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Maastrichtska konvergenc¢ni kritéria

Abstrakt

Evropska ménova unie je jedinecny projekt, kterym vyust'uji desetileti evropské integrace.
Euro v soucasné dob¢ nahrazuje devatenact narodnich mén a zjednodusuje zivot stovkam
milionam obyvatel Evropy. Spole¢na ména prohlubuje ekonomickou integraci spolecenstvi
a ptrindsi fadu nespornych vyhod, jako je napf. stabilita, zjednoduseni pfeshrani¢nich plateb
a cestovani. Spolu s pozitivnim piinosem vytvaii uréitd rizika, ktera se v plné mife
projevila béhem ekonomické krize a naslednych let. Konvergen¢ni kritéria pfijata
V Maastrichtu  definuji  podminky, kter¢é musi kandidatskd zemé  splnit
pro pfijeti eura. Diplomova prace popisuje plnéni kritérii jednotlivymi Elenskymi staty
Evropské unie a podle ziskanych zjisténi se fada Clenti eurozény potyka s problémy
pii dodrZzovani téchto pravidel, hlavné v oblasti fiskalni odpovédnosti. S nejvétsimi
problémy se potykaji stity jizni Evropy, zejména Recko, Italie a Spanélsko. Vysokou
uroven zadluzeni vykazuji i klicové staty eurozony — Némecko a Francie. Po pickonani
ekonomické a hospodaiské krize lze pozorovat pozitivni vyvoj sledovanych kritérii,
zejména kvuli pfiznivé ekonomické situaci. Prace piinasi podnéty na upravu pravidel,
resp. zcela nové alternativni navrhy, které jsou aplikované do realnych dat Evropské unie.
Prace obsahuje porovnani dvou ekonomicky podobnych zemi, z kterych jedna pfijala
spole¢nou ménu (Slovensko) a druha nikoliv (Ceskéa republika). Ekonometricky model

HDP dokazuje, ze piijeti eura mélo na slovenskou ekonomiku vyznamné pozitivni vliv.

Kli¢ova slova: euro, ména, konvergenéni kritéria, ménova integrace, ménova unie,
Evropska unie, dlouhodobé trokové miry, zadluzenost, inflace, deficit statniho rozpoctu,

meénovy kurz



Maastricht convergence criteria

Abstract

European Monetary Union is a unique project, the result of decades of European
integration. Euro currently replaces nineteen national currencies and makes lives
of hundreds of millions of European inhabitants easier. The common currency deepens
the economic integration of the community and brings a number of indisputable
advantages such as stability, simplification of cross-border payments and travel. Together
with its positive contribution, it creates certain risks that have fully emerged during
the economic crisis and following years. The convergence criteria agreed in Maastricht
define the conditions that a candidate country must meet to adopt the euro. The diploma
thesis describes the fulfillment of criteria by individual member states of the European
Union. According to the obtained findings, many members of the euro area face problems
in complying with these rules, especially in the area of fiscal responsibility. Southern
European countries, mainly Greece, Italy and Spain, face the most serious problems.
The key euro area countries, Germany and France, also report a high level of debt.
After the economic crisis has been overcome, a positive development of the monitored
criteria was observed, mainly due to the favourable economic situation. The thesis brings
initiative for the modification of the rules, respectively completely new alternative
proposals, which are applied to real data of the European Union. The thesis incorporates
a comparison of two economically similar countries, one of which has adopted
the common currency (Slovakia) and the other has not (Czech Republic). The econometric
model of GDP shows that the adoption of the euro had a significant positive impact

on the Slovak economy.

Keywords: euro, currency, convergence criteria, monetary integration, monetary union,
European Union, long-term interest rates, debt, inflation, government budget deficit,

exchange rate
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1 Uvod

Evropskd ménova unie je svétoveé jedinecny projekt, ktery pfindsi kazdodenni platebni
nastroj pro pfiblizné 342 miliont Evropanli a nahrazuje devatenact narodnich mén. Euro
predstavuje vyusténi vyvoje integrace evropskych stati, ktery byl zapocat po dvou

celosvétovych konfliktech s nedozirnymi dopady na Evropu. Euro se stalo jednou

vvvvvv

I kdyz myslenka na vytvofeni spolecné mény pochazi uz z pocatku evropské integrace,
zasadni kroky keuru byly uéinény az v Maastrichtské smlouvé vroce 1992. Euro
a ménova unie si kladou za cil umoznit ucinnéj$i a efektivnéjsi fungovani evropskych
ekonomik, coz ma vést k nartistu pracovnich mist a prosperity (European Union, 2019a).
Vstupem do ménové unie se Clensky stat vzdava casti, zejména monetarni, suverenity
ve prospéch mezindrodné fizenych organti. Smlouva definuje pozadavky na vstup ¢lenské
zem¢ do eurozony V podobé konvergencnich kritérii, které maji za kol zhodnotit, jestli
kandidatskd zemé dosahuje urcity stupeit ekonomické konvergence a zdravi vefejnych
financi. Tato prace zhodnocuje plnéni téchto kritérii a pfinasi navrhy na jejich doplnéni,

resp. upravu.

Evropska centralni banka ptevzala od zakladajicich ¢lenti eurozény kompetence z ménoveé
oblasti vroce 1999 a euro zacalo své fungovani v devizové form¢. V hotovostni formé
se euro pouziva od roku 2002. Za celou dobu existence eura nenastala situace, kdy vsechny
staty Evropské unie byly soucasné staty eurozony. Velka Britanie a Dansko si k povinnosti
piijmout euro vyjednaly vyjimku, Svédsko nikdy nevstoupilo do systému ERM II, coZ je
jedna z podminek piijeti eura. Ceska republika se vstupem do Evropské unie zavéazala
pfijmout euro jako svou ménu, v soucasné dobé vSak neexistuje jasny plan pro splnéni

kritérii a nahrazeni ceské koruny.

Euro spojuje do mé€nové unie rozmanité zemé, které se vzdaly ¢asti své narodni suverenity.
Spole¢na ména piindsi fadu nespornych vyhod, jako je napt. stabilita, zjednoduseni
preshranicnich plateb a cestovani. Spolu s pozitivnim piinosem vytvaii urcita rizika, ktera
se v pIné mife projevila béhem ekonomické krize a naslednych let. Problematika plnéni

kritérii a fiskalni odpovednosti se tak dostala do poptedi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je zhodnotit stav plnéni jednotlivych maastrichtskych
konvergencnich kritérii v letech 1999 az 2018 a analyzovat pficiny, které vedly k zménam
stavu az do soucasnosti U vSech soucasnych ¢lenskych zemi EU. Dil¢im cilem je porovnat
ekonomicky vyvoj ve dvou podobnych zemich, z kterych jedna je ¢lenem ménové unie
(Slovensko) a druha spole¢nou ménu zatim nepfijala (Ceska republika). Daldim dil¢im
cilem je vyhledat alternativni Kritéria z odbornych ¢lank, aplikovat je na realné parametry

¢lenskych zemi EU a ziskané vysledky porovnat se soucasné platnymi pravidly.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozd€lena na tii Casti. Prvni ¢ast, literarni reSerSe, popisuje
problematiku na zakladé studia odbornych kniznich material, ¢lankd a legislativnich
uprav. Teoreticka Cast se vénuje historii evropské integrace, popisuje cestu, ktera vedla
k zavedeni spole¢né mény a jeji fungovani. Jednotliva kritéria jsou popsana s piiblizenim

jejich vyznami. Tato ¢ast popisuje také teorii optimalni ménové oblasti.

Na literarni reSerSi navazuje prakticka ¢ast vénovana dil¢im cilim diplomové prace. Prvni
dil¢i cil se vénuje zhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii jednotlivymi zemémi.
Sledovani zachycuje obdobi let 1999 az 2018, nebo obdobi od vstupu zemé do Evropské
unie do roku 2018 (pokud je vstup datovan po roce 1999) a obsahuje tabulku dosazenych
vysledkt porovnanych s referenénimi hodnotami pro kazdou zemi. V letech, kdy zemé¢
urcité kritérium nespliuje, je tato hodnota oznacena ¢ervenou barvou. Zemé Evropské unie

jsou fazené Vv abecednim potadi.

Hodnoty jsou piebrané z Eurostatu a referen¢ni hodnoty jsou vypocitané dle definice
pravidel a praxe Evropské komise pii vyhodnocovani v konvergencnich zpravach. Mezni
hodnota pro kritérium cenové stability je vypocitana jako primér inflace tfi statu EU
s nejlepsimi vysledky navySeny o 1,5 procentniho bodu. Do této kalkulace se neberou
v uvahu piipadné deflaéni hodnoty. Hrani¢ni hodnota pro kritérium dlouhodobych

urokovych sazeb se pocita jako pramér tii zemi EU s nejlepsimi vysledky navySeny
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0 2 procentni body. Kritéria deficitu a vysky vefejnych dluhti maji své mezni hodnoty
pevné zakotvené v pravidlech a jsou neménné. Pro spinéni fiskalnich kritérii by se deficit
vetejnych rozpo¢ti mél pohybovat pod 3 % jako podil k HDP a celkové vetejné zadluzeni
by nemélo piesahnout 60 % HDP. Kritérium ucéasti v ERM II neni vyhodnocovano,
sledovani obsahuje procentni ro¢ni zménu primérné¢ho sménného kurzu narodni mény
viaci euru. Toto diléi sledovani neni provedeno u zemi, které jsou ¢leny eurozony od jejiho

vzniku (1999).

Pozorovani je doplnéno o kontext a ekonomické realie dané zemé¢, které popisuji dosazené
vysledky a jsou ziskané z dostupnych zdroji, zejména védeckych ¢lankd, zprav
nadnarodnich organizaci a konvergenénich zprav. Souhrnné zhodnoceni se nachazi
na konci kapitoly a obsahuje poméry plnicich a neplnicich zemi Evropské unie

pro konvergen¢ni kritéria v jednotlivych letech (pocet zemi Evropské unie se v Case

vyviji).

Alternativni konvergen¢ni kritéria jsou vyhledana v odbornych ¢lancich, nebo definovana
dle principti teorie optimalni ménové unie. Konstruované podminky jsou aplikované
do podminek Evropské unie a vyhodnocené pro roky 2014 az 2018. Hodnoty zemi, které

by navrhované kritérium v daném roce neplnily jsou oznacené Cervené.

Ekonomicky vyvoj Ceské republiky a Slovenska je porovnany pomoci zakladnich
ekonomickych ukazatelii ziskanych z Eurostatu. VIiv pfijeti eura na slovenskou ekonomiku
je sledovany pomoci ekonometrického modelu, ktery vychazi z vypoctu HDP pii pouZiti
vyrobkové metody, kdy na jeho vys§i maji vliv nezaméstnanost, mira inflace (HICP), saldo
zahrani¢niho obchodu a celkové vydaje domacnosti (spotieba). Model je doplnén 0 dummy
proménnou, ktera vyjadiuje, jestli se v daném obdobi v zemi platilo eurem, nebo nikoliv
a je zapsan v ekonomické a ekonometrické form¢. Pouzita data jsou ve formé ¢asovych fad

z let 1999 az 2018 (20 obdobi).
Model je vypodten pomoci b&Zné metody nejmensich étverci (BMNC) v softwaru Gretl.

Béznéd metoda nejmensich Ctvercli se pouziva pro vypocet parametri ekonometrického

modelu pomoci vzorce:
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7=X" X)Xy

kde: v je vektor odhadovanych parametra,
X je matice, ktera obsahuje napozorované hodnoty vysvétlujicich proménnych,

y je vektor obsahujici napozorované hodnoty vysvétlované proménné.

