v
mechanismu sénnych kurz Evropského énového systému, kterd se odrazi v Urovnich

dlouhodobych arokovych sazeb®

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb tedy vymezuje a pozZaduje, abyapgrna
dlouhodoba nominalni drokova saztlanského statu EU v fipéhu jednoho roku ied
Setenim nepekraiovala o vice nez 2 procentni bodyamernou urokovou sazburit
¢lenskych stét, které dosahly nejlepSich vyslédik oblasti cenové stability. Urokové
sazby se maji zji®vat podle dlouhodobych statnich dluhdpisebo podobnych a
srovnatelnych cennych papjmpricemz se musiifhlédnout k rozdilnému vymezeni pajm

v jednotlivychélenskych statech.

Uplatnéni kritéria irokovych sazeb:
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- Zaprvé, pi zkoumani,pr zmerné dlouhodobé nominalni Grokové sazlagt obdobi
.ednoho roku ged Setenim” se tato Urokova sazba vyjitava jako aritmeticky

pramér za poslednich 12 &siai, za které jsou k dispozici udaje o indexu HICP.

- Za druhé,urokovéa sazba nejvyséitclenskych stat, které dosahly v oblasti cenoveé
stability nejlepSich vysledk, pomoci které je definovana refetah hodnota, se
uréuje jako nevazeny aritmetickyjpmér dlouhodobych uUrokovych sazeb wedh
zemich, které dosahly nejnizsi miry inflace. Urokasazby se uii na zéaklad
harmonizovanych dlouhodobych Urokovych sazeb, kiey§y sestaveny pro

vyhodnocovéani konvergence. [5, 16, 30, 32]

1.1.5 Divody existence konvergegnich kritérii

Hlavnim divodem stanoveni Maastrichtskych makroekonomickydiérk byla obava, ze
by budouci ménova unie mohla nést zvySené dopady inflac&ento divod vychazi ze
skute&nosti, Ze pokud do &mové unie vstoupi zeins rozdilnou inflaci nebotznymi
odlisSnymi inflatnimi preferencemi, tak zems niZSi inflaci na vstup do &mové unie
doplati zvySenim inflace, jelikoZ énova politika spoléné centralni banky bude odrazet
pramérné Fedstavy vSeckilenskych zemi. Takova zenby pak nesla dodateé naklady
spojené se vstupem doenové unie a jeji ochota sdilet pri@sti ménové unie se ze¢mi
upiednosiiujicimi vysSi inflaci by pochopitetrklesala.

DalSim divodem bylaobava, Ze se rozdilny fistup zemi k otazce optimalni miry
inflace odrazi v ménové politice ECB.Zemim, jejichZ hlavnim cile je nizka mira inflace,
by hrozilo, Ze budouighlasovany a v ECB se potomre@nostni volgjSi inflacni pfistup.
Naklady spojené s vysSinistem cenové hladiny by pakistaly jen na fehlasovanych

s

zent deklarovaly, Ze v oblasti cenové hladiny usilupaxlobné priority.

Co se tye kritéria Urokovych sazeb, tak jeho existence maxz prispst k zajisténi

stabilniho prostiedi v HMU. Pokud by totiz existovaly&si rozdily v arokovych mirach
jednotlivych zemi f vstupu do HMU, tak by se vytidlo vysoké riziko velkych a
narazovych kapitalovych fesurii. S nimi jsou spojeny kapitalové zisky a ztratii p
piechodu na ®movou unii. Tyto obavy z dopéd existence vysokého urokovéeho

diferencialu mezi zesmi HMU vychézi z pedpokladu, Ze po zafixovaniémovych kurzi
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jiz investoim nehrozi kursové riziko meziapodnimi nménami. Investé tak mohou

kapital rychle jednoduSe@souvat v ramci unie z jedné z&do druhé.

Pokud se zattime na kritéria hrubého ¥gného dluhu a wejného deficitu, je nutno
konstatovat, Ze jejich stanoveni¢bgouvisi se snahouamezeni rizika vysoké inflace a
nestability zemg usilujici o vstup do nénové unie.Zemé s vysokym zadluzenim maji
totiz tendenci sniZzovat vlastni fegny dluh prostednictvim zvySovani cenové hladiny.
Nasledna netekavana vyssSi inflace #pobi, ze urokové miry dlouhodobych viadnich
dluhopidi, jejichZ vynosy jsou fixovany podlegadchozi miry inflace, tuto zZfnu nebudou
odrazet a realna hodnota obligaci i splatek @npéklesne. Vitelé by tak utrpli ztratu,
kdeZto vlada by ziskala.

DalSim Zejmym divodem zavedeni fiskalnich kritérii je fakt, zz&2mé s vysokou arovni
vearejného dluhuéeli wtSimu riziku nesplaceni svych zava#?k Smlouva o zaloZzeni ES
totiz obsahuje ustanoveni, Z8polecenstvi neodpovida za zavazky anifebfra zavazky
kteréhokoliclenského statu“ Negimé naklady, které by mohly vzniknout v souvislosti
s nestabilitou, jez by byla vyvolangipadnym bankrotendlena nénové unie, by nesli

vSichnic¢lenové vyuZzivajici jednotnoudnu.

Duvod pro uteni posledniho kritéria, a sice stabilitygmového kurzu, jenz je podngm
min. dvouletou dasti v ERM I, spodiva ve snaze zabranit zemim vstupujicim do HMU,
provést &¢srg pred samotnym vstupem nominalni devalvaci narodamymDiky ni by
doSlo ke zvySeni konkurenceschopnosti ekonomikyedaeng. Sowasré se udrzenim
kurzu v uteném fluktu&nim rozgti prokazuje schopnost udrzet stabilitu narodanynve
vztahu k ndné spol&né a tim i¢astén¢ prokézat slaghost ekonomiky s ostatnindleny
eurozony alespopo stanovenou thu dvou let. [16, 31]

1.2 PInéni nominalnich kritérii konvergence Ceskou republikou

Jak jiz bylo uvedenoglenstvi v eurozéh od CR vyZzaduje, stejn jako od kteréhokoli
jiného statu Evropské unie, jenZ nepouziva jednotn@&nu, splrni konvergennich
neboli téZ maastrichtskych kritérii. Ty napomahdpsazeni wité miry sladnosti
ekonomické Urové a hospod&kého cyklu jednotlivych zemi, tak, aby mohla oytin
pusobit jednotnd rknova politika v ramci eurozony. Nyni se tedy z#&m na rozbor

pInéni &i neplreéni konvergetnich kritériiCeskou republikou.
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1.2.1 PInéni kritéria cenové stability

Tabulka 1: Harmonizovany index spabitelskych cen [vlastni zpracovani], Udajeyeaty
z [18, 30, 32]

Rok 2003200320042005920062007120042009201020112014
iFr’];tll;r;ei:Bzeml EUsnejn|ZS|1’1 12 07| 10| 14| 13| 26| 01]07] 12|12

Hodnota kritéria

(1. tadek + 1,5 p.b.) 26(2,7122(25129(28(41|16(22]|2,7(2,7

CR 1,4/-0,1/26|16|21(30|63|06(1,2|2,1]|1,6

Z tabulky 1 nizeme pozorovat, 2ER inflaéni kritérium dlouhodob & pIni. Vyjimku Ize
sledovat vroce 2004, kdy doSlo Kephodnému néstu inflace v dsledku Upravy
negimych dani a zarowepoklesla hodnota kritéria vidledku mimaadre nizkeé inflace v

n¢kterych zemich EU.

Dale ztabulky vyplyva, Z&R tsns nesplnila hodnotu kritéria v roce 2007 &bec
nejvyrazijsi odchylka nastala v roce 2008, kdiR piekrosila maximalni povolenou
hranici 0 2,2 %. Bylo tomu tak Kli tomu, Ze v roce 2008igobil prudky fist cen potravin
a energii (zejména ropy) a spolu s nim i vina viéddradministrativnich op&ni (zvyseni
snizené sazby DPH z 5 % na 9 %, zavedeni ekologlicligini, poplatk ve zdravotnictvi a
dalsi zvySovani spigbnich dani). V roce 2009 uz&@'R kritérium splnila. Tento rok byl
velmi poznamenan celo&ovou hospodd&kou krizi. Kuili ni se vyrazg snizily ceny
potravin a energii a vyraZra zmsobila roviz propad domaci ekonomiky. ¥Wchto letech
byl vyvoj inflace ovlivrén i zvySenou kolisavosti énového kurzu. Tyto faktory se
projevily ve vyrazné dezinflaci a #pobily tak meziréni pokles inflace mezi léty 2008 a
2009 0 5,7 %. Kritérium cenové stability BR mela opst zasit pinit od z&i 20009.

Vyhled na obdobi 2010 — 2012 ukazuje,(# by ntla kritérium i nadale pinit, pokud
ovSem nenastanou ¢ekané jednorazove Soky. Vyvoj inflaceéelito letech bude nadale
ovliviiovan administrativnimi op&nimi vedoucimi kirstu spotebitelskych cenK pin éni
kritéria v nasledujicich letech by mél pomoci i novy inflaéni cil CNB pro narodni CPI

v hodnoté 2 % s toleranénim rozmezim +1 procentni bod.Tento cil platny od 1. ledna
2010 vytvdi lepSi podminky pro plmi kritéria. Ve stedredobém obdobi Iz&éekat spiSe
rast referedni hodnoty kritéria kitli ocekavanému hospotkkému oZiveni. Bude vSak
dulezité, aby v rozhodném obdobi pro posuzovani taitéj. obdobi dasti v ERM II)
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nedochézelo k dalSim Upravam fiepych dani nebo op@nim v oblasti spégbitelskych
cen, které by @y proinflagni charakter. [1, 5, 18, 22, 30, 32]

1.2.2 PInéni kritéria udrzitelnosti ve fejnych financi

A. PInéni kritéria ve iejného deficitu

Tabulka 2: Saldo sektoru vladnich instituci (v %PQvlastni zpracovani], tdaje
prevzaty z [13, 18, 32]

Rok 20022003/2004/200520062007200820092010 20112012
Hodnota kritérial-3,0 | -3,0[-3,0]-3,0|-3,0(-3,0(-3,0|-3,0|-3,0|-3,0(-3,0
CR -6,8|-12,9 -3,0(-3,6|-2,6|-0,7|-2,7| -5,9|-5,3| -4,8| -4,2

Jak ukazuje tabulka 2CR kritérium ve Fejného deficitu dlouhodol& neplni. Kvili
neplreni kritéria byla R v roce 2004 zahajena Procedutid madnmérném schodku
(EDP). Ri zahdjeni této procedury byl Radou ECOFIN poskyiiR termin do konce
roku 2008 na sniZeni vliadniho deficitivdryhodnym a udrzitelnym Zigobem pod Urove

3 % HDP.CR se pod refereémi hranici dostala uZz vroce 2006 a v roce 2007 pak
zaznamenala nejlepsi fiskalni vysledek, kdyz refere hodnotu pekonala o 2,3 %.
Procedura byla 6R ukorgena véervnu 2008 diky vybornému fiskalnimu vysledku

piedesSlého roku.

Faze zlepSovani yejného deficitu vSak bohuZel netrvala dlouho. Dal§iSovani deficitu
vefejnych financi zpsobila kombinace né&fznivych faktofi. Mohly za to jednak
nevyreSené strukturalni problémyeskych véejnych financi a jednak dosud
bezprecedentni vypadekraevych @ijmu. Ten zfisobila sodasna hospodgéka krize, ale
také schvalené legislativni 2Zmy na gijmové strad vefejnych rozpétu, kterymi se tyto
piijmy podstats snizily. Byla sice pjata stabiliz&ni opateni, ale ani ty nejsou
dlouhodobym systematickyieSenim schodkvladniho sektoru.

Proto byla R 2. prosince 2009 &p zahajenaProcedura pii nadmérném schodku

Doporenim Rady ECOFIN je,ukon¢it nadmérny schodek do roku 2013 @p
udrzitelnym a dvéryhodnym snizenim viadniho schodku k HDP pod hodin8t%".

Vyhled na néasledujici obdobi 2010-2012 na&mje ze CR nadale toto kritérium plnit

nebude. Lze sicefpdpokladat stabilizaci salda vladniho sektoru, gighznatelny pokles
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pod referenni Grover 3 % v Echto letech nelze cekavat. Dlouhodaob je takto vysoka
arover deficith negijatelna a vysoky kazdotai deficit gispiva k fistu vliadniho dluhu
v poneru k HDP. V nasledujicich letech je nezlytutné zvysit droviefiskalni discipliny
CR a fjmout opateni ke snizeni strukturalniho schodkdejeych financi. Dale se musi
pcditat i s vlivem doznivajici ekonomické recese. Ddfytovnému zahajeni EDPGR Ize
¢ekat zvySeny zajem instituci EU na konsolidseskych véejnych financi.

B. PInéni kritéria ve fejného dluhu

Tabulka 3: Dluh sektoru vladnich instituci (v % HOJRastni zpracovani],

Udaje prevzaty z [13, 18, 32]

Rok 20022003200420092006200720082009201(020112017
Hodnota kritérig60,0|60,0{60,0| 60,0| 60,0(60,0|60,0(60,0| 60,0(60,0[ 60,0
CR 28,8 37,8(30,4(29,8(29,6(29,0(30,0(35,4(37,5[40,8[ 42,0

Z tabulky 3 nizeme vypozorovat, 26R dosud nerda s plrénim kritéria véejného dluhu
vyrazrgjsi problémy a totdkritérium dlouhodob é plni. Na prvni pohled je v tabulce
zarazejici udaj z roku 2003, kdy hodnotdepecho dluhu mezikme vzrostla o 9 %. Toto
skokové zvySeni dluhu pramenilo ze z&épai WtSiny negimych zavazi viady (tzv.
vladnich garanci) a ze dangni spolénostiCeské inkasni &eské konsolidani agentury
mezi vladni instituce. V dalSich letech se uz pibaiatabilizovat podil viadniho dluhu na
HDP. Vyrazi k tomu grispél vysSi hospod&ky nist v letech 2006-2008.