Podstatou BMNC je nalezeni parametrt, které minimalizuji soudet &tvercti odchylek
teoretickych hodnot vysvétlované proménné od jejich skuteCnych hodnot. Odhadnuté
parametry jsou nejlepsi, nestranné a konzistentni (Cechura a kolektiv, 2010). Zakladni

hypotéza modelu je, Ze euro ma na velikost slovenského HDP vyznamné pozitivni vliv.

Podkladova data exogennich proménnych jsou sledovana Vv korela¢ni matici, za ucelem
identifikovani ptipadné multikolinearity (silnd zavislost proménnych), ktera je negativnim

jevem pii konstrukci ekonometrického modelu.

Odhadnuté parametry jsou doplnéné do ekonometrického zapisu a vytvaii matematickou
rovnici, ktera piedstavuje velikost HDP dopocitanou z dosazenych ekonomickych velic¢in
X1 az xs. Model je ekonomicky verifikovany, kdy jednotlivé proménné jsou interpretované
a porovnané s ekonomickou teorii. Ze statistického hlediska je model verifikovany pomoci
koeficientu determinace (shoda modelu s daty) a je uréena vyznamnost jednotlivych

proménnych.

Ekonometricka verifikace je provedena pomoci test normality rezidui, heteroskedasticity
(Whitiv test) a autokorelace rezidui (Breusch-Godfreytv test). Vsechny testy jsou
provedené pomoci softwaru Gretl. Dosazené p-hodnoty jednotlivych testll jsou porovnany

s hladinou vyznamnosti o a nulova hypotéza je bud’ potvrzena, nebo vyvracena.

Ziskané vysledky a navrhovana feseni jsou sumarizované v zavéru diplomové prace.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Historie evropské integrace

3.1.1 Piedpoklady pro evropskou integraci

V prvni poloviné 20. stoleti Némecko iniciovalo dvé velké valky, které pozdéji dostaly
privlastek ,,svétové™. V porovnani s valkami z minulosti mély mnohem vétsi dusledky
zejména diky technologickému pokroku. Obé tyto valky mély na zivoty Evropant
dalekosahlé dopady. Po skonceni druhé svétové valky zacaly evropské narody fesit

otazku, jak se v budoucnu vyhnout podobnému konfliktu a zabezpecit mir.
Jako feSeni k dosaZeni miru se nabizely tfi hlavni mySlenkové sméry:

e potrestani vinika valky (tj. Némecko), zruinovani jeho hospodafstvi, aby nemohl
vyvolat dalsi valku. Tento postup se vyuzil po skonéeni prvni svétové valky a vedl
k opétovnému vzestupu rivality mezi narody,

e marxismus-leninismus vidél jako pfi¢inu obou valek kapitalismus. Vychodiskem
se mél stat komunismus,

e integrace evropskych narodu jako nastroj k eliminaci destruktivniho nacionalismu.

V zépadni Evropé byla zvolena cesta evropské integrace, i kdyZ v prvnich povale¢nych
letech se jednotlivé zemé soustfedily na zabezpeceni zakladnich potieb svych obcant,
obnovu vlastni zemé, spravy a hospodaistvi. Ve vychodni ¢asti prosazoval svoji vizi
uspotradani Evropy, zalozenou na ideach komunismu, Sovétsky svaz. Tato vize byla
vnucena statim v jeho sféfe vlivu, mimo to komunisté ziskavali nemalé volebni zisky

i v zemich jako Italie, Recko a Francie.
Slouceni americké, britské a francouzské ¢asti okupovaného Némecka do Spolkové

republiky Némecko vedlo k prohloubeni ideologickych rozdili mezi vychodem a zapadem

a bylo pricinou tzv. Studené¢ valky (Baldwin a Wyplosz, 2008).
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3.1.2 Kroky evropské integrace

Jako reakce na vytvoteni sovétské sféry vlivu ve vychodni a stiedni Evropé a pocitu
ohrozeni piedstavily Spojené staty americké Marshalltiv plan. Pro koordinaci planu vznikla
v roce 1948 Organizace pro evropskou hospodaiskou spolupraci (OEEC). Ta byla spjata
s ocekavanim globalniho politického uvolnéni, otevienim novych trhli, zamezeni
izolovaného postupu jednotlivych statt a predstavovala tak prvni naznak integrace. Diky
OEEC byly zredukovany piekazky obchodu mezi ¢leny a pomohla tak k integraci Zapadni
Evropy. Jako odpovéd na Marshalliv plan zalozily zem¢ vychodniho bloku Radu

vzéjemné hospodarské pomoci (RVHP).

Vroce 1951 Némecko, Francie, Belgie, Lucembursko, Nizozemsko a Itdlie vytvofily
Evropské spolecenstvi uhli a oceli (ESUO). I kdyz byla tato spoluprace omezena pouze
na jeden sektor, jednalo se o prvni velky federalisticky krok a omezeni suverenity

jednotlivych statu ve prospéch nadnarodni organizace.

Staty ESUO v roce 1955 zahajily proces, ktery vedl k hlubsi integraci a neomezoval
se pouze na jedno odvétvi. 25. bfezna byly v Rimé& podepsany dvé dohody a bylo
vytvoieno Evropské spolecenstvi pro atomovou energii (Euratom) a Evropské hospodaiské
spolecenstvi (EHS), které zacaly po ratifikaci ¢lenskymi staty fungovat v roce 1958.
Dodate¢né byl ve smlouvé o EHS formulovan cil zfidit spole¢ny trh s volnym pohybem
osob a kapitalu. Spolu s EHS Rimské smlouvy ustanovily také mj. Evropské parlamentni

shromazdéni a Evropsky soudni dvur.

EHS se zavazalo odstranit piekazky obchodu a zavést jednotny celni sazebnik pro import
z neélenskych statt. Ve strachu z diskriminace zalozily nékteré zemé OEEC, které
nevstoupily do EHS, Evropské sdruzeni volného obchodu (ESVO). Snahou bylo spole¢né
s programem EHS odstranit vzajemné obchodni celni tarify. Tim vytvofily zoénu volného
obchodu, nikoliv celni unii. V roce 1967 vstoupila v platnost tzv. Slu¢ovaci smlouva, ktera
zacala ESUO, EHS a Euratom nazyvat jednotné jako Evropska spolecenstvi (ES). V roce
1973 vstoupily do ES Velka Britanie, Irsko a Dansko. Po padu nedemokratickych rezimu
se v roce 1981 pripojilo k ES Recko, nasledovano bylo vroce 1986 Spanélskem

a Portugalskem.
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V roce 1992 je podepsana Smlouva o Evropské unii (tzv. Maastrichtska smlouva), ktera
pfinasi nejvétsi prohloubeni integrace od Rimskych smluv. Mimo jiné definuje spoleénou
evropskou ménu, pravidla pro volny pohyb kapitalu a vytvari evropské obc¢anstvi. Smlouva
vesla v platnost vroce 1993 po piekonani problému s ratifikaci ve Velké Britanii,

Némecku a Dansku.

V roce 2004 vstoupila do EU skupina zemi byvalého vychodniho bloku (Ceska republika,
Slovensko, Polsko, Mad’arsko, Litva, Loty$sko, Estonsko, Slovinsko), Kypr a Malta. Spolu
s velkym rozsifenim nastala potfeba reformovat Maastrichtskou smlouvu. Po netspésné
Amsterodamské smlouvé a Dohod€ z Nice, kterym se povedlo pfinést jenom castecné,
nebo zadné zjednoduSeni fungovani, se lidfi rozsifené EU dohodli na Evropské ustavé.
Tu se v8ak nepodafilo implementovat kvili netispé$nému ratifikaénimu procesu (Baldwin

a Wyplosz, 2008).

Po neuspéchu Ustavy pro Evropu se lidii EU v roce 2007 dohodli na tzv. Lisabonské
smlouvé, ktera zefektivituje fungovani EU a vétSinou prebira myslenky obsazené v Ustavé.

Smlouva zacala platit po tspéSném ratifikaénim procesu v roce 2009.

Vroce 2016 obcané¢ Velké Britanie rozhodli v referendu tésnou vétSinou o vystoupeni
zemé z EU a vlada zemé aktivovala ¢lanek 50 Lisabonské smlouvy, ktery vystoupeni ¢lena
upravuje. Velka Britanie vystoupila z EU 31. 1. 2020 a do konce roku 2020 trva ptechodné

obdobi pro ujednani budoucich vztahd.

3.2 Evropska ménova unie

Myslenka jednotné mény v Evropé pochazi uz od dob Rimskych dohod zroku 1957.
Stupeni hospodaiské integrace tehdy vsak nedosahoval urovné, ktery by vyzadoval
koordinovanou nebo spolecnou ménovou politiku. ES pii své komisi vytvofilo Ménovy
vybor, za Gfelem sledovani a analyzovani ménového vyvoje, politiky jednotlivych statt
v této oblasti a jejich makroekonomicky vyvoj (Tomasek, 2017). Vybor nemél zadné
redlné pravomoci a mél zejména konzultacni charakter. Nasledné prohlubovani

hospodarské spoluprace vSak pfindSel tlak na omezeni ménové suverenity clend,
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aby se predchazelo zneuzivani ménového kurzu k vylepsovani ekonomické pozice jednoho

statu oproti pozicim zbylych ¢lenti (Brazek, 1996).
3.2.1 Wernerova zprava

Vroce 1969 bylo na summitu v Haggu pfijato rozhodnuti o vytvofeni hospodaiské
a ménové unie (HMU) jako dalsiho stupné vyvoje integrace EHS. Pro posouzeni podminek
vytvofeni byla vytvofena expertni skupina vedend lucemburskym premiérem Pierrem

Wernerem.

Zprava popisovala podminky vzniku hospodarské a ménové unie. Mezi podminky patii
volny pohyb kapitalu, neodvolatelna konvertibilita mén ¢lenskych zemi, pevné stanovené
devizové kurzy mezi staity EHS a naslednd ndhrada jednotlivych mén stati jednotnou

ménou, coz mélo byt dosazeno v roce 1980 (European Union, 2019b).

Zpréava narazila na odpor ve Francii, kterd se bala ztraty narodni identity. Evropska rada
se nakonec dohodla na postupném budovani HMU ve tiech krocich, pfi¢emz prvni krok

mél otestovat fungovani planu a ke zbylym se nikdo nezavazal.

Pokus skoncil netspéchem, protoze ptisel v ¢ase problémi mezinarodniho ménového

uspotadani, které vyustily k padu Bretonwoodského systému.
3.2.2 Evropsky ménovy systém

Po rozpadu Bretonwoodského systému vstoupily vsechny zemé, které byly v té dobé
soucasti ES, vroce 1979 do Evropského ménového systému (EMS). Jadrem EMS byl
Mechanismus sménnych kurzi (ERM), ktery spocival ve spoleéné fizenych
a upravitelnych sménnych kurzech. Tento mechanismus vznikl na zakladé Wernerova
planu. Clenové EMS dodrzovali fluktuaci ménového kurzu v rozmezi +2,25 % od své
parity k dolaru, pficemz zbyli ¢lenové Mezinarodniho ménového fondu (MMF) se zavazali
k dodrzovani odchylky +4,5 %. Toto nastaveni se zacCalo nazyvat jako ,had v tunelu®.
Systém EMS fungoval aZ do doby zavedeni eura a poté byl nahrazen syst¢émem ERM II
(Baldwin a Wyplosz, 2008).
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Cilem EMS bylo udrzet stabilitu ménovych kurzti v Evropé a ochranit ji pfed vnéjSimi
vlivy. Postupny vyvoj EMS sméfoval do stadia, kdy ménova unie byla dal§im piirozenym

krokem.