V letech 2004—-2008 se pak hodnota kritéria ust&ideem urovié 30 % HDP a v tomto
obdobi nemtla CR s plrénim kritéria zadné problémy.fimé plreni kritéria sice neni
ohroZeno ani v nejblizSich letech, ale predikceak’rizniva neni. V roce 2009 doSlo k
naristu dluhu o 5,4 % HDP a dalSi asr [zecekat v letech 2010-2012. V roce 2012 by se
vySe véejného dluhu rfla pohybovat kolem hodnoty 42 % HDP. Na vyvoji tahkritéria
ma velky podil i vySe kazdoknich deficiti verejnych rozpétu, ktera v poslednich letech
(jak ukazuje pedeSlacast prace) vyraznroste. Diky ¢ekavanym vysokym defidim
vefejnych rozpétu v nejblizSich letech se bude nadéle zvySovat é wgejného dluhu.

Z vy3e uvedeného vyplyva, Ze neftsim problémemCR neni samotna vyse ejného

dluhu, ale rostouci tempo (dynamika) jeho #@stu. Dynamika fistu dluhu byla navic
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v minulych letech zpomalovana inkasem plynoucinstiiniho rozpé&u z privatiz&nich
piijmu. Privatiz&ni proces je vSak téf u konce a v dalSim obdobi uz nelz&mito
pravidelnymi finadnimi injekcemi pditat. Bude tedy nutné se na udrzitelnost tohoto
kritéria podrobgji zamefit, jinak v budoucnu nastanou problémy s jeho sasmot

plnénim.

DalSim velkym nebezp&m pro dlouhodobou udrzZitelnost kritériategného dluhuje
demograficky vyvoj v CR souvisejici se starnutim populacePtedpowd tohoto vyvoje
ukazuje, Ze salasny systém financovageskeho dchodového systému je dlouhodob
neudrzitelny. V nasledujicich desetiletich ma tadidjit k vyraznému néstu lidi v
diichodovém ¥ku. V sowasné dob je 20 % obyvatelstv&R starsi Sedesati let, oviem
v roce 2050 ma byt tento podil uz 40 %. To ukamngefakt, Ze v fiStim obdobi bude
klicové se zarftit na prosazeni reformyadhodového systému a rasinreformy systému
poskytovani zdravotni pé. Pokud by se tyto reformy nepditta prosadit, tak dalSi
zvySovani podilu vejného dluhu na HDP je v dalSich letech prakticlepdvratitelné.
» Nutnost provedeni reformy penzijniho systému v kdéizdol# nevyplyva pouze z
pozadavku splnit jedno z maastrichtskych kritérile pfedevsim z &vodu udrzitelnosti
systému véejnych financi a v zajmu dlouhodobého ekonomickéhdstu Ceské
republiky*. [13, 14, 18, 22, 30, 32]

1.2.3 PInéni kritéria sménného kurzu

Vyhodnoceni tohoto kritéria je obti&&i nez u ostatnich nominalnich kritédiR se totiz
prozatim netastni kurzového mechanismu ERM Ifamalné tak toto kritérium neni

mozné vyhodnotit. Vzhledem k tomu, Z&R dosud do ERM Il nevstoupila, taleska
meéna dosud nema stanovou centrélni paritu k euidi, Mz se sleduji fluktuace énoveé
kurzu a tak se vyhodnocuje toto kritériufro splnéni tohoto kritéria bude velice
dilezité vhodré na¢asovat vstup do mechanismu ERM Il a vhod# stanovit centralni

paritu.

Vzhledem k trendovému posilovagéské koruny je vSak mozno se domnivat, ze by
kritérium kurzové stabilityCR plnila. Naopak kdyby hodnocen&ma trvale oslabovala,
kritérium by nejspiSe neplnila. Pomdujpotetické centralni parity CZK/EUR, ktera je
stanovena na zaklagramérné denni hodnoty kurzu pro obdobi 2006—2008 (fjyafze
teoreticky sledovat, zda YR kurzové kritérium v tomtéasovém horizontu spbvala.
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simulace cenfraini parity (primémy kurz 1/2006—12/2008)
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Obrazek 1: Graf nominalni énovy kurz CZK/EUR [30]

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu &m nahoru znamena posilovani koruny. Hypoteticka

centralni parita je simulovana fimernou hodnotou kurzu v letech 2006 az 2008.

Z grafu 1 nizeme pozorovat, Ze kurz korunyév euru méa dlouhodabsklon k apreciaci
(posilovani). Tento trend je obzvl&d§patrny mezi roky 2005-2008. Ve druhé pol@vin
roku 2008 se vSak apreéid trend zastavil kidi globalni finareni krizi. Koruna pak na
pielomu let 2008/2009 zaznamenala vyraznou deprefistabeni). Bylo to zjsobeno
zejména zhorSenim hodnoceni stabilitiedbevropského regionu jako celku a Spatné
nélady investar vici tomuto prostoru. Odilezna roku 2009 koruna &ada ot posilovat.
Dulezité je vzhledem k plmi kurzového kritéria upozornit zejména na faktpZeem let
2008-2009 kurz koruny zaznamenal kumulativni @jposlednich 24 &siail) zhodnoceni
(resp. znehodnoceni) vySSi nez 15 %. zZ¥l@armujici je pak rozsah depreciace mezi
¢ervencem 2008 a unorem 2009, ktéinjl 23 % a gesahoval tak hypoteticky stanovenou
odchylku fluktuace £15 % od stanovené centralnitypaZ toho vidime, Ze v turbulentni
dokg, jakou je nap sowasna finatni a hospod&ka krize, neni dodrzeni kritéria kurzové

stability vibec jednoduché.
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Délka setrvantlenské zem EU v mechanismu ERM Il je stanovena miningaira dva
roky. Ze spolénych dokumerit viady CR a CNB jednoznané plyne, Ze proCR bude
optimalni se do mechanismu zapojit na minimahitnou dobu, tedy jen na stanovenou
povinnou dvouletou fitu. CR se ma také podle nich do mechanismu zapajit po
vytvoeni predpoklad pro to, aby ji bylo umo2no v dol# vyhodnocovani kurzového
kritéria prfijmout n¥nu euro a poté bez problémealizovat vyhody z jejihoeti-.

[30, 32]

1.2.4 PInéni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb

Tabulka 4: Desetileté vynosové miry z vladnichabidi na sekundarnim trhu [vlastni

zpracovani], tdaje fevzaty z [18, 30, 32]

Rok 200220032004200392006200120082009201020112017

Praimér 3 zemi EU s nejniZg

Ffume a9l 41|43|34|a2|44la2|421]47]|52]|52
inflaci

Hodnota kritéria

(1. tadek + 1,5 p.b.) 69| 6,163(54(6,2(6,4|6,2|6,1|6,7|7,2]|7,2

CR 49| 41/ 4,8(35|3,8|43(46|4,7|4,0|4,0|4,0

Pohled do tabulky jednozii ukazuje, Z&CR kritérium Grokovych sazeb dlouhodoks
spliiuje. Dokonce bychom toto kritérium mohli oztiaza nejlépe dodrZzované a vypada to,
ze proCR je nejsnaze splnitelné.®nérné vynosy z desetiletych statnich dluhépisodle
kterych se plani kritéria posuzuje, sty v uplynulych letech fevazr rostouci tendenci.
Jak mizeme vidt z tabulky, nestalo se, alyR v rskterém z uvedenych let refetan

hodnotu kritéria nedodrzela.

| vyhled do dalSich let 2010-2012 nenaana problémy s pknim kritéria. V tomto
obdobi se &ekava mirny pokles vynész dluhopis do doby splatnosti a poté jejich
stabilita. 1 na hodnoceni tohoto kritéria dolehiaafcni a hospod&ka krize. Obrovske
fiskalni impulsy investované do oziveni ekonomilkna&na v zemich zapadni Evropy
nazn&uji v budoucich letech mirné zvySovani reférénirovreé kritéria. Tato situace by
mela vést ke zvySenym obavam o udrzitelnost fisk&nifivoje a zvySit tak poZzadované
miry vynosi z dluhopisi. Obrovské investice z fiskalnich zdiajlo podpory poptavky a
ozdraveni finatniho sektoru by &y zpuasobit nadst inflatnich tlaki. Ale vzhledem
k dlouhodol nizkoinflatnimu charakter&eské ekonomiky nelze wigtich letechéekat
problémy se spknim kritéria. Kli ¢ovou zaleZitosti pro dlouhodobé pléni kritéria je
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udrzeni davéry finanénich trhi ve schopnostiCR provést dilezité reformy a
stabilizaci systému véejnych financi. [18, 22, 30, 32]

1.3 Dalsi predpoklady pro zavedeni eura \CR

Pro zavedeni eura neniildZité jen povinné spémi podminek stanovenych v ramci
maastrichtskych konvergé&mich kritérii ale i dalsi i@dpoklady vychazejici z tzv. Teorie
optimalnich ndnovych oblasti (OCA). Tato teorie byla vyvinuta fordRobertem
Mundellem a publikovana v roce 1962. Cela teoriéabgghem poslednich desetileti
nekolikrat revidovana, ale jeji zakladni myslenkdesté@istava stejna. Teorie OCA se snazi
vymezit kritéria vedouci k ut¥é@ni geografickych oblasti, ve kterych by bylo ogtim
vytvorit jednotnou ndnu. Plati Ze,,S rustem velikosti oblasti roste uziteost pedz a
rostou efekty (vynosy) z tohoto faktu, zatimcdstem fiznorodosti zemi, jez hodlaji

vstoupit do rdnové oblasti, rostou naklady rychleji nez efektya’eni nenove unie*.

V této ¢asti prace se budmsto vyskytovat termipasymetricky Sok“, povazuji proto za
dulezité jej vice objasnit. Jedna se o poznatektg@a udalost v gnove unii (nap. rast
cen ropy) ma naprosto odlisSny dopad na jednotlilenské staty. Rozdilny dopad
asymetrického Soku pak @gobuje, Ze ekonomikylenskych zemi, které by k sblmely

konvergovat (fiblizovat se), od sebe naopak diverguji (vzdale)i s [7]

1.3.1 Teorie optimalnich ménovych oblasti (OCA)

Zakladni idea této teorie spdiva vtom, Ze zavedeni spateé meény snizi naklady

v zemich, ve kterych budou vyrobni faktory kapitadla prace dokonale mobilni, a tak
se budou moci rychle, vold a s nulovymi transaknimi naklady presouvat pres
nizsi mobilitu. | ges postupné odstravani gekazek pohybu pracovnich sil v EU, a to i
pro nov pristoupivSi zem stedni a vychodni Evropy, je stale struktura pohybu
pracovnich sil mala. Wit¢ za tento fakt mohou historické&iginy, tradice a stereotypy
pievladajici stadle v Evrap ale vinu bych sp#&bval i v nedostatsé podpoe mobility
pracovnich sil v jednotlivych statech. IR by se podle mého nazoruka upravit statni
politiku zangstnanosti tak, aby byla zvySena pruznost trhu paaecmbilita pracovnich sil.
Je nutno vytviit i fungujici trh s bydlenim a zejména dostupnéllbgi v podob naf.
startovacich byt pro mladé rodiny, u kterych se daegdpokladat schopnost zvySené

mobility. Je nutno zikaznit, Ze nizka mobilita se netyka vSech profégysoce
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specializované a odborné profese typu vysSich neaina@pickovych IT pracovnilk nebo
tieba Iék&i maji mobilitu zvySenou. Ale Kili nizké pracovni mobili prevladajici ve
veétsSing stati a profesi mzeme konstatovat, Ze toto prvni (Mundellovo) knitér optimalni

ménové oblasti neni dosud zcela@io, jak v eurozéf tak vCR.

DalSi kritérium pro posouzeni OCA vyvinul prof. kem Jadro tohoto druhého kritéria je
v tom, Ze optimalni #novou oblast tvii zen¥, jejichz vyroba a vyvozy jsou Siroce
diversifikovany, a maji tedy podobné struktury. Pokud tomu talemizh, jez tvéi OCA
je, tak v gipact asymetrického hospottkého Soku jsou nasledky & minimalizovany a
tyto piipadné Soky nemaji tak Skodlivé dopady. Naopak ézekteré jsou Uzce
specializovany na dity typ praimyslu, se s takovymi Soky vyrovnavaji mnoheriieh
Pokud se podivame na situdtR z pohledu tohoto kritéria, tak neni zcela jedmona.
Globalni hospoddka krize podle meého nazoru dostate odhalila nedostatky
v diversifikaci ¢eské vyroby i¢eskych vyvon. Pred krizi se toto kritérium povaZovala
vCR i veurozén za viceméd splnené, ale v sokasné situaci uZz bych si to tvrdit
nedovolil. Pokud se tyka struktutgského pimyslu, jasg se projevilo, jak vyznamnou
roli v ném hraje automobilovy gmysl, ktery byl krizi postizen velice vyragznprotoze se
vyrazreé snizil odbyt. Navic i dalSi traghi ¢eska odwtvi, nag. sklasky, textilni i
strojirensky pitmysl, zasahla krize podstatnymigpbem. Ekonomick& krize doléhajici na
zeme zapadni Evropy a zejména recesenacké ekonomiky vyznaminzasahla iceské
vyvozy, které ped krizi do zapadnich zemi #yg cca 70 % podilu na celkovém exportu
CR. Jak se ukazuje, tak v dnednim globalizované#ts,sve kterém se jednotlivé dil
krize narodnich ekonomikiplévaji do dalSich zemi, je velmilldzité vhod® rozvrhnout
doméci vyrobu do vice oétwi a vytvdit tak Siroké spektrum diversifikace. Podébje
tomu i v oblasti exportu, kde obzvl&dSspatuji pro CR velkou $anci najit nové trhy a
odbytisg, zejména v dynamicky se rozvijejicich zemicktayjako jsouCina, Indie a ze#h
jihovychodni Asie, Brazilie adhkteré zem latinské Ameriky, zemh Arabského sita a
Rusko. CR by podle i mela zvysit aktivitu své tzv. ekonomické diplomacieza
sowinnosti ¢eskych podnikatél a politické reprezentace hledat hlawitéchto zemich

noveé moznosti pro narodni export.