Soucasti EMS byla také Evropskd ménova jednotka (ECU), kterd byla koSem vSech mén
EMS na zaklad¢ wurcité vahy vychazejici z velikosti zemé a jejiho vyznamu
na vnitroevropském obchodu. ECU zacala plnit nékteré finan¢ni funkce, fungovala vedle
narodnich mén a byla ustanovena jako zac¢tovaci jednotka Evropského spoleCenstvi. Plnila
funkci rezervni mény a zac¢tovani na devizovych a kapitalovych trzich. I kdyz ECU nebyla
nikdy koncipovana jako ména a byla pouze kosem mén, finan¢nimi trhy byla dobfe piijata.

V urcitém smyslu se stala ptfedchiidcem eura.

Spolu s EMS se vytvoiil uvérovy mechanismus ve formé& Evropského fondu meénové
spoluprace, ktery pomoci operaci podporoval zemé s oslabenou ménou a vytvarel pristup

K avérovym zdrojam.

Vroce 1973 byl vytvofen Evropsky fond ménové spoluprace, ktery udrzoval 20 %
z dolarovych a zlatych zasob jednotlivych ¢lenii vyménou za ekvivalent ECU. Centralni
banky tak byly schopné provadét transakce na devizovych trzich a v mezibankovnim

platebnim styku. Bylo tak umoznéno klientim komerénich bank uvérovat v ECU.

EMS se povedlo stabilizovat sménné kurzy ve fluktuaénim pasmu, vytvofit vnitini a vnéjsi
ménovou stabilitu a snizit inflaci. Prostfednictvim EMS zacastnéné zemé dosahly vyssi
stupen vzajemné konvergence a vytvotily se tak podminky pro dal$i ménovou integraci

(MZV CR, 2000).
3.2.3 Maastrichtska smlouva

Maastrichtska smlouva méni oficialni nazev Evropského spolecenstvi (ES) na Evropskou
unii (EU) a kromé politickych zmén obsahuje pfedem dany plan, kdy bude spusténa
spolecnd ména, konkrétni instituciondlni opatfeni a vztahy mezi Evropskou centralni

bankou a jednotlivymi narodnimi bankami. Stanovuje také prvky ménové politiky
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pro zabezpeceni cenové stability. Smlouva zavrSuje vice nez tricetilety vyvoj k predstaveni

eura, které je soucasti integracnich snah v Evrop¢ (Baldwin a Wyplosz, 2008).

Podle doplnku ke Smlouvé ES pfiijatého v Maastrichtu, je cilem Evropské hospodaiské
a ménové unie podporovat udrzitelny a neinflaéni rast, vysoky stupeii konvergence,
vysokou miru zaméstnanosti a socialni ochrany, rust zivotni Grovné a kvality zivota,

soudrznost a solidaritu mezi jednotlivymi ¢leny (Brizek, 1996).

Smlouva stanovuje, Ze pro piijeti spole¢né mény je nutné splnit vSechna konvergencni
Kkritéria v ni obsazena. Vzhledem Ktomu, ze v EU existuji velké rozdily v socialnim
a ekonomickém stavu, nemohly vSechny zemé euro piijmout. Objevovaly se nazory,
ze Maastrichtska kritéria jsou pfili§ tvrdd, dle vyvoje se vSak neptfedpoklada zména téchto
pravidel. Eurozonu tak vytvotily pouze nékteré staty EU, zbylé zemé& mohou spolecnou

ménu prijmout v budoucnu, v zavislosti na plnéni podminek konvergence (Brizek, 1996).

Pivodné se predpokladalo, Ze vSechny zemé& EU zavedou euro jako svou ménu.
Po slozitém vyvoji ziskaly Velka Britanie a Dansko tzv. netcastnickou dolozku, ktera
umozituje zemim spole¢nou ménu nepiijmout. Proti pfijeti eura se vyslovilo i Svédsko
(ptistoupilo k EU v roce 1995), které vyuzilo dobrovolnosti vstupu do ERM, jakoz jednoho

z konvergenénich kritérii.

Podle ¢lanku 10 Smlouvy o ES, ktery obsahuje princip loajality, jsou politici povinni konat
vhodna obecna a zvlastni opatieni K plnéni zavazku plynoucich z této smlouvy. Zemé jsou

tak povinné usnadnit Spolecenstvi plnéni jeho tikolu a zdrzet se protichidnych opatieni
(Mach, 2007).

Dosazeni cile v podob¢ spolecné meény bylo rozdéleno do tii stadii:
1. Féaze spocivala v odstranéni restrikci kapitdlovych transferi mezi clenskymi
zemémi EU, uzsi spolupraci v oblasti hospodaiské a ménové politiky, posilovani

nezavislosti narodnich centralnich bank, harmonizace narodnich pravnich tprav,

s cilem podstoupeni vybranych kompetenci ECB a omezeni poskytovani Gvéru
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vladam a vefejnym institucim od centralnich bank. Etapa trvala od 1. 7. 1990
do 31.12. 1993.

2. Ustanoveni Evropského ménového institutu s cilem vytvofit podminky pro treti,
konecné stadium prostfednictvim konvergence ¢lenskych stati EU, v zavislosti
na plnéni stanovenych konvergen¢nich podminek. Faze méla za kol dosahnout
pokroku ve fiskalni sladénosti a nominalni konvergenci. Na summitu v Madridé
v roce 1995 bylo dosazeno dohody o jméné spole¢né mény a ramcovy plan pro jeji
implementaci (bylo rozhodnuto o postupném zavadéni — nejdiiv v bezhotovostnim
styku, nasledné také v hotovostnim). Evropska rada dne 2. 5. 1998 rozhodla,
ze podminky pro vstup do eurozony splnilo 11 zemi (Némecko, Belgie, Francie,
Irsko, Lucembursko, Nizozemi, Rakousko, Finsko, Italie, Portugalsko

a Spanélsko). Etapa trvala od 1. 1. 1994 do 31. 12. 1998.

3. Evropska centralni banka (ECB) zahajila svou ¢innost 1. 7. 1998. K 1. 1. 1999 byly
stanovené neodvolatelné pevné sménné kurzy zemi, které vstupovaly do eurozony
a euro se zacalo oficialné pouzivat v bezhotovostnim styku. Nova evropska ména
nahradila ECU, a to v poméru 1:1. V n¢kterych zemich bylo v ramci jedné cenové
hladiny zahajeno ocenovani zbozi a sluzeb jak v narodni méné¢, tak v eurech. Etapa
pfinesla postupné zavadeéni spolecné evropské mény a nahrazeni ERM zahdjenim
ERM Il. Od zacatku roku 2002 byla stahovana narodni hotovostni platidla a byla

nahrazena eurobankovkami a euromincemi.

3.2.4 Systém centralnich bank

Meénova unie spociva v postoupeni ménové politiky nadnarodnimu organu. Systém nachazi
pfedlohu v systému centralniho bankovnictvi Némecka a USA, kde spolu s centralni
narodni bankou pasobi 1 lokalni centrdlni banky. Vzhledem k Gspéchu némecké marky,

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) je do zna¢né miry inspirovan vzorem
Bundesbank.
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ESCB je tvoren Evropskou centralni bankou (ECB) a narodnimi centralnimi bankami zemi
EU. Vzhledem Kk faktu, Ze ne vSechny zem¢& EU pfijaly spole¢nou ménu, byl vytvoien

pojem Eurosystém, ktery pfedstavuje ECB a narodni centralni banky zemi platicich eurem.

Eurosystém realizuje ménovou politiku v eurozoné a po dohod¢ s ministry financi provadi
operace na devizovych trzich, kontroluje platebni systémy, fidi a spravuje devizové

rezervy statt EMU a je zapojen do dohledu nad finan¢nim sektorem.

ECB 1idi Vykonna rada, kterd sestava ze Sesti ¢lenti jmenovanych piedstaviteli viadd EMU
po konzultaci s Radou guvernéri ESCB a Evropskym parlamentem. Rada guvernéri
se sklada z Vykonné rady a guvernéri ndrodnich centralnich bank zemi eurozony.
O ménové politice rozhoduje Rada guvernérii vétSinovym hlasovanim. Generalni rada,
ktera sestava z Rady guvernérii a guvernérid narodnich bank mimo EMU, nema zadnou

pravomoc a pusobi v uloze prostiednika.

ESCB je instituce, ktera neni zavisla na jednotlivych narodnich vladach, ¢i jinych organech
EU (European Union, 2020). Ddlezitd rozhodnuti jsou schvalenad na setkanich Rady
guvernéri, které predseda guvernér ECB. Clenové Vykonné rady nepiedstavuji zadnou
zemi a jsou jmenovani jako jednotlivci. Maastrichtska smlouva definuje jako hlavni tukol

Eurosystému zarucit cenovou stabilitu v ¢lanku 105 (Baldwin a Wyplosz, 2008):

., Prvoradym cilem ESCB je udrzet cenovou stabilitu. Aniz je dotcen cil cenové stability,
podporuje ESCB obecné hospodarské politiky ve Spolecenstvi se zamérem prispét

k dosazeni cilit Spolecenstvi, jak jsou vymezeny v clanku 2.

ECB vyuziva kudrzeni nizké miry inflace dostupné nastroje, které jsou jednotné

pro vSechny staty eurozony (Tomasek, 2017).

3.3 Maastrichtska konvergencni kritéria

Vzhledem k makroekonomické situaci v zemich EU v dobé podpisu Maastrichtské
smlouvy, neni vstup do eurozony automaticky a jsou v ni zakotvena konvergenéni kritéria,

ktera maji zaruCit, Ze je dana zemé pfipravena k pfijeti eura a schopna zabezpecit stale
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vétsi sblizovani ¢lenskych ekonomik. Podminky jsou platné pro vSechny soucasné

1 budouci kandidatské zemé.

Plnéni konvergen¢nich kritérii neni podminéno pouze politickou wvuli, ale také
ekonomickou situaci zemé, jako napiiklad ekonomickym riistem, mirou nezaméstnanosti,

rastem produktivity, investi¢ni aktivitou a podobné (Bruzek, 1996).

Konvergenéni kritéria jsou zakotvena v ¢lanku 121 Smlouvy o ES a blize definovana
Vv Protokolu o konvergencnich kritériich a Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku.
PInéni kritérii je vyhodnocovano ve dvouletych intervalech v Konvergenéni zprave, ktera
je vyhotovena Evropskou komisi a ECB. V piipad¢ planu pro pfijeti spolecné mény
v terminu, ktery nenavazuje na Konvergencni zprdvu, mize clenskd zemé pozadat

0 mimotadnou zpravu.

Jako referen¢ni ¢as pro vyhodnoceni stanovenych kritérii byl posledni rok pied zavedenim
ménové unie, tj. rok 1998. VSem zemim se, i S pomoci ucetnich trikl, podafil splnit
pozadavek pro vetejny deficit. Pouze nékteré zemé splnily pozadavek pro vetfejny dluh,
a tak byla aplikovana ,,belgicka dolozka®, ktera umoznuje piekrocit 60 procentni pomér
k HDP, pokud zemé zaznamenava pozitivni trend p¥i plnéni tohoto kritéria. Recko bylo
nakonec z planu na pfijeti spoleéné mény vynechano a do EMU vstoupilo az v roce 2001
(Baldwin a Wyplosz, 2008).