Treti kritérium teorie OCA formuloval prof. McKinnoa spd&iva v podol nutnosti
otewrenosti ekonomiky ktera ma tak byt dobrymiedpokladem zavedeni a fungovani
spole&né neny. Toto kritérium vychazi zipdpokladu, Ze pokud jsou jednotlivé zem

Siroce specializovany a maji diversifikovanou pradutak jsou ceny v domaci zemi a
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v cizi zemi prakticky stejné. To v3e p#ara edpokladu otesenosti ekonomiky. Efekt
stejnych cen je Zjsoben v dsledku konkurence na mezinarodnim trhu zboZigrem
meénového kurzu uz za takovych podminek neovlivni komkurenceschopnost ani ceny.
V tomto gipact tedy znamena zavedeni sgolé nény (a opusini domaci miny) mensi
ztratu a vy3si efekt vifpact mirného hospodékého Soku. S timto kritériem byR
nemtla mit zadné vyrazsi problémy aCR i eurozona toto kritérium pIniCeska
ekonomika je od saméhoc&ku procesu transformace koncipovana jak vysocedena a

myslim, Ze toto kritérium je ¢R urité splrno.

Uvedena 3 kritéria by se daly ozitaza hlavni vychodiska teorie OCA, ale nejsou jédi
Proto uvedu i fehled dalSich ,vedlejSich” kritérii této teorie.

1. Flexibilita cen a mezd— Cenova a mzdova flexibilita tlumi doprovodné

jevy pripadného asymetrického Soku, jako jsou inflacezamgstnanost.

2. Strukturdini podobnost tvorby HDP — V zasad plati pravidlo, Zecim
vice je podobnéa struktura tvorby HDP v jednotlivyzemich tveicich
meénovou unii, tim je pak menSi praygbdobnost vzniku asymetrického
Soku. Dosazeni strukturalni podobnosti HDP je vaiHkuhodobym
procesem souvisejicim s odsimaanim bariér obchodu @stem obchodni

vymeny.

3. Podobnost nér inflace — Zen vykazujici dlouhodob shodnou a nizkou
miru inflace, maji také relati¢nstabilni Grové vzajemnych obchodnich
Uctech platebni bilance a snizend ipba kurzové politiky jako

vyrovnavaciho mechanismu.

4. Integrace finanénich trhu — Pokud vezmeme v Gvahuiegdpoklad
vysokého stuph integrace finaéniho trhi, coz zpsobuje zvySenou
kapitdlovou mobilitu, tak i malé zmy v Urokovych sazbach mohou
vyvolat vyznamné toky kapitalu mezi zémi ménové unie a vyrovnavat

tak gripadnou vzniklou nestabilitu.

5. Fiskalni integrace — Toto pomocné kritérium v eurozbmaplréeno ugité
neni. Pro jeho napdni je totiZz teba pokreilého stup® politické integrace.
Obsahem kritéria je fakt, Zégipadny vysoky stupefiskalni integrace mezi

zenEmi zvysSuje schopnost vyrovnat se s nasledky asyckgth Sok.
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V podstat jde o vytvdeni fondi na pomoc stédin postizenych Sokem, ze
kterych by se pak distribuovaly fiskalni transfekyeré by umoiovaly se

statim s nasledky Saklépe vyrovnat.

6. Politické faktory — Politicka vile k integraci byva&astokrat povazovana za
hlavni podminku zaloZzeni &nové unie. Mnova integrace zavisi na
politickém kompromisu integrujicich se zemi, ktégémely mit jednotné
spole&né preference tykajici se fakiiprjako jsou ekonomickyist, mira
inflace, nezamstnanost nebo #gob ovliviovani makroekonomickych
politik. Zeme tvorici ménovou unii by ngly mit jednotné priority a gy by
byt soudrzné. Politici wthto zemich by se & snazit posilovat vzajemnou
soudrznost a roz&vat u obyvatel smysl pro solidaritu na celognavou
unii.

Pokud vySe uvedena kritéria aplikujeme nac¢ssonou eurozénu, tak neni jednoduché
stanovit, zda se eurozoéna jevi jako optimalghava oblast nebo k ni alespentiuje. V
podstag zalezi na individualnim posouzeni kazdého jedvliOdpovéd’ na otazku,
jestli sowtasna eurozona spiuje kritéria teorie OCA tedy neni jednozna&nda. Je tomu
tak proto, Ze vynosy a naklady vstupu dénové unie jsou jen obtiZnmeritelné a kritéria

této teorie pIni eurozona i zéraspirujici na vstup do nigetns CR) v rizné mfe.

Podle mého nazoru lze ke zvySenié&plinkritérii dle teorie OCAdoporu¢it postupné
prohlubovani ekonomickeé i politické integrace EU é&EMU. Zakladem vSeho by mohlo
byt odstraéovani dilezitych rozditi mezi narodnimi ekonomikandienskych stat. Veétsi
integrace by byla i bariérou proti vzniku asymeédyich Soki. Clenské zer by se ngly
snazit gekonévat rozdily ve faktorech, jako jsou trhy prageolitiky zangstnanosti, dale
pokratovat v harmonizaci pravnich syst&na pokusit se o &Si stupé sladnosti
daiovych soustav. Veliceuezité je pgekonavat rozdily ve fiskalnich politikach stat
které se velmi liSi na vydajovych fipnovych strankach rozgti. Dokud tedy nebudou
jednotlivé narodni politiky a systémy vice koordiaay, je pravépodobnost vzniku

asymetrického Soku v eurozbponerné vysoka.

Na druhé strahmizeme pozorovat i fakt, Zglesetileta uspSna existence a fungovani
eura urady evropskych zemi s@sre napomaha k vySSimu stupni ginkritérii optimalni
meénove oblasti“.Zatim se z dosavadnich zkuSenosti jevi jako graadbbné, Ze existence
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eurozony nize pomahat k vySSimu pni kritérii teorie OCA. Myslim, Ze by bylo
pozitivnim faktem, kdyby budoucnost platnost tégpdtézy potvrdila. [2, 7, 16, 25]

1.3.2 Proces realné ekonomické konvergendéR k eurozons

V piedesléasti prace jsem se zabyvakgevsim vymezenim nominalni konvergedse

k eurozog. Ta je chapana hlagre pohledu pléni maastrichtskych kritérii, jejichz sgmi

je pro gijeti do EMU povinné. Na teorii optimalnichémovych oblasti ovSem navazuje
proces plani kritérii tzv. realné konvergence, jejichz i neni sice pro vstupujici staty
povinné, ale je velice Zadouci. S¥adst (podobnost) hospad&ého vyvoje, kterou by &h
vykazovat kazdy novglen menoveé unie, je totiz dosahovana jak kritérii nomimdli, tak
realnymi. Zavedeni spaieé neny znamena ztratu samostatné&avé a kurzové politiky,
proto je ugity symetricky hospod&ky vyvoj velmi dilezity. Pokud by totiz rla wétSina
zemi asymetricky charakter tohoto vyvoje, tak by yen¢ byly vystaveny také zvysené
hrozke asymetrickych Saka jejich velmi rozdilnych dopdcdha jednotlivé zegEMU.

Realna konvergence je vyja#lovana zejména 3 hlavnimi faktory:
- sblizovanim ekonomické uro¥rfukazatel HDP na jednoho obyvatele)
- sblizovanim cenovych hladin
- slacnosti hospodékych cykl

Plati, Ze ¢im vySSi Grovei reélné konvergence, tim vysSi podobnost dlouhoddbe
rovnovazného vyvoje.Pokud se poda dosahnout vysokého stuprkonvergence ied
vstupem do ERM Il a naslednyntijptim eura, tak rizeme dekavat naist relativni
cenoveé urovd, coz by snizilo budouci tlaky nést cenové hladiny a posilovani realného

kurzu.
Sblizovani ekonomické Urovié a cenoveé hladiny

Lze konstatovat, Zze proces ,dokaif ekonomické i cenové hladiny eurozony se v
poslednich letech z pohlediR urychlil. V roce 2008 dosahl@R v HDP na hlavu téi
vyspilych zemich eurozony, konkrénnag. v Portugalsku a brzy praggodobré i
v Recku. Slovensko, které uz do eurozény vstoupilo oger 2009, vykazuje nizsi
ekonomickou Urove nez CR. V podobné situaci, jako j€R v sowasnosti, byli p

zavaéni eura Slovinci, kté ovSem eurem plati uz do roku 2007 a jejich ¢asna
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ekonomick& drouve je o rekolik procent vy3si neZ droiieCR. Urover vyspilych a
zakladajicichtlent eurozony, jako je n&dpRakouskasi Némecko, pak dosahujags 100

% celkového piméru v menove uni.

s

Rozdily v ekonomické Urovni zemi prochézejicicmsfarma&nim procesem vzhledem
k praméru EU je mozné snizit jen trvale vySSi ekonomickglionnosti &chto zemi vci
hodnotam, jakéfiedstavuji pimér EU. OvSem rozdily v cenové hladimuci praméru EU
se mohou snizit dvna moznymi zfisoby, a to bdi tzv. kurzovymi, nebo inflaénimi
kanaly. Kurzovy kanal pedstavuje nominalni zhodnoceni korunigiveuru a infl&ni
dohani cenovou hladinu pomoci vysSi inflace v fiamnsujici se ekonomice. Cenové
hladiny se samdgjm¢ mohou doha#t i zkombinovanim obou moznych igohi (kanah),
coz fredstavuje reélné zhodnocovani kurzu koruny. Jednlavnich problérin ménové
politiky CNB také je uteni optimalniho n&sovani vstupl’R do EMU, tak, aby byla
zachovana domacidnova stabilita.

Do roku 1998 probihal ¢R proces sblizovani cenové hladingegevsim progednictvim
inflaécniho kanalu. TehdejSi vysoka mira inflace bylaisgbena ekonomickou recesi,
kterouCR v letech 1997 a 1998 zaZivala. Tehdejsi énflaliferencial se meZilR a EU
pohyboval v rozmezi 7 — 9 %, zatimco nominalni kkoruny k v té dob jeS€ némecké
marce byl stabilni. Zlomovym okamZzZikem se pak stéd 1999, kdy inflace mezitmé
klesla 0 8,5 % na hodnotu 2,1 %, a idfladiferencial se snizil jen na 0,9 %. Od roku 1999
méa CR nizkou miru inflace (s vyjimkou roku 2008) a @i diferencial k EMU se
postupr sniZuje. Sotasre se snizovanim inflace &al prudky fist kurzu koruny k euru.
Konvergenéni proces fiblizovani cenové hladinyCR tak v letech 2000-2010 probihal
hlavné pomoci kurzového kanalu. Dotahovani cenové hladiny diky posilovani
nominalniho kurzu fedstavuje vyhodu pro obyvatelstvo, jelikoZstava zachovana
doméci kupni sila a neznehodnocuji se tak Uspoyyabél (na rozdil od fsobeni inflace).
Rychla apreciace kurzu je vSak nevyhodou pro domaobce, kté& vétSinu své produkce
smetuji k exportu. ZhorSuje se tak cenova konkurenagsebstceskych exportér. Proto
neni divu, Ze jejich trvalym cilem je snaha o c@ryohlejSi zavedeni eura, které by tuto

jejich nevyhodu eliminovalo.

Cenova hladinaCR bshem roku 2008 v isledku rychlého posileni dnového kurzu
vyrazre vzrostla, pesto se nachazela nadale niZze, nez by odpovidatorgp@né

vykonnosti ekonomiky. # dosazenych 68 % fimérné cenové hladiny eurozony se vSak
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odchylka oproti minulosti relativn snizila. V roce 2009 lze ale vasledku oproti
piedchozimu roku slabSiho kurzu naopalek@vat (pravépodobré pouze pechodné)
opétovné zvysSeni odstupu cenové hladiny oproti eurdzealny kurzieské koruny (na
bazi HICP) posiloval mezi lety 1998 a 200&mernym tempem 4,2 % tmé, coz bylo
vyrazré vysSi tempo neZz ve srovnavanych stavajicich zemiotozony s vyjimkou
Slovenska. V souvislosti s realnou konvergenci deebudoucna &ekavat pokréovani
rovnovazného trendu realného posilovani koruiny guru, a to zhruba tempem 1,3-3,5 %

za rok.
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(primmér EA-16=100)
Obrazek 2: Graf redlné ekonomické konvergence wmtastadt k eurozoa v roce 2008
[30]
Vyhodnoceni sla@nosti hospoddskych cykhi

Analyza CNB ukazuje sblizovani vyvoje celkové ekonomické aktivity Noghu
hospodéského cyklu ¥R a eurozoe, a to hlavé slacdnosti ptimyslové a vyvozni
aktivity.

Velmi téZka je odpowd’ na otazku, jestli ma vytweni nénoveé unie a pobyt v ni vliv na

vySSi synchronizaci hospag&ych cykh. Proces evropské integrace nazij@ tendenci
smefujici k prohloubeni synchronizace cigkheba i cykly zemi kandidujicich na vstup do
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eurozony, se v poslednich letech staly vice symgtiroi s ngnovou unii. Kratka doba
trvani EMU n& vSak neoprawje kvytvaeni obecného zéw. Navic je varujici i
zkuSenost fnoveé unie mezi Belgii a Lucemburskem z roku 192&r&v dlouhodobém
casovém horizontu nevedla k synchrg8im cykbiim tchto zemi. Vliv ¢lenstvi

v eurozorg na vySsi sladnost hospoddskych cykhi ¢lenskych stafi tedy zatim nelze

jasné uréit.

(v %o, mezirocné, sezonné odiiténo)

l'e7 198 199 VOO 101 102 VO3 104 1OS VO OV 108 109

— Ceska republika eurozona

Obrazek 3: Grafdéstu HDP vCeské republice a eurozéi0]

Z grafu 3 nfiZeme pozorovat zvySeni stembsti hospod&kého cykluCR a eurozény
v poslednich letech. Zhruba od roku 2000 zaznansa&R rast HDP vy3si nez
eurozona, Vv letech 2005-2007 bysr CR dynamicky vy3si cca o 3—4 %. Ptighodu
globalni krize kopiroval poklesistuCR propad eurozény. Je viakha dodat, Ze posledni
vyvoj ukazatel slacnosti je nutné bréat s jistou davkou opatrnosti.oTiytdikatory byly
totiz hluboce ovliveny ekonomickym udtlumem. Pozorované zvySeni d&ladti

hospodéskych cykh tak nemusi byt zcelag@sné.

Vramci realné konvergence je nutné se zabyvat EZnostmi eliminace moznych
asymetrickych 3oki. KdyZ seCR stanetlenem eurozonygimz ztrati moznost provat

samostatnou gmovou a kurzovou politiku, bude oviigvani asymetrickych Sdkzaviset
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zejména na dvou faktorech, a simeznostech fiskalni politiky a pruznosti trhi prace.
Nap. pokud by uZ’R byla¢lenem eurozény a probihala zarévekonomicka recese (tak
jako v nedavné dabprobihala a jeji dopady pacijeme dosud) a émova politika ECB by
nentla expanzivni charakter, tak by se vydaj@ympodpdit expanzivni fiskalni politikou
a odwtvova mobilita prace by #e pasobit na sniZovani nezastnanosti. Aby v3akR
po vstupu do eurozényubec nEla tyto moznosti ovlivéni asymetrickych Sak je
nezbytrt nutné snizeni kazdamoich deficii verejnych rozpéti a provadni opateni

vedoucich ke zvySeni pruznosti trhu prace a mglpliacovnich sil.

Jednim z konkrétnich asymetrickych fakitoktery mize ovlivnit ¢eskou ekonomiku, by
mohlo bytzvySenééerpéni finanénich prostredka ze strukturdlnich fondia EU. Tyto
zdroje by mohly byt vyraznym ekonomickym stimulektery by vyznam# podpdil
investiéni aktivitu. VCR ovSemierpani prosedka z fondi EU bylo dosud velmi pomalé a
nedostat&né a podle mého nazoru se zatiiR zbytené pripravuje o vyuZiti vyznamné
podpory, ktera by mohla zniivvat dopady hospo#ské krize. Minul&eska vlada (vlada
Mirka Topolanka) se vyuzivani foidoohuzel piliS newnovala a z pdélenych zdroj
skoro zadné newgrpala. Obzvlastv krizové doks se podle ré jedna o zasadni chybu
hospodéské politiky. Ri ¢erpani pidélenych zdroji nemusela byt recegeské ekonomiky
natolik hluboka aceské firmy mohly dostavat zakazky, diky nimz se usaha tolik
zvySovat nezagstnanost. Situace se zlepSila az s nastupetfasoé viady Jana Fischera a
vroce 2009 s&erpani prosedki prece jen zrychlilo. Nicmé&hnemohu nez idazre
doporu«it, aby nova vlada vznikla z letoSnich voleb, pdékraala v urychlovanicerpani
prostedki a zajistila takieské ekonomice tolikidezité finaréni injekce. Domnivam se, ze
alokované zdroje ve vy3i 787,5 mid¢ i fondh EU na obdobi 2007-2013 jsou pi®R
jedingnou gilezitosti, jak nejen zmirnitidledky krize, ale také sdiplizit ekonomické
arovni zemi eurozony a jejich vy&psti. OvSem k 6. 4. 2010 byldiigmaim proplaceno

jen 116 mid. K a s takovou rychlostierpani vyhod z fondEU opravdu nevyuZijeme.

Realnou konvergenci podporujerysoka otewenostéeské ekonomiky projevujici se ve
vysoké obchodni a vlastnické provazanostCR a eurozény. Tento fakt podporuje
piinosy z odstraimi vykyvi vzajemneho gnového kurzu. Tato provazanost byla vysoka
uz od peatka transformace&eské ekonomiky a po vstupu Slovenska do eurozoftyjeu
do této oblasti fes 70 %ceského exportu. Ve srovnani s jinysheny EU je tato hodnota

spiSe vy3si. Vlastnicka provazan@® a eurozony na strarpiilivu ptimych investice je
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také relative vysokd a W&ase dale roste. Silné propojeérské ekonomiky s EMU by &o
zvySovat hospodékou sladnost obou oblasti a urychlovat tak proces realm¥émence.

Za neoficialné stanovenou hodnotu spléni kritéria realné konvergence lze oznét
piibliZzeni se kandidatské zem na 80 % ekonomické Grovié eurozony. CR se k této
hranici vyrazg blizi. Rozhodnuti o vstupu do eurozdény vSak z gdhlrealné konvergence
neni jednoznené a v podstadt zavisi na konkrétnim posouzeni té které &em
Z teoretickych vychodisek plyne, Ze z&rby ke vstupu do EMU #ta zvolit takovy
okamzik, ktery bude co nejvice eliminovat mozné ikaz naruSeni vlastni
makroekonomické stability. Ekonomika z&raspirujici na vstup by &a byt schopna
unést ztratu nezavislé monetarni politiky agnového kurzu. Belem reélnych
konvergekinich kritérii tedy neni exaktni stanoveni okamzi#stupu do EMU, ale spisSe
vyhodnoceni vyvoje iezitych ukazatél sladnosti véase a ve srovnani s jinymi
¢lenskymi nebo kandidatskymi zémi. Osobr se domnivam, Ze redlna konvergence
ceské ekonomiky je dostdtea a nevidim ji jako zasadnigkazku vstupu do eurozoény.

[2, 7,11, 16, 19, 27, 30]
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2 ANALYZA VYBRANYCH PARAMETR U OVLIV NUJiCICH
PRIJETIi EURAV CR

V analytické¢asti prace se zaffim na kst verejného dluhu 'R a rozeberu isobeni
hospod#ské krize na zavedeni eura QR. Déale se budu &ovat dopadu Balassa-
Samuelsonova efektu na inflaci a riak pro kurzceské nény vyplyvajicim z pobytu
v mechanismu ERM II. Poté uvedtekavany harmonograntifeti eura vCR a klasifikaci
piinodl a naklad vyplyvajici z jeho zavedeni. V posledéasti pak shrnu dopotani,

kterd byCR podle mého nazorudta provést ped vstupem do eurozony.

2.1 Problematika vysokych deficiti statniho rozpatu a rostouciho

vei‘ejného dluhu

CR mé dlouhodobnejwtsi problémy s pknim kritéria véejnych deficiti, diky kterym se
pravidelrt kumuluje i hruby viejny dluh. Stejy tak se i stadle poukazuje na
problematickou strankdeskych véejnych financi, a sice strukturélni charakter defic
statniho rozp&tu (SR). Proto na Uvod vymezim moznégpby kryti deficitniho statniho

rozpatu.

Cyklicky deficit SR je vyrovnavan fgbytky @ijma nad vydaji z let, kdy ekonomika
zaznamenavaust. V dolg poklesu pak vzniklé febytky poméahaji vyrovnat vzniklé
deficity a udrzuji rozpéet relativié¢ vyrovnany. Naproti tomustrukturalni deficit neni
vyvazeny zadnymi rozgtovymi piebytky z minulych let. Jehoudledky byvaji #ést
arokovych sazeb, pokles soukromych invasth vydaji a dlouhodobé oslabeniistu
realného produktu a zastnanosti. Takovyleficit miaze byt nasleds kryt vydavanim
dluhopisii nebo tzv. monetarizaci strukturalniho deficitu.Pokud naslednirokova mira
verejného dluhu fesahne miruastu HDP, dochazi k tzwluhové pasti Jejim nasledkem
pak z&in& pondr mezi véejnym dluhem a HDP nekontrolovatélrist. Jak nizeme této
situaci celit? V zasad jednoduSe, vistajici dynamiku dluhu dZeme zastavit hil
omezenim vyddj nebo zvySenimifimi SR nebo jejich kombinaci. Druhou moznosti jak
zastavit fist dluhu je vydani novych pé&n do olghu (monetarizace). Tento nastroj vSak

vede k vysoke inflaci a nelze ho dop&ouat. [10, 28]
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2.1.1 Vyvoj situace veaejnych financi v minulych letech

Predchozi trend zlepSovani hospiatd viadnich instituci bohuZel rokem 2007 skbn
Vladni saldo roku 2008 doséahlo 2,7 % HDP a bylodak % mezirdon¢ horsi. Zhorseni
vroce 2008 bylo dano hlaynzainajici hospod&kou krizi, ale také dopady ittavé
reformy byvalé vlady na fjmovou stranu rozptu. SniZeni fjmt SR zpisobilo
predevsim zruSeni progresivniho z&@indare z prijma fyzickych osob (DPFO) a zavedeni
tzv. rovné da& nevhodsg nastavené (fliS nizké) stropy na odvody socialniho pdjista
snizeni sazby d&nz gijmu pravnickych osob (DPPO). Na vydajové staioslo ke
snizeni tempadstu socialnich transféra k akceleraciistu viadnich investic. V tomto

roce se jegtdo vydajové strany vyznarinnepromitla hospodéka krize.

V roce 2009 dochazi s vyjimkou speibnich dani k poklesu vynosu vSech vyznamnych
dani a socialnichifspivki. Mimo dominantni vliv ekonomické krize se na tomip/oji
podili i prijat4 stimul&ni opateni a opdeni reformy z roku 2007. Nafipnové strag
doSlo k naifistu invesitnich dotaci na projekty podporované EU. To se dldrazna
vydajové straé diky ¢eskému spolufinancovanichto projeki. Saldo je pozitivé
ovlivnéno neutracenimifjmu z prodeje jednotekifl¢leného mnozstvi C§ a to ve vysi
cca 0,3 % HDP. Vydaje si vSak zachovaly vysoké mptu. Vyznamnymi faktory jejich
vysoké fistové dynamiky byly zvySené naturalni socialni daykijaté krizové stimulani
opateni v podob zvySeni plal ve statni sfie a placené uroky.

Celkow dosahuji pjata anti-krizova opdéeni vySe cca 2 % HDP. Sotetdila se
piedevsim na sniZzovani tilavé zatZze podnikatel a fyzickych osob. Na stranvydaji,
v mensi niie, sngfovala k podpte investic do infrastruktury a vyzkumu, krizizte
zasazeného exportu a k@gphopné poptavky diky jednorazového navySenii@titnich

zanestnand.

Deficit vladniho sektoru (vladni saldo) v roce 2008sahl podle i@dkEzného odhadu
statistického fadu vySe 5,9 % HDP. Je to 0 3,2 % horSi vysledehtopoku 2008. Na
druhé straé se ale jedna o 0,7 % lepSi vysledek, nez jakydbguhodolé ocekéavan.
Pricinou lepsiho vysledku byly vysSi neZexavané d@ové @ijmy. Na vysledku se kroén
silnych krizovych dopail podilela i proticyklicka povaha&eskych fiskalnich pravidel,
kterd také v dob poklesu deficit zvySuji. Nezanedbatelny vliwlm vliadni stimul&ni

balicek na podporu ekonomiky. [6, 13, 18, 20, 30]
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2.1.2 Fiskalni vyhled pro pristi obdobi

Za klicovou wc pro udrZzeni¢eskych véejnych financi povazujdodrZzeni a splréni
Konvergenéniho programu (KP) zpracovaného vladou Jana Fischera z ledna.2010
Hlavni cil z ] vyplyvajici je Zejmy — snizit schodek do roku 2013 pod hodnotu QR

a za&it tak pInit konvergetni kritérium veéejnych deficiti. Dopor&eni plynouci z KP se
kryje s doporgenim Rady i zahajeni Procedury fp nadnérmém schodku €R.
Zhorsujici se fiskalni situac€R vedla vladu k feorientovani stimubami anti-krizové

politiky smérem ke konsolidénim krokim, které jiz jsou zahrnuty v rozgo na rok 2010.

SR na rok 2010 vychazi ze schvaleného vydajovemzagaktery by rél zajistit dosazeni
salda sektoru vladnich instituci okolo -5,3 % HMtomto roce by tak o dojit k min.
uspde o 0,6 % HDP oproti roku 2009. Na saldsgbi Usporny balek opateni schvaleny
v fijnu 2009. NejdlezitejSimi opatenimi jsou zvySeni DPH, sgebnich dani a d&n
Zz nemovitosti. Dale pak zruSerdkierych jiz gijatych protikrizovych opaeni, jako nap
vySSi davky v neza#stnanosti, vySSifidavky na di, dale gechodné snizeni socialnich
davek a plat ve statnim sektoru a zmrazenicodi. Balicek by n#l snizit strukturalni
saldo o cca 2 % HDP. Problémem konsaiidho baléku je to, Ze ¥tSina Uspornych
opateni sngfuje na pijmovou stranu viejnych rozpéti, jen menséast povede ke snizeni

vydaja, které jsou navic navrZzeny pouze na rok 2010. matwyvazenost e byt rizikem

v s

V letech 2011-2012 podle énnezbyva, nez nadaleusledr® pokraovat ve fiskalni
konsolidaci alespptempem dle dopoteni EDP, tedy snizovanim deficitu o cca 1 % HDP
ro¢né. Na rozdil od roku 2010 by se&tgi pozornost ila soustedit na vydajovou stranu
verejnych rozpéti. Objemo¥ nejwtSim opatenim je snizovani vydajjednotlivych
kapitol SR, dale pak snizovani mandatornich wWd#&a @ijmové stral se uvaZzuje

s trvalym zvySenim strdpu socialniho zabezpeni ve vysi Sestinasoblprimérné mzdy,
zachovanim nemocenského pd@jistv sokasné podoba zavedeni 31 % sazby u DPFO
z piéijmu prevySujicich stropy socialniho pofgi. Konsolidaéni cil dle EDP ve vysSi
pramérného fiskalniho asili 1 % HDP ro¢né by mel byt spiren, pokud budou dodrzeny

nasledujici pedpoklady:

- ziskani dodatmych daiovych g@ijmu z titulu viddou navrZzenych zm
v daiové oblasti pro rok 2011, a dale ve vySi cca 12 itd
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- dodrZzeni zarru snizovat udrzitekh bézZné a mandatorni vydaje

kumulativreé o cca 40 mid. K

V souhrnu by opatireni méla zajistit snizeni deficitu sektoru vlady na 4,8 %HDP
vroce 2011, resp. 4,2 % HDP vroce 2013de vSak pdeba zdraznit, Zze o dalSich
konkrétnich krocich a konsolitlai strategii pro dalSi obdobi bude rozhodovat &tip
vlada vzesla z letoSnich &wovych voleb. Fischerova vlada se vSak snaZilaanavat
restriktivni fiskalni politiku a fipravit tak nové vlad piihodné podminky pro poktavani

v procesu ozdravovani k¥ggnych financi. A uz vzejde z voleb jakékoli vlada, velmi bych
doporwoval dodrZzeni planovanych rozfiovych sald vd&chto letech. B ptiznivé
hospodéské situaci by se mohlo ve snizovani sald pakrat i rychlejSim tempem.