3.3.1 Inflace

., Kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 prvni odrdzce, znamend,
Ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a priimérnou miru
inflace mérenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setienim, jez neprekracuje
o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tii clenskych stati, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledki. Inflace se méri pomoci indexu
spotrebitelskych cen na srovnatelném zaklade s prihlédnutim K rozdilnému vymezeni pojmii

v jednotlivych clenskych statech.* (Eur-lex.europa.eu, 2019)
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Mira inflace se méfi pomoci Harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP), ktery
vyjadiuje rast cen zbozi a sluzeb v dané ekonomice za jeden rok. HICP vychazi
ze spolecného spotitebniho kose primérné domacnosti a bere v potaz odliSnosti v ramci

¢lenskych zemich v podobé odlisnych vah jednotlivych polozek.

Kritérium vychazi zteorie, ze pokud se zem¢ smifi s vysokou inflaci, pravdépodobné
za tim stoji hlubsi problémy. Vetsi problém dodrzet pravidlo se objevuje u zemi, které ma;ji

niz8i cenovou hladinu a vétsi prostor pro rust cen (Bruzek, 2007).
3.3.2 Dlouhodoba nominalni irokova sazba

., Kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 ctvrté odrdzce
Uvedené smlouvy, znamend, Ze v pribéhu jednoho roku pred Setienim priumérnd
dlouhodoba nominalni urokovda sazba clenského statu neprekracovala o vice nez
2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych stati, které dosdhly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé dlouhodobych stdtnich
dluhopisit nebo srovnatelnych cennych papiru, s prihlednutim k rozdilnému vymezeni

pojmiit v jednotlivych clenskych statech. (Eur-lex.europa.eu, 2019)

Dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopisti, nebo obdobnych cennych papirt, reflektu;ji
vyhled na delsi vyvoj inflace. Pokud cenové hladina roste, je o¢ekdvana vysoka urokova
sazba pro kompenzaci ztrat zpisobenych realnou ztratou investovanych penéz. Kritérium
tak omezuje moznost uméle potlacit inflaci v dobé pied vstupem do eurozény s planem
omezit tuto snahu v dobé po piijeti. Kandidatska zemé tak musi presvédcit finan¢ni trhy,

které jsou ve vSeobecnosti opatrné, Ze vyhledové zustane inflace nizka.
3.3.3 Clenstvi v Evropském ménovém systému:

., Kritérium ucasti v mechanismu smennych kurzii Evropského ménového systému, jak je
uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 treti odrazce uvedené smlouvy, znamend, Ze clensky stat alespon
po dobu poslednich dvou let pred setrenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené
mechanismem sménnych kurzii Evropského meénového systému, aniz by byl sménny kurz

vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmél clensky stat v tomto obdobi z vlastniho
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podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své meény viici euru.” (Eur-lex.europa.eu,
2019)

Stabilni ménovy kurz je jednim ze zakladnich pozadavkl pro piijeti spolecné ménové
oblasti a reflektuje sladénost hospodarstvi s ¢leny eurozony. Kandidatska zemé také
dokazuje, ze je pripravena se vzdat mé€novych nastroji na feSeni problémui v ekonomice

(Brazek, 2007).

Zem¢ uchazejici se o prijeti eura musi prokazat, ze dokdze udrzet kurz své stavajici mény
navazany na zbylé ¢leny (budouci) ménové unie bez devalvace po dobu alespoii dvou let.
Pokud se ménovy kurz ¢lenské zemé vaci euru vyznamné neméni, stava se piechod
na spole¢nou ménu pouze technickou zaleZitosti. U¢ast zemi v ERM 11, ktery je nastupcem

ERM je dobrovolna a fluktuacni pasmo je =15 % (Baldwin a Wyplosz, 2008).
3.3.4 Deficit vefejnych rozpocti

Inflace byva mimo jiné dusledkem vysokych rozpoétovych deficitl. S nartstajicim
deficitem a vysi zadluzenosti stoupa také nediivéra financnich trhi ve schopnost zemé
dostat svym zavazkiim. Tato skepse muze vyustit az k nemoznosti ptij¢ovat si na trzich.
Jedinou dalsi moznosti, jak ufinancovat dluh, zdstane tisk penéz narodni bankou a rust

penézni zasoby, coz vyusti v rist inflace.

Pravidlo pfedstavuje pozadavek na stfednédobou udrZitelnost zdravych vetfejnych financi,
které jsou predpokladem pro realnou konvergenci a zvysovani Zivotni Grovné (Brizek,
2007).

Podle némeckého vzoru je pfijato pravidlo, ze akceptovatelny deficit je ten, ktery
se pouzije na investice (napiiklad do infrastruktury), pifinese hospodaisky rist a tim
I moznost splatit své dluhy. Pravidlo vyzaduje, aby deficit vefejnych rozpocti byl
maximalné¢ 3 % HDP, coz ptedstavuje pfedpoklad obvyklych vydaji na investice, kromé
ptfipadu, kdy uroven schodku klesd a pfiblizuje se k referencni hodnoté anebo bylo
prekroceni pouze vyjimecné a troven deficitu se pohybuje blizko pozadované hodnoté

(Baldwin a Wyplosz, 2008).
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3.3.5 Vefejny dluh

Smyslem Kkritéria je sledovani udrzitelnosti vetfejnych financi v dlouhodobém horizontu.
Kandidatské zemé se mohou docasné piizpusobit pravidlu deficitu vetejnych rozpoéta
umélym presunem vydaji zjednoho roku na dalsi roky. Z tohoto divodu zakotvuje
Maastrichtskd smlouva pravidlo vefejného dluhu, které piedstavuje stalejsi kritérium
pro fizeni fiskéalni odpovédnosti. Hranice 60 % HDP piedstavuje primér vetejnych dluhii
z doby rokovani o smlouvé (rok 1992) a je také povazovana za souhlasnou s deficitem
na urovni 3 % HDP. Vzhledem k vysokému dluhu Belgie, ktery v tom ¢ase byl pies 120 %
HDP, a politickym tlakiim, které znemoziovaly vynechat zemi, kterd byla zakladajicim
¢lenem EU, bylo pravidlo formulovano mirngji: vetejny dluh kandidatské zemé musi

dosahovat nanejvys 60 % HDP anebo se pohybovat znatelné pozitivnim smérem.

3.3.6 Realna konvergence

Spolu se splnénim Maastrichtskych konvergenénich kritérii by méla kandidatska i ¢lenska
zem¢ Spliiovat i kritéria realné konvergence, ktera nejsou v této smlouveé obsazena a organy
EU na ni neberou zietel pti rozhodovani o pfijeti nového Clena eurozony. Nedostate¢né
sladéni clenskych zemi by mohlo mit v ptipadé necekaného ekonomického vyvoje
za nasledek vznik asymetrickych Sokti v zemich s rozlicnym stupném ekonomického

vyvoje.

Existuji dva odlisné ekonomické pohledy na zakotvena pravidla pro pfijeti eura. Jeden
nazor je, ze kritéria obsazena v Maastrichtské smlouvé maji pouze dopliiujici charakter
ke kritériim realné konvergence. Druhy pohled je, ze oficialni kritéria maji natolik
vypovidajici hodnotu o ekonomické situaci zemé&, ze na jejim zéklad¢ je mozné urcit

vhodnost pro pfijeti eura v daném ¢lenském state.
Pro stanoveni stupné sladénosti s eurozonou se bézné pouzivaji:
a) ShliZzovani ekonomické iirovné: ekonomicka uroven je vyjadiena na zakladé HDP

na obyvatele v parit¢ kupnich sil. Pro srovnani je pouzito primérné HDP

na obyvatele v ¢lenskych statech ménové unie.
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b) SbliZovani cenovych hladin: je zaloZzeno na porovnani priméru zmén cenové

hladiny v daném staté s primérem zmén cenovych hladin v eurozoné.

c) Sladénost hospodarskych cykli: porovnava vyvoj HDP ve sledované zemi spolu
s vyvojem HDP v zemich platicich eurem. Pfedpokladem pro toto kritérium je fakt,
ze podobna troven ekonomické aktivity by méla eliminovat riziko asymetrickych

hospodaiskych soka (Pecinkova, 2008).
3.3.7 Pakt stability a ristu

Po vzdani se ménové politiky ve prospéch eurozony zistava fiskalni politika jedinym
narodnim nastrojem makroekonomické stabilizace. Kvuli neexistenci transferd, jakozto
soucasti teorie optimalnich ménovych oblasti, mohou byt narodni rozpocty vnimany jako
jejich substitut. Nezodpovédna fiskalni politika jednoho statu miZze mit za nasledek
ovlivnéni spole¢ného sménného kurzu a ptelévani negativnich jevll do ostatnich zemi
eurozony. Fiskalni politika je zahrnuta v konvergen¢nich kritériich a nic nezarucuje,
ze Clenové budou zachovavat odpovédné vedeni rozpocti i v budoucnu. Maastrichtska

smlouva tento problém sice piimo upravuje, ale doladéni nastroje nechava na pozdéjsi

dobu.

Konkrétni pravidla upravuje Pakt stability a rastu (The Stability and Growth Pact, SGP)
z roku 1997. Vtéto dobé se vétilo, ze jeho dodrzovani bude tvrdé vynucovano,
ale posledni slovo ma vzdy Rada ministr financi ¢lenskych zemi EU (ECOFIN)
na zakladé navrhu Evropské komise. SGP ztélesiiuje fakt, ze absence nadmérnych deficitt

je v zajmu vsech ¢lend EU.
Pakt se sklada ze tii Casti:
e Definice nadmérného deficitu, ktery by nemé¢l piekrocit 3 % HDP. Revize z roku
2005 ptipousti vliv jinych faktort, které v§ak nejsou explicitné definovany.

e Ochranné mechanizmy ur¢ené na motivovani vlad, aby se nadmérnym deficitim

vyhnuly, pouzitim ptatelského natlaku.
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e Opravné prostiedky, které urcuji, jak by se mély vlady zachovat ptfi nedodrzeni
maximalni vySe deficitu za pouziti sankci (vztahuje se na zem& EMU). Maji

podobu od v¢asného varovani, az po sankce ve vyse 0,5 % HDP.

Pakt eliminuje moznost pouziti proticyklickych opatfeni a v redlném pouziti narazil
na mnohé nedostatky. V roce 2003 ECOFIN odmitl prohlasit rozpocty Francie a Némecka
za nadmérné deficitni a projevila se tak moznost politickych vlivii. Cilovani rozpoctu vede

k procyklickym efekttim, kdy zesiluji dané hospodaiské tendence v ekonomice.

Z hlediska prava ptinasi SGP kontroverze, do jaké miry je fiskalni politika suverénni
zalezitosti jednotlivych statll, a do jaké miry je zaroven také véci celoevropského zajmu
(Baldwin a Wyplosz, 2008). Pakt se od svého vzniku vyrazné vyvijel, a to prevazné

v reakci na slabiny, které se projevily béhem krize (Leandro a Giudice, 2019).

3.4 Evropské stabilizacni nastroje

V disledku americké hypotécni krize celila fada evropskych zemi vaznym finan¢nim
problémiim a na jafe roku 2010 doslo k vyraznému narGstu Grokovych sazeb statnich
dluhopisti. Poginaje Reckem v kvétnu 2010 pozadalo nekolik &lenskych statd eurozony
o finan¢ni podporu pro zvladnuti refinancovani spojenou v nekterych ptipadech se ztratou

ptistupu na finanéni trh.

V té dobé& neexistovaly pfiméfené nastroje pro finanéni pomoc, ktera tak byla organizovana
za pochodu, nejprve na dvoustranném zakladé v piipadé Recka a nasledné prostiednictvim
dvou nové vytvotfenych mnohostrannych nastrojii, Evropského nastroje finanéni stability
(European Financial Stability Facility, EFSF) a Evropsky finan¢ni stabiliza¢ni
mechanismus (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM).

V fijnu 2012 byly tyto docasné mechanismy pro feSeni krize nahrazeny Evropskym
stabiliza¢nim mechanismem (European Stability Mechanism, ESM). Dnes je ESM stalym
mechanismem pro feSeni krizi v eurozoné a je vniman jako nepostradatelny nastroj pro

zajisténi hospodarské stability EU a ménové unie. ESM ma snizovat pozadavky vlad
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smérem Kk Evropské centralni bance na stale expanzivngj$i politiku, pfedklada iniciativy

pro zlepseni hospodateni a ptedchazeni krizim.

ESM byl zalozen staty eurozény za Ucelem poskytovani podpory ¢lenskym statim
Vv ptipad¢ financnich tézkosti. Pomoc poskytuje pomoci likvidity a uvérovych linek
(postavenych zejména na garancich jednotlivych stati), pokud se divéra trhli v dany stat
propadne. ESM vydava dluhové nastroje k financovani uvérd a jinych forem finanéni
pomoci za trzni urokové sazby a obecné s dlouhou splatnosti. Pomoc je omezena

na situace, kdy je v ohrozeni cela eurozona a vyjimecné situace jednotlivych stati.

Cilem evropskych lidri bylo ziskat nejvyssi Gvérovy rating, aby nastroj dosahnul
na bezrizikové uroky. Tento cil se nepodatilo naplnit. Kviili riziku moralniho hazardu byl
vznik ESM podminén s vytvofenim nového bankovniho dohledu, ktery posilil kompetence

Evropské centralni banky (Hild, Herz a Bauer, 2016).
3.5 Teorie optimalni ménové oblasti

Meénovou oblast lze definovat jako upusténi od narodnich mén, které by mohly jinak
nabyvat rtznych hodnot. Je definovand pfijetim neménitelnych kurzii a soucasném
odstranéni vSech devizovych opatfeni v ménové oblasti, nebo zavedenim jednotné mény

(Raymond, 1995).

M¢nova oblast, ktera sahd za hranice narodnich statl, pfind$i mnoho vyhod: odpada
nutnost ménit penize pii cestovani, dovozu a vyvozu zbozi ¢i sluzeb. Odpadavaji tak
transak¢ni naklady plynouci ze zmény a riziko spojené s pohybem kurzu v ¢ase. Na druhou
stranu, prili§ velka ménova oblast je i divodem rizik — ekonomika, ktera nemize ovlivnit
kurz své meény, nedokdZe vyuZivat ménovych nastroji kfeSeni nepfiznivych

hospodaiskych sok.

Pro zhodnoceni optimalnosti ménové unie neexistuje jednoznacné feSeni. Teorie OCA
(Optimum Currency Area) popisuje tfi hospodarska a tfi politicka pravidla, na zakladé
kterych, se daji zvazit naklady a potfebnost jednotné mény, urcujici oblast vhodnou pro

zavedeni spole¢né mény.
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Obrazek ¢. 1: Schéma logiky teorie OCA (zdroj: vlastni zpracovani dle Baldwina a
Wyplosze, 2008)

Teorie optimalni mé€nové oblasti byla vytvoiena ekonomem Robertem Mundellem. Kenen

(1969) a McKinnon (1963) dale tuto myslenku rozvijeli.
3.5.1 Hospodarska Kritéria
Mobilita pracovni sily:

Mundellovo kritérium: ,, Optimdlni ménové oblasti jsou takové oblasti, v jejichz rdamci

¢

se lidé snadno pohybuji.” Pokud jedna zemé& je negativné zasazena a disponuje
nevyuzitymi vyrobnimi faktory (tzn. nezaméstnanost), mize tento problém byt vyfeSen
presunem zdroji do zemé, ktera ¢eli inflacnim tlakdm, pfi stavu, kdy ani v jedné zemi neni

nutna zména mezd nebo cen.

Toto kritérium je spojeno s ochotou lidi se st€hovat za praci v reakci na hospodaiské soky.
Ve skute¢nosti je vSak tato ochota limitovana lingvistickou bariérou, rozdily ve zvycich,
pravnimi pfekdZzkami a podobné. To je také ditvod, pro€¢ vétSina mén je definovana
jako narodni symbol jednoho statu. Pro vyfeseni hospodarského Soku vsak jenom mobilita
pracovni sily nestaci (je potfebny piesun finan¢niho kapitalu, zatizeni apod.), snizuje v§ak
jeho naklady. I kdyby byli lidé vysoce mobilni, vyrovnani hospodarského Soku muze trvat
fadu let, béhem kterych mtize zmizet (Baldwin a Wyplosz, 2008).
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Faktem je, ze pii presunu kapitalu musi investor brat do uvahy celou fadu faktort, jakymi
jsou poloha zem¢, legislativni prostfedi, mira danového zatizeni, jazykova bariéra apod.

(Helisek, 2009).
Diverzifikace vyroby:

Kenenovo kritérium: ,, Optimdlni ménovou oblast tvori zemé, jejichz vyroba a vyvozy jsou
Siroce diverzifikovany a jsou podobné struktury. VétSina hospodarskych Sokt je spojena
se zménou vydajli (napf. zména preferenci, ndstup nové technologie). V. mensi mife se d¢ji
kazdy den a jsou jen tézko zaregistrovany mimo dotéené odvétvi. Pravdépodobnost
zasazeni velkym hospodarskym Sokem se zvySuje u ekonomik, které jsou uzce
specializovany na jeden segment vyroby. Pokud jsou zemé v ménové unii diverzifikovany
a produkuji obdobné skupiny produkti, budou $oky pravdépodobné symetrické s mensimi
celkovymi dopady (Baldwin a Wyplosz, 2008).

Dalsi argument ve prospéch optimalni ménové oblasti predstavuje fakt, ze ve vyspélych
ekonomikach se zvysuje podil sluzeb, které jsou neobchodovatelné, ¢imz se snizuje riziko

asymetrického Soku (Grauwe, 2007).
Otevirenost ekonomiky:

McKinnonovo kritérium: ,, Optimalni ménovou oblast tvoii zemé, které jsou velmi oteviené
obchodu a uzce mezi sebou obchoduji.” Zmény kurzu vlastni mény muze ekonomika
pouzivat pro feSeni asymetrickych ekonomickych Sokd. Zemé s otevienou ekonomikou
v§ak tento nastroj nedokazou ucinné pouzivat, nakolik domaci cena se pomoci konkurence
ztotozni se svétovymi cenami. Malé a oteviena ekonomika ma jenom limitované nastroje
pro upravu ceny na svétovych trzich a ménova politika tak neni G¢inny nastroj pro feseni.
Vzdéni se tohoto nastroje ve prospéch ménové unie nepfedstavuje pro zemi takovou ztratu,

nakolik tento nastroj je neefektivni (Baldwin a Wyplosz, 2008).
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3.5.2 Politicka kritéria
Fiskalni transfery:

Transferové kritérium: ,, Optimdlni ménovou oblast tvori zemé, které se dohodly
na vzdajemné kompenzaci nepriznivych hospodarskych sokii.” Pokud zasahl negativni
ekonomicky ok pouze jednu zemi ménové unie, je zmirnéni tohoto Soku v zajmu zbylych
zemi na ukor zhorSeni vlastnich hospodarskych vysledki. Timto se poskytne prostor
pro vymizeni kratkodobého Soku, ¢i zamezeni vlivu na ceny Vv piipadé dlouhodobého Soku.
Zem¢, ktera poskytla pomoc, mize poticbovat pomoc v budoucnu a piijemce pomoci
se muze stat poskytovatel této pomoci. Stejny princip funguje automaticky uvniti zemé,

kde Sokem je postiZzena pouze jedna oblast (Baldwin a Wyplosz, 2008).
Jednotné priority:

Kritérium jednotnosti priorit: ,, Clenské zemé ménové unie se musi skutecné shodovat
vtom, jak se Vyporddat s hospodarskymi soky.“ Symetricky hospodatsky Sok nemusi
predstavovat ohrozeni, pokud je reakce vSech zicastnénych zemi stejnd. Ve vétSing
pfipadi neexistuje nejlepsi vychodisko z tohoto problému, protoze jednotlivd feSeni
se mohou navzajem vylucovat, a proto je shoda dilezita. V jednotlivych zemich mohou
pusobit rozdilné politické tlaky, které vedou potencionalné k zaniku ménové unie —

zZ tohoto diivodu by rozdily v politice mély byt co nejmensi (Baldwin a Wyplosz, 2008).
Solidarita:

Kritérium soudrznosti: ,, Kdyz spolecnd meénova politika vyvolava konflikty mezi ndarodnimi
zdjmy, zemé, které tvori ménovou oblast musi prijmout tyto naklady ve jménu spolecného
osudu.“ Z4dna skupina zemi nebude nikdy optimalni ménovou oblasti a dle piedeslych
pravidel by se nedala spole¢na ména vytvofit ani na uzemi jednoho statu. Hospodarské
Soky pfinasi spory o jejich feSeni i v ramci jedné zemé, naklady na jejich feseni jsou vsak
akceptovany jako dusledek statnosti. Staty meénové oblasti by mély byt pfipraveny
na hospodarské Soky a jiné pohledy na jejich feSeni. Z toho divodu by mély rozsifit svij
smysl pro solidaritu na celou oblast a ukazat ochotu nést spole¢ny udél (Baldwin
a Wyplosz, 2008).

35



3.5.3 EU jako optimalni ménova oblast

Vyhody plynouci ze zavedeni ménové oblasti jsou tézko kvantifikovatelné a kazdé
kritérium teorie OCA je plnéno jenom do urcité miry — zadné dvé zem¢ nemohou spolu
tvorit dokonalou ménovou oblast. Existuje nazor, ze vytvoifeni ménové unie zesili

integracni procesy, které tak pfinesou zvyseni Stupné plnéni téchto Kritérii.

Zem¢ EU jsou oteviené¢ ekonomiky a domaci ceny jsou plné ovladatelné ménovym
kurzem. Toto tvrzeni plati zejména pro mensi zem¢, které jsou ve vSeobecnosti vétSimi
zastanci ménové unie. Diverzifikace a rozdilnost obchodu se lisi. I kdyz Némecko
a Rakousko maji témé&f shodnou strukturu hospodafstvi, Némecko a Nizozemsko, které
je orientované zejména na vyvoz zemniho plynu, se markantné lisi. Pfesto je Nizozemsko
zastancem meénové integrace. EU nespliiuje kritérium mobility. Mezi divody patii
jazykové bariéry, rozdilnost tradici, nebo komplikovanost mezi ptfechodem z jednoho

systému dichodového a zdravotniho pojisténi na druhy.

Vzhledem k relativné malému rozpo¢tu EU (cca 1 % HDP) neni mozné provadét transfery
do zemi postizenych hospodaiskym Sokem — z tohoto pohledu Evropa neni optimalni
ménovou oblasti. I kdyZz zemé& Evropy disponuji spoleénymi organy, nesdili spolecny
nazor na kazdou véc. Prilezitostn¢ vznikaji tfenice mezi vladami a pravidlo jednotnych
priorit je tak naplnéno pouze casteéné. EU predstavuje svétové jedineCny projekt,
kdy se zem¢ vzdavaji vlastni suverenity ve prospéch nadnarodni organizace. Presto narodni
citéni porad existuje, a proto se kritérium solidarity neda objektivné zhodnotit (Baldwin
a Wyplosz, 2008).

Z ekonomickych kritérii EU nespliiuje pouze mobilitu pracovni sily. Hospodatstvi
je oteviené obchodu a diverzifikované. V EU neprobihaji fiskalni transfery, priority sdili

pouze Castecné a na otazku soundlezitosti se neda jednoznacné odpovedet.