[6, 13, 18]
Tabulka 5: Plan fiskélni konsolidace [13]
2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Vyhled Vyhled Vyhled
Autonomni vyhled (mld. K&) -77,4 -239,6 -195,8 -215,7 -222,6
(% HDP) -2,1 -6,6 -5,3 -5,6 -5,5
Kumulativni konsolidace  (p.b. HDP) 0,8 1,3
(mld. Kg&) 30,2 538
Cil pro viadni sektor (mld. K&) -1855 -168,8
(% HDP) 48 4,2
Strukturalni saldo (% HDP) -5,5 -3,6 -3,2 -2,6
Fiskalni asili (p.b. HDP) 1,9 0,4 0,6
2.1.3 Snizovani strukturalniho salda a hrubého véejného dluhu
Tabulka 6: Strukturdlni saldo [13]
v % HDP Kéd ESA Rok Rok Rok Rok Rok
2008 2009 2010 2011 2012
@ @ 2 @
1. Rust HDP ve stalych cenach (%) 2,5 -4,0 13 2,6 38
2. Saldo vladniho sektoru EDP B.9 21 -6,6 -5,3 -4.8 -4,2
3. Uroky EDP D .41 1,1 1,1 17 2,0 2,1
4. Jednorazova ajindp fechodnaopat feni -0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,3
5. Rust potencialniho HDP (%) 3,6 3,1 25 2,5 3,0
P rispévky:
- souhrnna produktivita vyrobnich faktord 2,2 1,8 1,6 1,8 22
- prace 0,4 0,5 0,3 0,1 0,1
- kapital 1,0 0,8 0,6 0,6 0,7
6. Produk éni mezera 2,5 -4,6 -5,6 -55 -4,8
7. Cyklicka slozka rozpo ¢tu 0,7 -1,2 -1,6 -1,6 -1,3
8. Cyklicky o ¢isténé saldo (2—7) -2,8 -5,3 -3,7 -3.3 -2,9
9. Cyklicky o €isténé primarni saldo (8 + 3) -1,7 -4,2 -1,9 -1,2 -0,8

10. Strukturalni saldo (8 — 4) -2,7 -5,5 -3,6 -3,2 -2,6
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Poznamka: (a) Udaje k¥adcich 5 — 10 vychazeji z aktualnich odhdF CR, (1) Odhad,
(2) Vyhled

Podle dostupnych udajseceska ekonomika narglomu let 2008/2009 nachazela ve fazi
recese. V roce 2009 dosSlo k poklesu HDP hluboko jpld potenciélni Grovg a tim

i k preklopeni kladné proddki mezery do zapornych hodnot. Vzhledem k pomalému
ekonomickému oZiveni zéekat i vroce 2010 prohloubeni z4porné pragikmezery,
ktera by se mla v dalSich letech postupmmirné zlepSovat. V dsledku nefiznivych
makroekonomickych podminek dijpti stimulanich opaiteni dochazi ke zvysSeni podilu
nominalniho deficitu na HDP v roce 2009. Struktnir&aldo dosahne v roce 2009 hodnoty
-5,5% HDP, vletech 2010-2012 by se¢lon v disledku pijatych a navrZzenych
konsolid&nich opatteni postupé zlepSovat k -2,6 % HDP.

Scéna vyvoje vdejnych financi indikuje, Ze dluh vladnich institucicelém horizontu
vyhledu poroste z 30 % HDP v roce 2008 az na 42HDR v roce 2012. V letoSnim roce
2010 pak budéinit 37,5 %, coZ bude znamenat megironafist o cca 2 %. Obdobnyist
dluhu by n&l pokratovat i v letech 2011 a 2012. VIadni dluh ale rgstenaleji, nez by
odpovidalo souhrnné kumulaci sch@dKy jsou totiz od roku 2008ast&né financovany i

z akumulovanych finamich aktiv. [6, 13]

2.2 Vyhled konce ekonomické krize
Na z&atku je vhodné zhodnotithkteré vlivy, které ekonomicka krizeipesla:

- pusobi jako asymetricky Sok (v tomtofipact se zvySuje pétba
samostatné kurzové anove politiky statu).

- zvySuje rizika z pipadného zapojereské koruny do ERM 1.

- mazZze mit negativni ikledky na slaghost nasi ekonomiky s eurozénou

(divergentni tendence), pokud by vedla k u¥alrfiskalni discipliny.

Je teba jast zdiraznit, a to navzdory vSem euroskepiik ze krizi nezavinilo euro a
jejim centrem nebyla eurozéna. Naopak jiusqgbil dolar a pvodcem krize jsou USA.
Euru se zp&atku velké problémy vyhnuly.rBsto se u nas uz oddadku krize vedou velké
diskuse, zda je v tuto chvili vyho#ji, ZeCR dosud euro néjjala a ponechala si korunu.
Podle n¢ se vS8ak zapomina na to, Ze régditejSi ze vSeho by #to byt kvalitni a

zodpowdné provadni hospodegské politiky (fiskalni i mdnové). V krizové dob
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piedstavovalo euro (az do propuknuggkych problém) jisty ostrivek stability. Naopak
vyhodou ponechani koruny je pOR nadale moznost provétdvlastni kurzovou a
meénovou politiku. To je v fipad naSi malé otaené ekonomiky velmiiezite, vhodnym
oslabenimceské nény miZeme totiz podpd@ nas vyvoz. Na druhé stranovSem
exportétim vznikaji velké naklady z titulu turbulenciénmového kurzu, které byfigetim
eura zmizely. V dané chvili se zda, Zdlkkrizi eurozény zisobené fiskalnimi problémy
Recka pevazily vyhody z dosavadniho rigeti spoleéné neny. Problémy evropskych
stati zavirené krizi vSak nebyly Zisobeny eurem, ale spiSe dneSnim glabatopojenym
swtem, ve kterém se hospddi&é problémy i oZivenitpnaSeji z jedné zendo druhé.
Krize totiz vyznamg zaséhla jakileny eurozony, tak zenstojici zatim mimo ni. Za
Spatnou situaci v eurozémuze krong krize i dlouhodob rozvolréna fiskalni disciplina
n¢kterych ¢leni eurozony, ktera se stimdlami krizovymi baléky jeS€ zhorSila a do
budoucna mize znamenat dalSi velky probléntepn¢ bude teba zpisnit fiskalni pravidla

pro stavajictleny eurozony. [7]

2.2.1 Vyhodnoceni sodasné ekonomické situace

V poslednim obdobi se situace vyviji tak, ZéZm usoudit, Zze sewtova ekonomika
pomalu uzdravuje z dopadi krize. Uz od jara 2009 dochazi k postupnému zlepSovani na
akciovych trzich a ozivuje i pmyslova vyroba i export. Pro rok 2010 se v eur@ézoh
pacita s fistem HDP ve vysi 1,1 %, v roce 2011 pak cca 2 9%, jeovyrazné zlepSeni
oproti hlubokému propadu 4,1 % z roku 2009. V a¢al$étech |ze pakaekavat vyrazgsi
oziveni. Pro CR je naprosto kéové oZiveni ekonomiky Nemecka naSeho
nejvyznamgjSiho obchodniho partnera. Krize totiz ukazala,égéska ekonomika diky
velké provazanosti do velké miry napodobuje cyldkenomiky gmecké. To mimo jiné
znamena, Zetase euro bude vyvijet jakymkoli gmem, vzdy to sila pociti i naSe koruna.

Z toho vidime, ZeCR je na euru velmi zavisla ziejms vice neZ si &n¢ uvddomujeme.

Lze tedy konstatovat, Ze globalni firkan a ekonomicka krize pomalu ustava.

Vyhled vyvojec¢eské ekonomiky ukazuje ro¥h pozitivni vyvoj a zda se, Zze ekonomika
dosahla v roce 2009 svého dna, ze kterého se aziadrPo tom, co se ve &vrtleti 2008
a l.ctvrtleti 2009 propadl@&eska ekonomika do recese, tak zaznamenalaciwelgtni
rasty HDP za 2¢tvrtleti 2009 (+0,2 %), a za 8tvrtleti (+0,8 %). Lze tedy konstatovat, Ze
¢eskad ekonomika vystoupila od 3.¢tvrtleti 2009 z recese a zaznamenava mirné

oziveni To je vSak zatim velicef&hké a nelze ho protagreiovat. Celkovy HDP loni
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poklesl o rekordnich 4,2 %. Nejs#i8im faktorem poklesu byla zma zasob podnik Jeji
odhadovany podil na celkovém poklesnil -2,5 %. R@&ni pramér inflace dosahl v roce
2009 hodnoty 1,0 % a po vykyvu #edesSleho roku se tak potvrdil nizkoirdfta trend nasi
ekonomiky. Infl&ni oekavani tak lze vnimat jako stabilni, upeje je novy infl&ni cil
CNB. Mira nezansstnanosti vyskéila o 2,3 % na 6,7 %. \&i ekonomicka nerovnovaha
(podil salda Bzného dtu na HDP) dosahla -1 %. Deficitni vysledek sougisiysokou
minulou investini aktivitou, ktera ovSem nenachazela oporu v dastgch domacich
asporach. Sgnny kurz CZK/EUR dosahl pmérné hodnoty 26,4 a po letech posilovani
tak deprecioval o hodnotu 1,5. Apreciace kurzu mutyich letech vSak byla
nadhodnocend, dejiz kurz 1épe odpovida trendovym hodnotdm. DemeeitéZ pomohla

ekonomice v podablepsi cenové konkurenceschopndésského exportu. [18]

2.2.2 Predikce vyvojeceské ekonomiky

Aktualni predikce a vyhledy na dalSi obdobi ukazup rok 2010 pedpoklad mirného
rastu HDP o 1,5 %. Jeho struktura bude owiven oZivenim ekonomik naSich hlavnich
obchodnich partnér proto by ekonomicky rist mél byt tazen hlavné zahraniénim
obchodem V roce 2011 by se mohiist ekonomiky dle MF zrychlit na 2,4 %KB je
konzervativijsi, paita s fistem 1,8 %). Mira inflace se v roce 2010 odhadi@ml1,5
%, pro dalSi rok séeka urychlenitrstu na 2,3 %. Nezatstnanost by rla v letoSnim roce
dosahnout svého vrcholu, a sice 7,9 %. Dale &kavd mirny pokles, ale vysoka
pietrvavajici hladina nezafstnanosti s¥déi o velkém problému pro nasi ekonomiku, na
ktery bude nutné se do dalSich let 2&m Porr deficitu bszného dtu (BU) platebni
bilance k HDP by m zistat ffiznivy, dokonce se v roce 2010ekava pebytek BU ve
vySi 0,4 %, coz by se stalo poprvé od roku 1993zKTZK/EUR by ngl letos apreciovat
na hodnotu 25,5. | nadale by paklmavazovat na sy piedchozi rostouci trend a v roce
2012 by n&l dosahnout urown23,8 CZK/EUR.

Kon¢ici krizi Ize sledovat i na zaklad dalSich parametm. V bieznu 2010 vzrostla
primyslova vyroba o 10,2 %, vzchopil se i automobilgrimysl diky vySsi smecké
poptavce. Domaci export by se régnmohl svézt na ,vi& oZiveni® a zrychlit diky
zahrantnim zakazkam gy rast. VSe ale mohou épovne zbrzditiecké finakni problémy,
které mohou fejit i do jinych zemi eurozoény, takZze vyvoj expojtuzatim velmi nejisty.
Po 17 mdsicich poklesu dokonce &y rast maloobchodni trzby, iéznu meziréné o

témét 4 %. V souvislosti s poklesem nezgsimanosti roste i kowgchopnost domaci
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poptavky, coz by se mohlo pozit&mdrazit v letoSnim vyvoji HDP. Pozitivni vyvoj Wa
neukazuje propadeského stavebnictvi (viéznu o 18,3 %) atptrvavajici problémy

s financovaningeskych firem (Spatna situace jejich cash-flow).

Odeznivajici krize vSak neznamena, Ze by vSe b¥le padadku. V dnesnim & plném
nea:ekadvanych a nebez@rgych turbulenci je piétba, aby s€eskd hospodaka politika
chovala v budoucnu velmi odp&iné ke svym véejnym financim a v dab rastu
ekonomiky si pipravila ucity ,fiskalni polstai pro gipad dalSi fipadné hospodské
krize. Rovréz budouci viadaCR by mla s doznivajicimi dopady krize nadéale bojovat a
zavadt do praxe dalSi préstova opatni. Vyvoj krize samazjm¢ velice vyznami
ovlivni, zda bude_R schopna splnit kritérium deficitu ¥&gnych rozpeéta a konsolidovat
ceské veéejné finance. VySSi hospagéaé oziveni a sik)si tempo tistu HDP by pozitiva
ovlivnilo piijmovou stranku SR a uléto tak splreni konvergetniho kritéria v dalSich
letech. [3, 4, 9, 18]

2.3 Balassa-Samuelsaiv efekt a vliv eura na inflaci vCR

Balassa-Samuelsow efekt (B-S efekt) je modernim konceptem \hyjicim sblizovani
cenovych hladin mezi vysfymi a konvergujici ekonomikami. V podstabdpovida na
otadzku, prd je v realg konvergujicich ekonomikach vyssi inflace neZohtvysglejSich.

Tento efekt psobi i nateskou inflaci, proto je uzitmé znat jeho dopady.

2.3.1 Dopady B-S efektu nateskou inflaci

B-S efekt souvisi se zvySovanim podilu kapitalu wigobé a zavadnim kvalitnich
technologii do niRozliSuje ekonomické statky na obchodovatelné a niechodovatelné
(nag. zdravotni pée, socialni sluzby, vztani, apod.). Velk&ast neobchodovatelnych
statki je poskytovana statem nebo jsou jejich ceny regué. Pokud pak roste v
konvergeknim procesu produktivita v obchodovatelném sekékmnomiky rychleji nez v
zahranéi, nedokazetrst produktivity v sektoru neobchodovatelnégiSinou drzet stejné
tempo. Nicméd mzdy v neobchodovatelném sektoru maji naopak tesdést téngf
stejre rychle jako v sektoru obchodovatelném. V neobckatkiném sektoru tak vznikne
mezera meziustem produktivity a mezd, ktera byva zdrojem vysfiace konvergujicich
zemi. Proto vykazuji dohédjici zene obvykle ugity kladny inflatni diferencial wgi
vyspilym zemim. V doha&gjicich zemich tak ekonomicka uravetrover produktivity i

cenova hladina spale¢ konverguji k urovni vysgejSich zemi. Je potvrzeno, Ze B-S efekt
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mezi zendmi eurozony v minulosti fungoval a ECB ¢ita s tim, Ze bude fungovat i

nadale.

B-S efekt ma vliv i na nénovy kurz. Fri fixnim kurzu se totiz plé peliva do fistu cen,
naopak pi flexibilnim se @&li mezi nominalni zhodnoceniamy a st inflace. VCR se
tedy v sodasnosti dopad efektu roddje mezi nénovy kurz a inflaci, ale po vstupu do
eurozony uz se bude glpromitat pouze do cenové hladiny. Neni to tedy kby se
vlivem zavedeni eura vzdy zvysila v nodiénské zemi inflace. &t cenové hladiny je
totiz zpaisoben dohamim vysglejSich zemi rinove unie, jak vysitluje B-S efektVysSi

inflaci po vstupu do eurozény tedy nelze fisuzovat euru!

Pravdou takeé je, Zze B-S efektu nel¥spzovat absoluthvesSkery #ist inflace a gkdy jeho
piispivek k celkové inflaci neni tak vyrazny. Obyvatetstpo gechodu k euru ma
vétSinou dojem vysSSjvnimané inflace”, coz lze pisoudit faktofim, jako jsou efekt
zaokrouhlovani nebo négngjSim psychologickym dopdith. Kazda pistoupivsi zem
také euro fjima snizkou vychozi cenovou Urovni ktera ma g procesu dohami
vSechny pedpoklady #istu, coz si vSak lidé mnohdy ne&gomuji. Dojem vySSi ,vnimané
inflace” by mel urgité pasobit i po zavedeni euraGR. Steji jako jiné konverguijici staty
k tomu sphujeme v3echny #edpoklady (cenova hladindR je na cca 68 % eurozony).
Provedené studie nazhgi pisobeni B-S efektu ¢R ve vysi cca 1-2 % tmé jako
prirastku k celkové vysi inflaci. ECB odhaduje jeho Wivozmezi 1-3 % rén¢.

[5, 17, 19, 23]

2.3.2 Dalsi faktory piisobici na inflaci po vstupu do eurozény

Tabulka 7: Faktory inflaniho vyvoje \CR po vstupu do eurozény [vlastni

zpracovani], Udaje fevzaty z [23]

Infla ¢ni faktor rggtlé(tr[))/gf)?(?:snz-) Horizont pasobeni
ZvySeni transparentnosti cen - dlouhodoby
Eliminace kurzového rizika firem - dlouhodoby
Pakt Gstu a stability - dlouhodoby
Ucelové zvy3eni cen obchodniky + kratkodoby
Efekt zaokrouhleni + kratkodoby
Ztrata autonomni gmoveé politiky + dlouhodoby
Nizka vychozi cenova Uroke + dlouhodoby
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Uzaweni kurzového kanalu + dlouhodoby

Balassa-Samuelsom efekt + dlouhodoby

2.4 Rizika a p¥inosy plynouci z pobytuCR v mechanismu ERM |

Kurzové rezimy mizeme zjednoduSérklit na pevny kurz a pruzny kurz. Pevny kurz
ma ,vedouci tendenci‘, tj. Ze vmiti vyvoj a hospoddka politka se mu musi
prizpaisobovat, aby byl udrzen. Usmé fungovani rezimu pevného kurzu neni protiigp
slwitelné s dlouhodab deficitni fiskélni politikou nebo tistem mezd, jenZz by byl
nepodlozeny odpovidajicimistem produktivity. Pruzny kurz ma naopak tendenci
»nasledujici, tj. nasleduje vyvoj ostatnich i, piizpusobuje se jim. | pruzny kurz vSak
muze v gFipad nekonzistentni hospoitké politiky skoko¥ reagovat na vznikajici

ekonomickou nerovnovahu a tim znasobit negatiusietlky takoveé politiky.

Kurzovy mechanismus ERM I, do kterého bude mustsupit fed gijetim eura iCR, je
rezimem pevného kurzu. Klade tedy vysoké narokiaoreistenci hospodgkych politik a
makroekonomickou stabilitu, i proto byl zvolen zaijo z konvergemich kritérii. Zend
aspirujici na vstup do eurozény musi prokazat ktalvouletou dasti v ERM Il a jeji
ménovy kurz musi dodrZovat fluktiai pasmo +15 % vzhledem k eutiNB momentéalg
uplatiuje kurzovy rezim ,¥izeného floatingu* a se zafixovaninteské koruny k euru
zatim nespcha. Naposled¢NB intervenovala s imyslem ovlivnit kurz koruny €02003,
takZze v sotasnosti prakticky pouziva vairplovouci kurz, ale formainse stale nazyva
fizeny floating. CNB stale udrZzuje sy rezim zejména proto, Ze jako hlavnismove-

politicky rezim pouziva&ilovani inflacea ten by mohl byt s fixnim kursem v rozporu.

V této souvislosti totiz vznikd otazka, zda je mezcilovani inflace konzistentni s
kurzovym mechanismem ERM Il. Relativrstabilni devizovy kurz je vzdy v malé
oteené ekonomice, jakodR je, dilezitym predpokladem stabilniho cenového vyvoje.
Pohylim devizového kurzu je takimovana zvySena pozornostii pilovani inflace. ERM

II vSak explicitre stanovuje kvantitativni kurzovy cil.fiPrezimu cilovani inflace a
sowasné dasti v ERM Il (tedy pedpokladana situace, v niz se butle nachazet) tak
dochazi k existenci dvou faktickych ciménoveé politiky. Je to cil pro inflaci a cil pro
devizovy kurz. To vede k nesrozumitelnosténmaveé politiky a negativh pasobi na
duaveéryhodnost centralni banky. Tento problém se zmengguj v tom pipads, Ze ast v

ERM Il bude omezena jen na zakladni povinné obdebi let. V gipad delSiho pobytu
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by mohla kombinace cilovani inflace a zam¥ieniho kurzu s fluktuanim padsmem vést k
makroekonomickym tlakm.

Nevyhod a rizik prateskou ekonomiku, které mohou plynout z doby poliiRuv ERM I,

je rekolik. P¥i zafixovani koruny v ERM Il se bude musetéeska hospodéska politika
fixnimu kurzu pod¥idit. Vnitini ekonomicky vyvoj tak bude podléhat &&im
ekonomickym vztatim se zahradim. Nag. vlada si nebude moci dovolit financovat
neungrné vydaje sr&ujici do spateby, protoze tato politika by mohla vést k podkdpan
daveéry v narodni minu a ta by nasledndepreciovala. Neni mozn&nit zadné kroky
vedouci k rozkolisani #mového kurzu. Pevny kurz tak dociié miry svazuje ruce
narodnim autoritAm a vicem&omezuje minovou politiku statu na pouhé udrzovani dané

Urovrg ménoveého kurzu.

ERM Il je rezimem kladoucim vysokyithz na soulad hospag&ych politik a napomaha
stabilitt. Ta je dana tim, Ze stanoveni centralni paiigdps/stupem do mechanismu dava
predstavu centralni banky o arovni kurzu domaénynvici euru. To by nilo omezovat
kurzové fluktuace a napomahat hospsél@mu fistu a dalSi konvergenci kandidatské
zent k eurozol. CR se v3akadi mezi ekonomiky, které rostou relagivrychleji (mimo
obdobi krize) nez eurozéna. To vyvolava apreciaélmého kursu, a tathe @i naSem
¢lenstvi v ERM 1l vyvolat paebucasgjsi zmeny centrélni parity. To vSak négobi ilis
pozitivng na a¢ekavani ekonomickych subjékicoz by mohlo byt 'R problémem.

DalSi problematickou oblasti zapojeni do ERM liinpgervertni podpora centralni bance
ze strany ECB. Automaticka je tato podpora totizpa hranach vymezeného fluktnéo
pasma (tzv. marginalni intervence). Pokud se ovB8g intervenci uvnit pasma (tzv.
intramarginalni intervence), tak uz v3e zaleZi fenrozhodnuti ECB, zda by v takové
situaci naSICNB podpdila. Navic v dohod mezi ECB a centralnimi bankamigobicimi

v mechanismu ERM Il jsou nastavenycitg limity podpory. Nap pro kratkodobou
finanni pomoc mezi centralnimi bankami v ERM 1l smi n&3¢B podle této dohody
piijmout max. 660 miliéh eur na financovani intervenci uvnftuktuatniho pasma. Na
druhé straé je treba vidt, Ze fluktu&ni pasmo +15 % zachovawdenskym zemim
mechanismu alespia¢jakou volnost. Za vyhodu bychom mohli povazovaalsdintegraci

se zemimi eurozony a prohloubeni spéteeho jednotného trhu.

Vstup do ERM Il je nutnosti, i kdyZ bilance nakiaa vynos plynouci ze zapojeni dain

neni Uplé jednoznana, nejinak je tomu vifpadt CR. Proto je velice dileZité a klicové



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

vhodné natasovat vstup do mechanismuHospodé#ské a centralni autoritYR se musi
na obdobi v ERM Il dole pripravit a snazit se o to, abyhem pobytu v mechanismu

pieviadly proceskou ekonomikuifinosy z¢lenstvi v m. [8, 14, 15, 17, 26]

2.5 Proces fFijeti eurav CR

V této ¢asti prace se zaffim na volbu scérté pijeti eura VCR, popis jednotlivych fazi
jeho zavadni a také rozbor ffinosi a néaklad spojenych s jeho fjetim Ceskou

republikou.

2.5.1 Volba scén#&e zavedeni eura \CR

Prakticky existuji 3 mozZné scéea jak gfijmout euro a nahradit jim dosavadni narodni
ménu. Volba tohoto scéb@ je suverénnim autkzitym rozhodnutim kazdého statu

usilujiciho o vstup do EMU.

Prvni moznosti je tzv,Madridsky scénar“. V tomto fipact je euro nejtive zavedeno
jen v bezhotovostni foréna po uplynuti uitého gechodného obdobi (max. 3 roky) je

uvedeno do ahu i v hotovostni podab

Druha moznost sgiva v tzv. velkémiesku Big Bang). Jde o situaci, kdy se euro ke

stejnému terminu 2ae uzivat jak v bezhotovostnim, tak i v hotovostpiatebnim styku.

Posledni mozZnosti je tzPhasing out.Jedna se o jednorazovyephod k pouZzivani eura,
ovSem s vyuzitim tzv. ,faze postupného zruSeni“roEje steji jako u velkého resku
zavedeno v jeden okamzik v obou platebnich sty@ebak ve vybranych oblastech (hap

placeni dani) Ize jeStpo ukitou dobu (max. 1 roku) uzivatipodni narodni rnu.

Mrivriw s

Tabulka 8: Hlavni rozdily mezi jednotlivymi scérfalastni zpracovani],
Udaje prevzaty z [29]

Operace/uziti pravniho nastroje po |Madridsky | . Phasing
o . £ Big Bang

vstupu zen# do eurozény scend out

Vedeni @ta v narodni ning ANO NE NE

Proya(ém, bezvhotovostnlch transakci ANO NE NE

v narodni n¢n¢

PrVO\{a(énl hotovostnich plateb v narogni ANO NE*) NE*)

meng

Provadni hotovostnich plateb v euredh NE**) ANO ANO
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Vydavani faktur aj. instrumeint

v narodni niin¢ (¢aso¥ omezeno) ANO NE ANO

Poznamka: *) s vyjimkou obdobi dualni cirkulace)etiro je mozné uZzivat pro hotovostni

platby, pokud se na tom dohodnow strany kontraktu

Ke scén# piijeti se VCR vyjadrovaly postupiy jednotlivé centralni autority, které se
sdruzovaly do pracovnich skupin Narodni koordirisskupiny pro zavedeni eura (NKS).
Bez vyjimky se vSechny skupiny shodly, Bejlepsi variantou pro CR bude scén#
.velkého tiesku®. NKS se pak 30. 6. 2006 po zhodnoceni vSech vydarevyhod
moznych variant shodla na dopdeni zvolit pra¢ scéné ,Big Bang“. Pxi volbé tohoto

scénée prevazily nasledujici fakta:
- je jasny a pehledny pro vSechny Zastréné strany,
- lépe vyhovuje podminkam, kdy euro uz existuje,
- Z hlediska naklailjde pravédpodobr o nejlevigjSi variantu,

- jeho nevyhodou oproti madridskému sdéné vysSi narénost na koordinaci a
piipravu soukromého a ¥e&jného sektoru, nebovSechny zrany by se nily

odehrat v jeden okamzik,

- ovdemCR ma jiz logistické zkuSenosti z nedavno realizévamtnové odluky v

roce 1993 v souvislosti s roddnim Ceskoslovenska.