Cesky autor Petr Mach zastava nazor, ze Evropska unie je natolik odli$na, Ze se nemiize

stat optimalni ménovou oblasti (Mach, 2002).
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4 Vlastni prace
4.1 Plnéni konvergenénich Kkritérii

Nasledujici kapitola je vénovana zhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii ¢lenskymi
zemémi Evropské unie, které jsou pozadovany pro vstup do eurozony. Jednotliva kritéria
jsou vyhodnocena pro kazdou zemi. Posuzovano je obdobi od roku 1999 (resp. od vstupu

do Evropské unie) do roku 2018.

Jak bylo popsano v piedeslych kapitolach, kritérium cenové stability se vyhodnocuje
pomoci inflace v podob& harmonizovaného indexu spottebitelskych cen (HICP). Pro vstup
do eurozony je rozhodné obdobi rok pied Setfenim, kdy HICP nesmi piekro€it pramér tii
zemi, které dosahuji nejlep$ich vysledkd, o vice nez 1,5 procentniho bodu. Definice
pravidla pfinasi kontroverze zejména pro nejasnou definici ,tfi zemi S nejlepSimi
vysledky“. Podle zavedené praxe se do tohoto kritéria nepocitaji deflatni hodnoty.
Referen¢ni hodnota pro dlouhodobé Grokové sazby se stanovuje jako nevazeny aritmeticky

prameér tii zemi spolecenstvi, které doséhly nejlepsich hodnot, zvySeny o 2 procentni body.

Udrzitelnost vetejnych financi je posuzovana podle fiskalnich vysledkl ¢lenskych statt
v poméru k HDP, jehoz hodnota se meziroéné méni. Pro splnéni fiskalnich kritérii by
se deficit vetejnych rozpocti mél pohybovat pod 3 % jako podil k HDP a celkové vefejné
zadluZeni by nem¢lo ptesahnout 60 % HDP.

Pro splnéni kritéria sménnych kurzi musi byt ¢lenska zemé soucasti mechanizmu ERM I
alespont po dobu dvou let a udrzet pasmo centralni parity sménného kurzu k euru
bez devalvace mény. Zhodnoceni zachycuje vyvoj primérnych roc¢nich kurzii a ro¢ni
procentualni zmény pro ilustraci pohybt. U zemi, které piijaly euro, je zachycené obdobi,

kdy eurem neplatily (vyjma zemi, které byly soucasti eurozony od jejiho zalozeni).

Dosazené vysledky jednotlivych zemi jsou komparovany S hrani¢nimi, resp. referen¢nimi
hodnotami Vv jednotlivych letech. V piipadé kritéria deficitu a zadluzenosti jsou hrani¢ni
meze stalé a neménné (jsou piimo zakotvené v konvergencnich pravidlech). Hodnoty,

které nespliiuji dané kritérium, jsou v detailu zemé oznacené Cervene.
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411 Belgie

Tabulka €. 1 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Belgii, ktera je jednou ze zakladajicich zemi

eurozony.
_ Dlouhodobé urokové Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil
Inflace v %
sazby v % HDP v % k HDP v %
Rok Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hranini
hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota

1999 1,10 2,07 4,75 6,58 -0,60 115,40

2000 2,70 2,67 5,59 7,32 -0,10 109,60

2001 2,40 313 513 6,87 0,20 108,20

2002 1,60 2,87 4,99 6,78 0,00 105,40

2003 1,50 2,73 418 5,84 -1,90 101,70

2004 1,90 2,20 4,15 5,65 -0,20 97,20

2005 2,50 253 343 5,03 -2,70 95,10

2006 2,30 287 381 5,59 0,20 91,50

2007 1,80 2,80 433 6,23 0,10 87,30

2008 450 4,07 442 6,03 -1,10 93,20

2009 0,00 057 3,90 5,28 -540 -300 100,20 6000
2010 2,30 0,80 3,46 485 -4,10 100,30

2011 3,40 3,07 423 4,65 -4,30 103,50

2012 2,60 2,77 3,00 3,50 -4,30 104,80

2013 1,30 1,33 241 3,72 -3,10 105,50

2014 0,50 0,40 1,71 3,27 -3,10 107,00

2015 0,60 0,27 0,84 2,48 -2,40 105,20

2016 1,80 0,30 048 2,21 -2,40 104,90

2017 2,20 2,10 0,72 2,37 -0,70 101,80

2018 2,30 2,23 0,79 2,39 -0,70 100,00

Tabulka ¢. 1: Belgie — pinéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni zpracovaini)
Zem¢ zejména v posledni ¢asti sledovaného obdobi nespliuje kritérium cenové stability.
Za vys$§imi hodnotami stoji podle belgické narodni banky zejména nartst cen sluzeb

a energie, které¢ byly vyssi nez v okolnich zemich.

Belgie snizila celkovou zadluzenost vetejnych financi z hodnoty 138 % HDP v roce 1993
a vroce 2004 se dostala pod hodnotu 100 %. Ackoliv zem¢ tézila ze snizujicich se
urokovych sazeb, za které si na trzich pujcovala, vyznamna cast konsolidace tézila
Z rostouciho danového zatizeni, které se stalo jedno z nejvysSich ze zemi OECD (IMF,

2014a).

V roce 2018 redlny HDP na obyvatele piekrocil predkrizovou uroven, nezaméstnanost

vy

dosahla nejnizsi urovné za Ctyfi desetileti a zvySila se zaméstnanost. Zemé kritérium
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deficitu nesplnovala v letech 2009 az 2014. Fiskalni schodek se v roce 2017 snizil na mén¢
nez 1 % HDP a vetejny dluh, i kdyz stale vysoky, nadale klesal. Tyto vysledky byly
podpoieny fiskalnimi a strukturalnimi reformami provedenymi v poslednich letech, mimo
jiné vcetn¢ klicové diichodové reformy, Gpravou rezimu dané z piijmu pravnickych osob
a snizeni zdanéni prace. Dlouhodobé urokové miry se az na vyjimku vroce 2012

pohybovaly pod mezni hodnotou.

Belgie je jednou ze zemi EU s nejvyssi mirou fiskalni decentralizace. To se uskute¢nilo
vlnami reforem (posledni schvalené v roce 2011), které pienesly zna¢ny pocet kompetenci
na regiony. Vlady na niz$i nez celostatni Grovni (véetné provincii a obci) utraceji ptiblizné

40 % celkového vetejného rozpoctu (European Committee of the Regions, 2019).
4.1.2 Bulharsko

Tabulka €. 2 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Bulharskem od roku 2007 (vstup zemé

do Evropské unie).

Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil .,
9
Inflace v % e HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

AU hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2007 7,60 2,80 4,54 6,23 1,10 16,30 1,9558 -
2008 12,00 4,07 5,38 6,03 1,60 13,00 1,9558 0,00
2009 2,50 0,57 7,22 5,28 -4,00 13,70 1,9558 0,00
2010 3,00 0,80 6,01 4,85 -3,10 15,40 1,9558 0,00
2011 3,40 3,07 5,36 4,65 -2,00 15,20 1,9558 0,00
2012 2,40 2,77 4,50 3,50 -0,30 300 16,70 60,00 1,9558 0,00
2013 0,40 1,33 347 3,72 -0,40 17,10 1,9558 0,00
2014 -1,60 0,40 3,35 3,27 -5,40 27,10 1,9558 0,00
2015 -1,10 0,27 249 2,48 -1,70 26,00 1,9558 0,00
2016 -1,30 0,30 2,27 221 0,10 29,30 1,9558 0,00
2017 1,20 2,10 1,60 2,37 1,10 25,30 1,9558 0,00
2018 2,60 2,23 0,89 2,39 1,80 22,30 1,9558 0,00
Tabulka ¢. 2: Bulharsko — plneni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni

zpracovani)

Z vyse uvedenych hodnot vyplyvé, Ze Bulharsko za obdobi od vstupu do EU mélo problém
S plnénim kritéria dlouhodobych trokovych sazeb (v letech 2009-2012 a 2014-2016)
a cenové stability (v letech 2007-2011 a 2018). Zemé ma od roku 1999 svou narodni ménu
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navéazanou na euro, a tudiz se jeji kurz vii¢i euru nepohybuje. Celkova verfejna zadluzenost

je jedna z nejnizsich v EU.

Primérnd mira inflace byla v desetileti do roku 2008 vyrazné¢ nad pramérem EU,
coz prispiva k mzdovym tlakiim. V obdobi 2008-2011 se vsak inflace podstatn¢ zpomalila
a priblizovala se priméru EU. Podle Evropské komise je rozdilnost inflace Bulharska
zpusobena hospodaiskym cyklem, ktery ma mén¢ okamzity dopad (European Commission,
2012).

Vefiejné finance zemé lze charakterizovat jako zdravé — v poslednich tiéech letech sledovani
vladni rozpocty dosahovaly ptebytkli a celkové zadluzeni je V porovnani se zbylymi
zemémi EU malé. Vefejny dluh se vyznamné zvysil vroce 2014 po dosazeni deficitu
na urovni 5,4 % HDP.

Bulharsko proslo v poslednich tfech desetiletich vyznamnou transformaci. Zménilo
se z vysoce centralizované, planované ekonomiky na otevienou trzni ekonomiku stfedniho
piijmu, bezpecné zakotvenou v EU. Bulharsko dnes ¢eli dvéma vzajemné souvisejicim
vyzvam: zvyseni produktivity a feSeni rychlych demografickych zmén v zemi. Vyssi rust
produktivity je rozhodujici pro wurychleni konvergence, protoZze ptijem Bulharska

na obyvatele je stale nejnizsi v EU (The World Bank, 2019).
4.1.3 Ceska republika

Tabulka ¢. 3 zachycuje vyvoj pInéni kritérii Ceské republiky od roku 2004 (vstup zemé do

Evropské unie).
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Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil .,
9
Inflace v % e s HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

AU hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 2,60 2,20 4,82 5,65 -2,40 28,50 31,8910 -
2005 1,60 2,53 3,54 5,03 -3,00 27,90 29,7820 -6,61
2006 2,10 2,87 3,80 5,59 -2,20 27,70 28,3420 -4.84
2007 2,90 2,80 4,30 6,23 -0,70 27,50 27,7660 -2,03
2008 6,30 4,07 4,63 6,03 -2,00 28,30 24,9460 -10,16
2009 0,60 0,57 4,84 5,28 -5,50 33,60 26,4350 597
2010 1,20 0,80 3,88 4,85 -4,20 37,40 25,2840 -4,35
2011 2,20 3,07 3,71 4,65 -2,70 -3,00 39,80 60,00 24,5900 -2,74
2012 3,50 2,77 2,78 3,50 -3,90 44,50 25,1490 2,27
2013 1,40 133 2,11 3,72 -1,20 44,90 25,9800 3,30
2014 0,40 0,40 1,58 3,27 -2,10 42,20 27,5360 5,99
2015 0,30 0,27 0,58 248 -0,60 40,00 27,2790 -0,93
2016 0,70 0,30 043 221 0,70 36,80 27,0340 -0,90
2017 240 2,10 0,98 2,37 1,60 34,70 26,3260 -2,62
2018 2,00 2,23 198 2,39 1,10 32,60 25,6470 -2,58

Tabulka ¢ 3: Ceskd republika — plnéni konvergencnich kritérit (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

Na konci 90. let minulého stoleti zavedla CNB novy rezim své politiky v podobé cilovani
inflace, ktery vedl k jejimu snizeni a stabilizovani na rovni pod 5 %. Jedinou vyjimkou
byl rok 2008, kdy inflace dosahla urovné nad 6 %. CNB vidéla jako p¥i¢inu tohoto vykyvu
upravu nepfimych dani s jednorazovym vlivem, deregulaci urcitych odvétvi a rust
svétovych cen komodit. Kvili poklesu ekonomiky v letech 2011-2013 a hrozici deflaci
ptijala CNB kurzovy zavazek drzet kurz mény keuru nad trovni 27 CZK / EUR
(za pomoci operaci na volném trhu), ktery drzela az do roku 2017 (CNB, 2019).
Od uvolnéni zavazku meéna postupné posilovala, coz naplnilo ocekavani finanénich

analytiku.

Deficit vetejnych rozpoc¢tl se kromé krizovych let drzel pod stanovenou mezi. V letech
2016-2018 dosahly piebytkd, i kdyz nebyly prvotné planované. Danové zatizeni v zemi
se pohybuje kolem praiméru zemi OECD. Z dostupnych dat se da vyvodit zavér, Ze vetfejné
finance zem¢ jsou v dobré kondici a dosazené vysledky stoji za duvérou investort
a snizenim dlouhodobych trokovych mér.

Ceska republika se ve sledovaném obdobi netcastnila, a ani se v nejblizsi dobé neplanuje

zapojit do systému ERM II. Z dostupnych dat sménnych kurzi v$ak vyplyva, ze splnéni
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kritéria by nemél byt pro zemi problém. Z dlouhodobého hlediska méa ceska koruna

tendenci vici euru posilovat.
4.1.4 Dansko

Tabulka ¢. 4 zachycuje vyvoj pInéni kritérii Danskem od roku 1999.

Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil Sménny kurz k euru
> sazby v % HDP v % k HDP v % v

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

Rok hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
1999 2,00 2,07 491 6,58 0,90 i 7,4355 -
2000 2,80 2,67 5,64 732 1,90 52,40 7,4538 0,25
2001 2,30 3,13 5,08 6,87 1,10 48,50 74521 -0,02
2002 2,40 2,87 5,06 6,78 0,00 49,10 7,4305 -0,29
2003 2,00 2,73 431 584 -0,10 46,20 7,4307 0,00
2004 0,90 2,20 4,30 5,65 2,10 44,20 7,4399 0,12
2005 1,70 253 3,40 5,03 5,00 37,40 74518 0,16
2006 1,90 2,87 381 559 5,00 31,50 74591 0,10
2007 1,70 2,80 4,29 6,23 5,00 27,30 7,4506 -0,11
2008 3,60 407 4,28 6,03 3,20 300 33,30 60.00 7,4560 0,07
2009 1,00 0,57 359 5,28 -2,80 ' 40,20 ' 74462 -0,13
2010 2,20 0,80 2,93 4,85 -2,70 42,60 74473 0,01
2011 2,70 3,07 2,73 4,65 -2,10 46,10 7,4506 0,04
2012 2,40 2,77 1,40 3,50 -350 44,90 17,4437 -0,09
2013 0,50 133 1,75 3,72 -1,20 44,00 74579 0,19
2014 0,40 0,40 132 3,27 1,10 4430 7,4548 -0,04
2015 0,20 0,27 0,69 248 -1,20 39,80 7,4587 0,05
2016 0,00 0,30 0,32 221 0,20 37,20 74452 -0,18
2017 1,10 2,10 0,48 2,37 1,70 35,50 7,4386 -0,09
2018 0,70 2,23 0,45 2,39 0,80 34,20 7,4532 0,20

*nedostupna data

Tabulka ¢. 4: Ddansko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani)

Po odmitnuti Maastrichtské smlouvy referendem v roce 1992 a vymezeni ucasti zemé
na projektu evropské integrace, ziskalo Dansko vyjimky z urcitych oblasti, mj. povinnosti
pfijmout euro jako ménu. Zemé& mize vyjimky kdykoliv odvolat po piedchozim referendu.
Zemé je vSak soucasti ERM II a sménny kurz danské koruny je pevné vazan na euro

(Euroskop.cz, 2017).

Z vyse uvedenych dat se da vyvodit zavér, ze vefejné finance jsou v dobré kondici —
celkové vetejné zadluZeni se mezi lety 2000 a 2018 snizilo pfiblizn€ o 18 % a deficit
statnich rozpoctu, ktery byl ve vétsing sledovanych let v piebytku, ptekrocil stanovenu mez

J 4

pouze jednou (v roce 2012). Tento fakt se odrazi v davéte investorti a dlouhodobém plnéni
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Kritéria Grokovych mér. Dansko je jednou z relativné mala zemi na svété s nejvySSim
ratingem podle tii hlavnich ratingovych agentur (Moody's, Standard & Poor's a Fitch)
(Ministry of Finance, 2016).

Ackoliv inflace v zemi za poslednich 8 let sledovani spliiovala konvergencni kritérium
a dlouhodobé se pohybovala na piijatelné tGrovni, OECD vidi jako hlavni hrozbu

pro udrZzeni cenové stability ceny nadjmu v hlavnim mésté Kodani (OECD, 2019a).
4.1.5 Estonsko

Tabulka ¢. 5 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Estonskem od roku 2004.

Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil .
()
Inflace v % HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hranicni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziroéni

Rok hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 3,00 2,20 2,30 5,10 15,6466 =
2005 410 2,53 1,10 4,70 15,6466 0,00
2006 4,40 2,87 2,90 4,60 15,6466 0,00
2007 6,70 2,80 2,70 3,80 15,6466 0,00
2008 10,60 4,07 -2,60 4,50 15,6466 0,00
2009 0,20 0,57 -2,20 7,20 15,6466 0,00
2010 2,80 0,80 0,20 6,60 15,6466 0,00
2011 5,10 3,07 1,10 -3,00 6,10 60,00 - -
2012 4,20 2,77 -0,30 9,80 - -
2013 3,30 133 0,20 10,20 - -
2014 0,50 0,40 0,70 10,60 - -
2015 0,20 0,27 0,10 10,00 = =
2016 0,80 0,30 -0,50 10,20 - -
2017 3,70 2,10 -0,80 9,30 = =
2018 6,40 2,23 -0,60 8,40 - -
Tabulka ¢. 5: Estonsko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni

zpracovani)

V disledkti pfedchoziho zavazku fixniho kurzu na némeckou marku a pozdg€ji na euro,
se zem¢ nemusela vzdat vlastni monetarni politiky nezadvislé na rozhodnuti ECB
a moznosti zmirflovat vyvoj na trzich. Tento zdvazek se Estonsko rozhodlo dodrZovat
i po vstupu do ERM 11, do kterého vstoupilo v kratké dobé po vstupu do EU (Lattemaée,
2005).

Zem¢ ve vSech sledovanych letech splitovala fiskalni kritéria, Z pohledu rozpoctu se chova

odpovédné a mira zadluZeni dosahuje relativné minimalnich hodnot. Vzhledem k nizké
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zadluzenosti neexistuje instrument, ktery by dovoloval pfimo srovnat dlouhodobé statni
dluhopisy, nebo obdobné cenné papiry. Vzhledem k tomuto faktu Evropska komise

konstatovala, ze kritérium urokovych mér lze povazovat za splnéné (Bank of Estonia,

2010).

Estonsko nesplnilo maastrichtské kritérium cenové stability ve velké ¢asti sledovanych let
z dtvodu relativné vysoké trovné inflace, zptusobené silnym domacim ristem a vnéjSimi
cenovymi tlaky. Vysoka uroven inflace je charakteristickym znakem pobaltskych
postsovétskych zemi. Béhem transformace na trzni hospodafstvi a po ztraté politického
vlivu byvalého Sovétského svazu nad touto zemi Estonsko $ok, kdy se v roce 1992 zména

cenové hladiny blizila k hyperinflaci.

4.1.6 Finsko

Tabulka ¢. 6 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Finskem, které je jednou ze zakladajicich zemi

eurozony.
_ Dlouhodobé tirokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
Inflace v %
sazby v % HDP v % k HDP v %
Rok Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend HraniCni
hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota  hodnota ~ hodnota  hodnota

1999 1,30 2,07 4,72 6,58 1,70 44,10

2000 3,00 2,67 548 7,32 6,90 42,50

2001 2,70 3,13 5,04 6,87 5,00 40,90

2002 2,00 2,87 4,98 6,78 4,10 40,20

2003 1,30 2,73 413 5,84 2,40 42,70

2004 0,20 2,20 411 5,65 2,20 42,60

2005 0,80 2,53 3,35 5,03 2,70 39,90

2006 1,30 2,87 3,78 5,59 4,00 38,10

2007 1,60 2,80 4,29 6,23 5,10 33,90

2008 3,90 4,07 4,29 6,03 4,20 300 32,60 60,00
2009 1,60 057 3,74 5,28 -2,50 41,50

2010 1,70 0,80 3,01 4,85 -2,50 46,90

2011 3,30 3,07 3,01 4,65 -1,00 48,30

2012 3,20 2,77 1,89 3,50 -2,20 53,60

2013 2,20 133 1,86 3,72 -2,50 56,20

2014 1,20 0,40 145 3,27 -3,00 59,80

2015 -0,20 0,27 0,72 248 -2,40 63,00

2016 0,40 0,30 0,37 2,21 -1,70 62,60

2017 0,80 2,10 0,55 2,37 -0,70 60,90

2018 1,20 2,23 0,66 2,39 -0,80 59,00

Tabulka ¢. 6: Finsko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani)
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Finsko bylo pfed rokem 2009 jednou z nejvykonnéjsich ekonomik v EU a zodpovédné
plnilo konvergen¢ni kritéria. Svétové ekonomické zpomaleni vSak v tomto roce tvrdée
zasahlo vyvoz a domaci poptavku, coz zpusobilo sniZzovani finské ekonomiky v letech
2012 az 2014. Recese ovlivnila vefejné finance, pomér zadluzeni, které¢ v roce 2015
dosahlo hodnoty nad povolenou mez 60 %. Ekonomika se v roce 2016 vratila K rustu

a zadluzenost zacala klesat.

Hlavni vyzvou Finska je snizovani vysokych nakladi na pracovni silu a zvySovani
poptavky po jeho vyvozu. V ¢ervnu 2016 vlada piijala Pakt o konkurenceschopnosti, jehoz
cilem je snizit naklady na pracovni silu, zvysit pocet odpracovanych hodin a zavést vétsi
flexibilitu do systému vyjednavani mezd. V dasledku toho byl rist mezd v roce 2017 téméf
vyrovnany. Vlada také usilovala o reformu zdravotnictvi a socialnich sluzeb. Finsko
se musi dlouhodobé zabyvat rychle starnouci populaci a snizujici se produktivitou
v tradi¢nich primyslovych odvétvich, ktera ohrozuji konkurenceschopnost, fiskalni

udrzitelnost a hospodaisky rist.