V sowasnosti prakticky vSichni novélenové eurozény voli scéhavelkého tesku.
Vyhodnost volby tohoto scéié se projevila v roce 2007 naildadu Slovinska, které
timto zpisobem zavedlo euro jako prvni. Tamni zkuSenostirdidy, Ze jde o nejlevE)si a

nejjednodussi moznost ze vSech sé&na [29, 32]
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2.5.2 Harmonogram zavedeni eura WCR — ,velky tiesk"
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Obrazek 4: Scénigednorazoveho zavedeni eura, tzv. "vetkgk" [29]

Cely proces fechodu na euro tieme rozdlit do 5 na sebe navazujicich faziegre jak

naznguje obrazek 4.

1. predpfipravna faze — je to obdobi mezi okamzikem, kdy vlada stanosvny
termin zavedeni eura a rozhodnutim evropskychtiréto faktu, zeCR splnila
vSechny podminky nutné pro jeho zavedeni. V téw fastane platidlenmteska
koruna a budou probihat technicképpavy sniujici k prijeti eura.

2. pripravna faze— zaina zruSenim vyjimky pro zavedeni eura (rozhodnuRizaly
EU) a skowdi pocatkem dalSiho roku, kdy se zahaji Wma okziva (korun za
eura). Délka této faze je cca 6éstmi. Rada EU stanovi oficialnit@pasitaci
koeficient, ktery bude mit tvar 1 EUR = XX, XXXX CZKV této fazi nadale
zustane jedinym platidlemieska koruna a bude uzakoo dualni oznévani cen

podle koeficientu.

3. faze obdobi dudlni cirkulace— do okhu bude zavésho euro, naopak stahovano
z rgj bude korunové aizivo. Tato faze ma trvat 2 kaleridé tydny. Ri placeni
v hotovosti se bude moci pouZiwaska koruna i euro, ale obchodnici budou mit
povinnost vratit svym zakaznikn uz jen eura. Naopakiipbezhotovostnich
platbach se bude moci pouzivat pouze euro a naddlprobihat dualni ozteni

cen.
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4.

2.5.3

Primé

Primé

faze obdobi do ukomeni duélniho ozn&ovani — bude trvat do konce
kalenddniho roku, ve kterén€R zavede euro. V této fazi tedy stéle bude platit
povinnost dualé ozna&ovat ceny a f veSkerych platbach se bude uzivat jen euro.
Ceské koruny budou sfitovany na eura uz jen v bankach a pidddeh CNB min.
jese 6 mesial.
faze plné funkéniho eura — euro uz bude obihat jako plnohodnotnénanCR.
Obyvatelstvo si budeipbéZném uzivani eura upgevat uvazovani v nove ng.
V této fazi uz budodeské koruny sihovany na eura jen na pot@chCNB.

[21, 32]

Kvantifikace p¥inosi a nakladi zavedeni eura \CR
makroekonomicke&iposy:

Spolurozhodovani o nénové politice EMU — CNB se bude podilet na dmové

politice ECB a bude mit mozZnost podilet se na gnBevropské ekonomiky.

Tlak na rozpo¢tovou disciplinu — eurozona vyvine tlak na udrZzeni zdravych

statnich veejnych financi.

Snizeni rizika ménové krize — mala otetena ekonomik&R bude lépe ochré&na

proti globalnim ninovym vykyvim, spekulacim a t#sim finanénich trhi.
piinosy pro podnikatele:

Snizeni transakénich nékladi — transakni naklady vznikaji § hospodéeni
s devizami, jsou to n@pnaklady na konverzi deviz, vysSi naklady platebrstyku
pii pouziti deviz oproti vlastni narodni émé, naklady spojené s vedenim

.....

k posileni konkurenceschopno&tskym firem a podgotak nas export.

Zanik kurzového rizika se zenémi eurozony — @i zahranénim obchoduteské
firmy jiz dlouho trapi zminy a vykyvy nénového kurzu. Proti nim se sice mohou
zajistit vhodnymi néstroji finamich trhi (nag. ménovymi opcemi), ale néklady
spojené se zaji&tim rizika firmy nadale z&kuji (zvysuji se jim pr&ytransakni
naklady). U podnii se odhaduji Uspory z omezeni kurzového rizikayé v,4 %
HDP za rok. Kurzové rizikoii dolaru sice #stane, ale zaji8hi proti kmu bude

levrejSi, protoZe trh euro-dolar je likvidj$i nez trh koruna-dolar.
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Pokles urokovych sazeb- CR ma vy3si Grokové sazby, neZ jaké nabizi eurozéna.
Po fijeti eura dojde k jejich sniZzeni a |e&ygi pijéovani by nglo posilit potencial

ceskeé realné konvergence. Tato vyhoda plati i zistadspatebitel.

Primé pinosy pro obany a spotebitele:

1.

VysSi transparentnost cen— kazdy bude moci hned srovnat cenu zbozZi nebo
sluzeb V\CR a v zahrasi, jelikoZ budou vyjateny ve stejné gmové jednotce.
Tento fakt vytvai konkurerini tlak, ktery pinese dlouhodabnizsi ceny produkit

a zvyseni jejich kvality.

LevnéjSi a pohodIngjSi cestovani do zahrardi — i cestach do zahrafii uz
nebude fieba sminovat penize, tim padem odpadnou i poplatky spogejggich

vyménou. Lidé si navic nebudou muset zvykatkazdé cestna cizi nénu.

Mozné nefimé pinosy:

1.

2.

3.

Rist zahraniniho obchodu
Zvyseny piliv zahrantnich investic d&CR

Rast HDP

Naklady gijeti eura vCR

1.

2.

Ztrata autonomni ménové a kurzové politiky — makroekonomicka stabilizai
politika prijde o své vyznamné nastrojeCAB ztrati své kové pravomoci. Uz
nebude moci provétl viastni ménovou politiku, ta bude totiz t¥ena ECB pro
EMU jako celek. Diky vysoké otéenosti a provazanostieské ekonomiky s
eurozonou by vsak tato ztrata mohla byt kompenzayvdnes se uz neda tvrdit, ze

doméci nénova politika je kwli vySe zmirgnym faktofim zcela nezavisla.

Administrativni a technické néklady piechodu na euro- jsou to néklady, které
budou muset vynalozitfpdevSim statni sprava a podniky. Stat bude musgégr
nag. rozsahlou inform&ni kampa spojenou sigchodem Kkeuru. V
podnikatelském sektoru se budou muset upravit mim&mi systémy, vydat nové
cenové katalogy, vyskolit zafstnanci apod. DalSi naklady vzniknou v souvislosti
s dualnim ozn@mvanim cen vesSkerych produktPodniky by si na tyto naklady
mely vytvorit v pristich letech rezervy, protoZze si je kazdy budedibraam.
Vicemér se vSak jedna o jednorazové naklady, které uzdmbmuset byt jindy

vynaloZeny. KdeZtoinosy z pijeti eura budou jiz trvalé.
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3. Bezprosiedni rist cenové hladiny (vnimand inflace)— riziko spojené se
strachem ze zdraZovani ptij@ti eura a s rizikem, Ze obchodnici budou zvy$ova
ceny zbozi. Bsobi zde psychologické dojmy lidi a zaokrouhlovefekt. Celkovy
dopad na inflaci vSak byva minimalng&tsinou rEkteré polozky mirdé zdrazi a jiné
zase zlevni. Narodni plan zavedeni eurditpoi s opatnimi proti tomu, aby
zavedeni eura nebylo zneuZivdno jako zaminka pmmibedné zvySeni cen.
Pravidelé bude monitorovan cenovy vyvoj, bude probihat kalatrdodrZzovani
dualniho oznéni cen a pravidelippatu. Jako zajimavost lze uvést i to, Ze se
pacitd s vytvdenim ¢erné listiny podnikatél ktei zavedeni eura zneuZiji ke

zvySeni cen.

4. Specifické néaklady bankovniho sektoru (pokles zisk — CNB ponese néaklady
spojené s vyrobou a distribuci euro-bankovek a imartaké bude muset zajovat
stazeniteskych korun z aihu Wetre jejich likvidace. Kometni banky budou zase
muset pizpasobit vydavani eur svoje bankomaty, budou Fajiat bezplatnou
vyménu korun za eura apod. Tyto naklady jsou vSakegeimgrazového charakteru,
banky ale budou mit i trvalé naklady. Ty budou spgjs omezenimippmu z
devizovych transakci, tauz hotovostniché¢i bezhotovostnich. Tento pokles
bankovnich zisk vS8ak neznamena naklad pro celou ekonomiku. Naédstitar
totiz uSeti vSichni, ktéi momentaly plati bankam poplatky za operace s eury.

[7, 16, 17, 25, 32]
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3 VYHODNOCENI ZAV ERU ANALYZY A FORMULACE
DOPORUCENI PRO PRIJETIi EURAV CR

CR se podle mého nazorues veskeré problémyiifeti eura nerdize vyhnout a jeho
zavedeni je ve stdridobém horizontu nezbytné. tgs sodasnou krizi eurozény bgR
méla o @ijeti eura usilovat nejen Ki vyhodam eura samotného, ale také&lkwlastni
makroekonomické stabiéit Vérim, Zze eurozona vyjde ze s@asnych feckych® probléni
euro je, ma v dnesni ddélskwlou Sanci ukazat, Zze se dovede Jguat i s krizovymi
obdobimi a miZe tak prokazat svou Zivotaschopnost. Po ignbeurozény v obdobi, kdy
evropska ekonomika prosperovala, se poukazovalfakia Ze euro bude prékeno az
prvni krizi, kterou zazije. Ta tedy nastala a¢éim, Ze ji EMU ustoji &R tak bude moci
v budoucnu vstoupit do stabilniho spfastvi, které ji budeimasSet prosperitu a vice

piinogi nez naklad.

Je teba upozornit, ZER uZ jednou rdla skwlou Sanci pijmout euro, a to v letech 2006—
2007, ale bohuZel ji nevyuzila. TehdR plnila vechna kritéria nominalni konvergence a
mohla tak vstoupit do mechanismu ERM II. Minulaska vlada (Topolankova) vsSak
velkou moznost kijeti eura bohuzel propéasla a v dalSich letechaogtt k propadu

v pInéni kritérii. Byl zpaisoben vladni reformou yejnych financi zavedenou v lednu 2008,
kterd vyznam@ podtrhla pijmovou stranu SR aeska republika tak ipstala plnit
kritérium veejného deficitu. V roce 2008 rovh diky opatenim téze vlady (zvySeni
spodni sazby DPH o0 4 %, poplatky ve zdravotnictist ekologickych a spidbnich dani)
doSlo ve spokném pisobeni s celogtovym ristem cen potravin a energii k vyr&@imu
rastu cenové hladiny agkrateni inflatniho kritéria. V roce 2009 se pak projevil silnywvI
celos¥tové hospod&ké krize, ktera sice snizila inflaci, al&lemmnegativni dopad na &b
strany SR. Vydajova strana SR navic dlouh@doti strukturalnimi problémy. Doufam, ze

dalsi Sanci k fijeti eura uXR a jeji [¥isti viada nepropéasne.

Ze sowasného stavu pémi maastrichtskych kritérii vyplyva, Z€R plini kritéria cenové
stability, urokovych sazeb a #ggného dluhu. Naopak sm@mo neni kritérium vieejného
deficitu kvili vySe zmignym problénim a kritérium smanného kurzu, které se vSakikv
nettasti CR v mechanismu ERM Il neda v s@snosti forméalé vyhodnotit. Pro jeho
vyhodnoceni bude Klové vhodné nsmsovani vstupu do eurozény. Z pohledu realné

konvergence se sblizuje ekonomicka Gto@GR a eurozony, sblizovani cenové Uréwa



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

ni vS8ak pokulhava. Ro¥# neni jednoznmé zvysSeni slaghosti hospodd&kych cyki.
Ovsem je tteba si ugdomit, ZeCR je velmi otevend ekonomika, ktera je s eurozénou
vyrazré propojena a v podstana ni zavisi. MezCR a eurozonou probiha intenzivni
obchodni vymina a EMU je strategickym partnerem naseho expaépadoevropské
banky ovladajicesky bankovni sektor a EU je hlavnim zdrojeffmych investic \CR.
Podle n¢ je tak efekt realné konvergenteské ekonomiky dostatey. Domnivam se, Ze
pii probihajicim hospodékém ozZiveni po krizi se bude tempo realné konverge

zvySovat. KI€ové pro pijeti eura tak bude spini vSech nominalnich kritérii.

3.1 Doporuéeni pro prijeti eura v CR

Velice dilezitou podminkou pro mozné zavedeni eufzRvje snizeni véejného diuhu a
konsolidace ¢eskych véejnych financi. Jinak by CR nedokézala splnit kritérium
vefejného deficitu. Pokud bude ch@iR uzdravit své viejné finance, bude nutné provést
opateni na obou stranach SR. Za hlavni cil bych powaZeplreni velmi rozumného
Konvergeriniho planu gipraveného vliadou Jana Fischera, jenZ navrhujét sazpaitovy
schodek do roku 2013 pod 3 % HDP. Kazda dalSi viaglanéla postupovat tak, aby
udrzela planované tempo snizovaniepeého deficitu dle KP, a sice na 5,3 % HDP
v letoSnim roce, 4,8 % HDP vroce 2011 a 4,2 % HbD®ce 2012. B prihodné
ekonomicke situaci by seipti vlada ndla snazit planované tempo snizovani schodku jest

piekonat a sniZzovat tak deficit rychlejSim tempem.

Na prijmové strané SR bych vyrazg doporwoval zruSeni tzv. rovné dara obnoveni
progresivniho zdami, které by milo pozitivni dopad na ffjmovou stranu a bylo by
socialre spravedli¥jSi diky daoveé progresi u vysokdpmovych skupin obyvatel. Déle
doporwiuji zruSit snizeni vySe odvédsocialniho pojistného 28,5 % na 6,5 % u
zamestnand a z 26 % na 25 % u za&stnavatel. Toto sniZzeni fiimu vyvolava zbyteny
schodek naitthodovém &tu. Pojistné by se podlegmélo navratit na pedeslé hodnoty.
RovreZz bych doportioval mirné zvyseni sazby DPPO, ktera ma wasné dob hodnotu
19 %. Toto opdeni by udrzelo ve SR viceripnu, které jinak ve forréd ziska korci
v zahranti. Rovrez by se nily zvySit sazby spaebnich dani, protozegei jako tabdk a
alkohol vnimam jako postradatelné a jejich sgoitelé by si na&meéli piiplatit, a to jest
nehle¢ na jejich negativni dopad na zdravotni stav olsigata a tedy zvySovani

zdravotnickych vydd.
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Na vydajové strarg rozpoctu doporwuji provedeni audit ve statni spréy které by ndly
odhalit plytvani a zamezit tak zbyteym ztratam viejnych prostedki. Celkow by se gl
statni aparat racionalizovat, a téetre¢ zamysleni se nad petnim stavem za#stnand a
jejich produktivity. Proto by rédy byt provedeny i personalni audity. DalSim dogenim
jsou disledna opdéeni vedouci ke sniZzeni korupce. V naSi spadsti je bohuzel korupce
zcela zdsadnim problémem, ktery nidjm¢ velky vliv i na iast statnich vydaéj Rozhodg

je poteba zpisnit zadavani wejnych zakazek a poté také kvalitni kontrolu jejich
realizace. Sta by éhdusledrg kontrolovat, zda nabizené cenyagtniki vybérovychiizeni
odpovidaji pimérnym trznim cenam. Podleénje také teba vytvait zakon o lobbingu a
jeho regulaci a novelizovat zdkon aesti zajnii takovym zgsobem, aby isledrgji
postihoval zneuzivani informaci. Ranby se nily zpiisnit tresty za korumi praktiky a

k jejich preventivnimu odhalovani by mohl byt pawéii tzv. ,agent provokatér”. Zvazil
bych i zavedeni majetkovychiipnani pro poddele nabyté majetky a wipack
neprokazani fvodu majetku tvrdé sankce za takové chovani. Mdzrmotikorugnich
opateni je celdrada, takze iiSti vladk nelze nez dopotit, aby jim wnovala zvySenou
pozornost. V ramci strukturalnich probl@mozpatovych vydaji bych navrhoval posilit
adresnost vyplaceni socialnich davek. &suay plosny systém vyplaceni je neefektivni a
neni také dostate¢ motivujici k hledani prace. Vyssi cilenost daveldjlezita k tomu,

aby nedochazelo k jejich zneuzivani a dokézali poitdo opravdu paebnym.

Dalsim velice dlezitym dopordenim pro realné zavedeni euraCR je podle n
provedeni kkovych reforem, a siceeformy penzi a systému poskytovani zdravotni
péfe. Negiznivy demograficky vyvoj v naSi zemi podtrhuje mgm tchto reforem.
Politick& reprezentace by v tomto ohledu koweméla prijit k rozumu a dohodnout se na
zpasobu provedeni reformy penzi podle moznosti, kigndezily zae¥ry Bezdkovy
komise. Osob& bych se velmi pimlouval za socialé ohleduplnéieSeni, odmitam
zavedeni povinného sfEni v soukromych penzijnich fondech. Je to zalegitktera ma
ovlivnit zemi na desetileti dépdu gje tak dilezité nalézt urkity spoletensky a politicky
kompromis. Bez této reformy nebudeme iigtich letech dvéryhodni pro finagni trhy a
jeji neprovedeni by negatiwnpisobilo na véejné finance. Vzhledem k vistajicimu
mnozstvi senidr v populaci CR a vyskytu novych civilizénich chorob s vysokymi
néklady na jejich l&u je velmi dilezita i zdravotnicka reforma, kterd bude musengas
vymezit, jaka bude spoldast pacierit na nakladech jejich é&ni. Osob# se domnivam,

Ze i ve zdravotnictvi dochazi k neefektivnimu haiaeni, takze i zde by sedho z&it s
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Usporami, & poté veSkeré naklady reformy nenesou jen paciemtforme priliSného
zvySeni jejich spolutasti. To by ohrozilo nizkgfjmové skupiny obyvatel, dostupnost

zdravotni pée a socialni smir.

DalSi skupinou op#&tni, které dopokiuji uvést v praxi, jsouopatieni na podporu
ekonomického ristu a anti-krizovd opatreni. V dobé mirného oZiveni po je3t
doznivajici ekonomické recesi je velicéaFité nastartovat hospad&y rist. Vyuzil bych
k tomu investinich pobidek pro domaci i zahrami investory. Ty by do ekonomiky
piinesly i vyhody multiplik&niho efektu. Diky fichozim investarm by vznikly i zakazky
pro dalSi doméci firmy, které by plnily funkci suduthvatel pro investory. Vznikla by
rovnéz nova pracovni mista a mohly by se zaplgkteré prazdnotou zejici fmyslové
zony. Byl by podpten i cesky export. Ten by navic politicka reprezentagustréla
podpdit i zvySenou tzv. ekonomickou diplomacii a ve sgpoéci s podnikateli tak ziskavat
zakéazky proseské podniky ziznych ¢asti seta, zejména pak z rozvojovych zeriiifa,
Indie, Rusko, apod.)CR by se nila koneng také zanitit na podporu #dy, vyzkumu,
vyvoje a inovéniho podnikani a s#étovat tak v dlouhodobém horizontu ke znalostni
ekonomice. O této podp® se stale jen mluvi, ale zatim se pro ni velicdonuéla.
Investiéni pobidky by tedy mly smérovat i do této oblasti, aby podiflo investory
nabizejici Sgikové moderni technologie a nové typy vyroby. Vy&st hospodéstvi bude
znamenat st pijma SR a snizovat tak schodek fggych financi. S vyrazjsim
ekonomickym iistem tak bude sna&j8i dosahnout spémi deficitniho konvergemiho
kritéria.

CR méa problém i s nepruznym a imobilnim trhem prace.Prevladaji u nas vysoké
regionalni rozdily v nfte nezamistnanosti a nizkd ochota lidi¢kbvat se za praci.
Doporiuji proto zpracovani nové koncepce statni politdgmeéstnanosti. Bude nutné
zantfit se na problematické regiony a&wwvat do nich fipadné investni pobidky. S tim
ovSem souvisi i budovani gebné infrastruktury v regionech a jejich napojemidilezité
dopravni trasy. Navrhuji soustavvySovat diverzifikaci pimyslové vyroby a vyvozu,
ktera by posilila schopnosteského trhu prace webavat pipadné ekonomické Soky.
S mobilitou pracovniho trhu souvisi i trh s bydhani Proto doporéuji vystavbu
startovacich byt pro mladé rodiny, které by zvySily ochotu mladylati sthovat se a
dojizdkét za praci. Déale jef¢ba vytvdit podminky, nap ve forng daiovych ulev, pro

,,,,,

problém naSeho pracovniho trhu. Nelze také zapouiena potebu zvysit ¢erpani
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prostiredki z fondi EU v letech 2010-2013CR v nich m& v tomto obdobi k dispozici
jes€ 671,5 mid. K alokovanych zdr@j. To je obrovska finami injekce do podpory

hospodéstvi, kterou minula vlada trestuhadmevyuZzivala. Zatim totiz bylo vyplaceno
Jen’ 116 mid. K& Jen s¥Zi si podle mého nazoru lzegalstavit lepSi anti-krizové
opateni, neZ aby’'R dosahla na tyto alokované zdroje &erpala je. ProifiSti obdobi je

to jedingna Sance pro naSi zemi, ktera uz se nemusi nikdigosat. Podle mého nazoru
by vy¢erpani &chto pekz CR usnadnilo dohami vysglych ekonomik zemi eurozony. Je

to prilezitost, kterou by’R nengla propasnout!

Moje posledni dopogieni je Zejmé -vyhlaseni datumu ijeti eura v CR. Myslim, Ze i
to by byl vhodny nastroj k vysSi fiskalni discigline veéejnych financich. Domnivam se,
Ze by doslo k zvySené politickégghodnosti kitovych reforem (chody, zdravotnictvi).
Politiky by totiz takovy cil mil zavazovat ke zvySené odpamwosti. Diky euru ,na

obzoru“ by uz podle € nebylo tak snadné prosazovat fiskakneodpowdné kroky.

3.2 Doporuéeni k datumu vstupuCR do eurozony

Na zéklad provedené analyzy odhaduji a zamwdoporuiji prijeti eura VCR Vv letech
2015-2017. BIvéSi datum neni mozné z hlediska splnitelnosti mredskych
konvergenich kritérii a povinné dabucasti v mechanismu ERM II, ktera potrva dva
roky. Hijeti eura vuvedeném obdobi ovSemreqpoklada napkni stavajiciho
Konvergerniho programuCR a gFiznivou hospodékou situaci v nasledujicich letech.

V opatném gipack by se horizont fijeti eura posunoval dale za uvedenou hranici.
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ZAVER
Cilem této prace bylo zjistit pomoci vybranychletitych ukazatel, jaka je aktualni
pripravenosiCR na vstup do eurozény, vyhodnotitipgh plnéni konvergennich kritérii a

pokusit se stanovit dopafeni, kterd byC R mgla provést, aby mohla spéheou evropskou

meénu v budoucnujmout.

Povinnym pedpokladem zavedeni eura je s€plin4 maastrichtskych konvergarich
kritérii, kterd jsou vymezena ve Sml@uw zaloZzeni ES. Jsou to kritéria cenové hladiny,
sménného kurzu, dlouhodobych arokovych sazeb, poslekhitérium udrzitelnosti
verejnych financi se dale¢d na 2 ¢asti - kritérium véejného deficitu a kritérium
verejného dluhu. Z rozdleni vyplyva, ze 3 kritéria jsou ¢nového charakteru a dalSi 2

charakteru fiskalniho.

DalSi ¢ast prace vymezujei@sny obsah vySe uvedenych kritérii a shrnujeody jejich
existence. Z vyhodnoceni s@msného stavu péni konvergetinich kritérii vyplyva, Z&'R
v soutasné dob nesphuje kritérium veéejného dluhu a kritérium stnnych kur#, které
v3ak nelze formakh vyhodnocovat kéli nedcasti CR v mechanismu stnnych kuri
ERM 1. Zbyléa kritériaCR v sowasnosti pini.

Daldim gedpokladem (uZ v3ak nepovinnym) prdijeii spoléné meny vCR jsou
vychodiska vyplyvajici z Mundellovy Teorie optim&h ménovych oblasti. Ta posuzuje
kandidatské zemna vstup do eurozonygdevsim z hledisek mobility vyrobnich fakipr
diverzifikace vyroby a vyvozu a ot&nosti ekonomiky. Na ni navazuje proces tzv. realné
konvergence zemi aspirujicich na vstup do EMU. des#no posouzeni skabe rychlosti
dohareni arovre sowasnychtlenskych zemi eurozony. Mezi hlavni kritéria pracesalné
konvergence nalezi posouzeni sblizovani ekonomiokent a cenové hladiny mezi EMU

a zendmi, které se do nifjpravuji vstoupit. Milezity je i faktor sladnosti hospod&kych
cykli mezi €mito staty.

V analytické ¢asti prace jsem se nejprve sdadil na rozbor zvySovani igného
zadluzeniCR v poslednich letech. Kidvou podminkou stabilizace #gnych financi je
podle mého nazoru dodrzeni tempa snizovanejugch deficii podle sotasného
Konvergertiniho programuCR. Z aktudl@ dostupnych dat Ize usoudit, Ze globalni
ekonomicka krize uz odeznivacaska ekonomika se nachazi ve fazi oziveni. To gk vS

zatim velmi kehké a mize na ®&j pusobit cel&ada rizikovych faktat.
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Dulezitym parametrem je i sledovani tzv. Balassa-Sasomova efektu a jeho dopadu na
inflaci. Je to efekt, kterycasti vys¥tluje sblizovani cenovych hladin mezi vggpmi a
konvergujici ekonomikami. Vyplyva 2 Ze vyssi inflaci po vstupu do eurozony nelze

piisuzovat euru samotnému, ale spiSe realnému préoesergence.

Dopad povinného vstupGR pred zavedeni eura do mechanismu ERM Il neni zcela
jednoznany. Klicovou podminkou Usgného pobytuCR v ERM Il tedy je vhodné
natasovani vstupu doép Centralni autority se musi na vstup dg aikladre pripravit a

shazit se nedopustit rozkolisani kutaské koruny ghem pobytu v &m.

Prijeti eura bude ¥R probihat podle scéreé tzv. velkého iesku. Bude to tedy
jednorazovy pechod k euru ke konkrétnimu terminu. Cely prodeshpodu se budeghit
do 5 fazi. Jsou fazergd@ipravna, pipravna, obdobi dudalni cirkulace, obdobi do weori

dualniho oznéovani cen a faze pirfunkéniho eura.

Mezi hlavni ginosy zavedeni eura bude nalezet odstriakurzového rizika, snizeni
transaknich naklad, levrgjSi arokové sazby, vysSi transparentnost cen a tlak
rozpaitovou disciplinu. NejdlezitéjSi naklady plynouci z jehofipeti pak budou ztrata
samostatné #mové a kurzové politiky, administrativni nakladyogmeé s pechodem

Kk euru, riziko vnimané inflace a pokles Zidkankovniho sektoru.

Mezi moje hlavni doporieni snéiujici k zavedeni spoteé nmeny v Ceské republice nalezi
prosazeni ktiovych reforem penzi a zdravotnictvi, snizenfejreho dluhu a celkova
konsolidace viejnych financi, provedeni ofahi na podporu ekonomickéhistu a anti-
krizovych opatteni a vyhlaseni datumu vstupR do eurozény. PokudR tyto dopordeni
naplni a zarove nedojde k daldi ekonomické krizi, mohla ©gska republika ifjmout
euro v obdobi let 2015-2017.
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Konvergegini program
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Narodni koordinani skupine
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