Béhem krize OECD vydala doporuceni, ze vzhledem k finskému severskému modelu,
rychle starnouci Spolecnosti, celosvétové hospodaiské krizi a rostouciho zklamani
spolecnosti musi byt vefejna sprava strategicky agilni, aby si udrzela fiskalni udrZitelnost

a reagovala na slozité a rychle se ménici prostiedi (OECD, 2010).
4.1.7 Francie

Tabulka ¢. 7 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Francii, ktera je jednou ze zakladajicich

a klicovych zemi eurozony. EMU bez Francie je prakticky nepiedstavitelna.
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i e Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
’ sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazend Hrani¢ni

B hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota  hodnota hodnota hodnota ~ hodnota
1999 0,60 2,07 461 6,58 -1,60 60,50
2000 1,80 2,67 5,39 7,32 -1,30 58,90
2001 1,80 3,13 4,94 6,87 -1,40 58,30
2002 1,90 2,87 4,86 6,78 -3,20 60,30
2003 2,20 2,73 413 584 -4,00 64,40
2004 2,30 2,20 4,10 5,65 -3,60 65,90
2005 1,90 253 341 5,03 -3,40 67,40
2006 1,90 2,87 3,80 5,59 -2,40 64,60
2007 1,60 2,80 430 6,23 -2,60 64,50
2008 3,20 4,07 4,23 6,03 -3,30 300 68,80 60,00
2009 0,10 0,57 3,65 5,28 -7,20 83,00
2010 1,70 0,80 312 4,85 -6,90 85,30
2011 2,30 3,07 3,32 4,65 -5,20 87,80
2012 2,20 2,77 2,54 3,50 -5,00 90,60
2013 1,00 133 2,20 3,72 -4,10 93,40
2014 0,60 0,40 1,67 3,27 -390 94,90
2015 0,10 0,27 0,84 248 -3,60 95,60
2016 0,30 0,30 0,47 221 -3,50 98,00
2017 1,20 2,10 0,81 2,37 -2,80 98,40
2018 2,10 2,23 0,78 2,39 -2,50 98,40

Tabulka ¢. 7: Francie — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni

zpracovani)

Zemé, jako ¢len EMU, zaCala mezi prvnimi piekracovat domluvenou mez celkové
zadluZenosti. I vzhledem k jejimu vyznamu se nespustily domluvené sankéni mechanismy.
V poslednich desetiletich zaZiva Francie, spolu s mnoha dal§imi evropskymi zemémi,
narQst statni spravy a hromadéni vefejného dluhu. Od hospodaiské krize musela vlada celit
nové hospodaiske realité¢ a pouzila fiskalni politiku jako nastroj ke stimulaci ekonomiky

(Focus Economics, 2020).

Francouzské vetejné finance byly od prvniho ropného Soku (1975) vzdy v deficitu,
bez ohledu na fazi hospodaiského cyklu. Francie proto vstoupila do globalni finanéni krize
v roce 2008 s efektivnim schodkem 3,3 % HDP, ktery v roce 2009 doséahl vrcholu 7,2 %
HDP. Od roku 2012 se uroven statniho schodku postupné snizovala, i kdyz pomalejsim
tempem neZ v jinych zemich EU. Schodek vsak zistava vysoky a snizeni je zpusobeno

spiSe naristem danovych piijmil nez sniZzenim vefejnych vydaja.
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Vefiejné vydaje a placené dané jsou v zemi vysoké, socialni model zabezpecuje bezplatnou
zdravotni péci a vzdelani. Francie se v poslednich letech pokousela o reformy, zejména
uvolnéni zakoniku prace. Neékteré kroky se setkaly sodporem vefejnosti a vyustily

vV masové demonstrace protestniho Hnuti Zlutych vest.

V dusledku pftetrvavajiciho vefejného schodku se celkova zadluzenost Francie vice
nez zCtyinasobila z 21,2 % HDP v roce 1978 na 98,4 % v roce 2017 a dosahla vyssich
hodnot, nez je primér v zemich eurozény. Ackoliv si zemé na trzich pljcuje za relativné
nizké roky, zadluzenost piedstavuje riziko, vzhledem k tomu, ze rostouci urokové miry

mohou v budoucnu zvysit zadluzeni (OECD, 2018).

4.1.8 Chorvatsko

Tabulka ¢. 8 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Chorvatskem od roku 2013 (vstup zemé

do Evropské unie).

Inflace v % Dlouhodobé turokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil Sménny kurz k euru
> sazby v % HDP v % k HDP v % o

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

RS hodnota ~ hodnota  hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2013 2,30 133 4,68 3,72 -5,30 81,20 7,5786 -
2014 0,20 0,40 4,05 3,27 -5,30 84,70 7,6344 0,74
2015 -0,30 0,27 355 2,48 -3,30 300 84,40 60,00 7,6137 -0,27
2016 -0,60 0,30 349 221 -1,10 81,00 7,5333 -1,06
2017 1,30 2,10 2,77 2,37 0,80 78,00 74637 -0,92
2018 1,60 2,23 2,17 2,39 0,30 74,80 74182 -0,61

Tabulka ¢. 8: Chorvatsko — plneni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni
Zpracovani)

Chorvatsko vstoupilo do krize s velkymi fiskalnimi schodky (v priméru za obdobi 2004-
2009 kolem 4 % HDP) a omezenym fiskalnim prostorem (The World Bank, 2018). V roce
2017, pti silném hospodaiském rustu, Chorvatsko zaznamenalo prvni piebytek od jeho
nezavislosti (0,8 % HDP). Tento vysledek byl dosazen diky silnym danovym piijmim,

kontrole vydaji a niz§im trokovym platbam, neZ bylo rozpoc¢tovano.
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Na vydajové stran¢ patii mezi hlavni priority snizovani celkovych vydajii na zaméstnanost
ve veiejné sprave, zlepSovani zamétrovani socialnich davek a zvySovani vefejnych investic,

které jsou v souladu s cili strukturalni reformy.

Dluh centralni vlady dosahoval vysokych hodnot a jevi se jako nejvétsi problém pro vstup
zem¢ do eurozony. Piiblizné 40 % vetejného dluhu bylo denominovano v cizi méné a dluh
denominovany v eurech se béhem poslednich let postupné zvySoval v disledku vydani
domacich a zahrani¢nich dluhopistt veurech (IMF, 2019b). Vysoky vefejny dluh
v Chorvatsku ¢asteéné odrazel fakt, ze v roce 2002 byla provedena dichodova reforma
a byl zaveden druhy pilit dichodového systému, zalozeny na kapitdlovych tsporach
jednotlivce. V dlsledku reformy vznikly vefejnym financim docasné ndklady a zvysil
se vetejny dluh, na druhé strané to vSak v budoucnu povede k niz§im vydajim na dichody

a usporam v rozpoctu (Croatian National Bank, 2019).

Sménny kurz je fizeny a plovouci bez ptedem urceného pasma. Kurz chorvatské kuny byl
ve sledovaném obdobi stabilni, s roéni zménou do 2 %, a proto by dodrzeni podminek
v systému ERM Il nem¢l predstavovat problém. Zemé si stanovila za cil vstup do ERM 11
v roce 2020.

419 Irsko

Tabulka €. 9 ptedstavuje vyvoj plnéni kritérii Irskem od vzniku eurozony.
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Inflace v % Dlouhodobé urokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
> sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni

Rek hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota
1999 2,40 2,07 4,71 6,58 3,50 46,60
2000 5,30 2,67 5,51 732 4,90 36,10
2001 4,00 3,13 5,01 6,87 1,00 33,20
2002 4,70 2,87 5,01 6,78 -0,50 30,60
2003 4,00 2,73 413 5,84 0,30 29,90
2004 2,30 2,20 4,08 5,65 1,30 28,20
2005 2,20 2,53 3,33 5,03 1,60 26,10
2006 2,70 2,87 3,77 5,59 2,80 23,60
2007 2,90 2,80 431 6,23 0,30 23,90
2008 3,10 4,07 453 6,03 -7,00 300 4240 60,00
2009 -1,70 0,57 5,23 528 -13,80 61,50
2010 -1,60 0,80 5,74 4,85 -32,10 86,00
2011 1,20 3,07 9,60 4,65 -12,80 111,10
2012 1,90 2,77 6,17 3,50 -8,10 119,90
2013 0,50 133 3,79 3,72 -6,20 119,90
2014 0,30 0,40 2,37 3,27 -3,60 104,40
2015 0,00 0,27 1,18 248 -1,90 76,70
2016 -0,20 0,30 0,74 221 -0,70 73,90
2017 0,30 2,10 0,80 2,37 -0,30 67,80
2018 0,70 223 0,95 2,39 0,10 63,60

Tabulka ¢. 9: Irsko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni zpracovani)

Irsko patii mezi zemé, které zasahla globalni ekonomicka krize nejvice a naplno
se projevila ve vefejnych financich. Z ukaznénych rozpocti, které dosahovaly jedny
z nejlepsich hodnot (s prebytkem v maximu 4,9 % HDP vroce 2000 a piedkrizovym
zadluzenim 23,9 % HDP), se zem¢ propadla do obtizi, kdy schodek v roce 2010 dosahoval
vic nez 30 % a statni dluh ptevysil 100 % HDP. V dasledku konsolidaéniho usili vlady
se uroven schodku v roce 2014 snizila na 3,6 % HDP s ocekavanym pozitivnim vyvojem.
Uroveti vefejnych investic se zotavovala pomalu — od doby, kdy byla druha nejvyssi
v OECD na 12,7 % celkovych vetejnych vydaji v roce 2007, vefejné investice klesly
na nejniz§i troven v OECD pouze na 3,5 % do roku 2013, vyrazné pod prumérem OECD
(7,8 %) (OECD, 2019b).

Zatimco globalni finan¢ni krize zhorSovala ekonomické prostredi, bankovni krize v Irsku
byla do zna¢né miry domacim jevem. Krize pramenila z kolapsu sektoru domécich
nemovitosti a nasledného poklesu narodni produkce. Jeji hlavni pficinu lze nalézt
v nepfiméfenych postupech fizeni rizik irskych bank a neschopnosti finan¢niho

regulacniho orgdnu G¢inné dohliZet na tyto praktiky.
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Vzhledem Kk vzniklé krizi se irska vlada rozhodla ksanaci bankovniho sektoru
a prostiednictvim vladni agentury zacala vykupovat Spatna aktiva ve vysi az 20 %
z celkovych poskytnutych uvéri v zemi. Tento fakt zaptiCinil enormni zvySeni deficitu
i celkového zadluzeni a snizil davéru investori, coz vedlo K zvySeni Grokovych sazeb,
za které si zemé na trzich pajcovala. Z dostupnych dat lze vyvodit zavér, ze vetejné

finance se z krize vzpamatovavaji (O'Sullivan a Kennedy, 2010).

Irsko je zemé, kde ma své evropské sidlo velka ¢ast globalnich firem. Tato zemé byla
dlouho povazovana za danovy raj, zejména diky moznosti platit firemni dané¢ v domovské
zemi. Po natlaku mezinarodnich organizaci bylo Irsko nucené tuto moznost zamezit.

Korporatni dané se i tak pohybuji na nizké trovni.
4.1.10 Italie

Tabulka ¢. 10 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Italii, ktera je jednou ze zakladajicich zemi

eurozony.
_ Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | ZadluZenost jako podil
Inflace v %
sazby v % HDP v % k HDP v %
Rok Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni
hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota  hodnota

1999 1,60 2,07 4,73 6,58 -1,80 113,30

2000 2,60 2,67 5,58 7,32 -2,40 109,00

2001 2,30 313 5,19 6,87 -3,20 108,90

2002 2,60 2,87 5,03 6,78 -2,90 106,40

2003 2,80 2,73 425 5,84 -3,20 105,50

2004 2,30 2,20 4,26 5,65 -3,50 105,10

2005 2,20 2,53 3,56 5,03 -4,10 106,60

2006 2,20 2,87 4,05 5,59 -3,60 106,70

2007 2,00 2,80 449 6,23 -1,30 103,90

2008 3,50 4,07 4,68 6,03 -2,60 -300 106,10 60,00
2009 0,80 057 431 5,28 -5,10 116,60

2010 1,60 0,80 4,04 485 -4,20 119,20

2011 2,90 3,07 5,42 4,65 -3,60 119,70

2012 3,30 2,77 5,49 3,50 -2,90 126,50

2013 1,30 1,33 432 3,72 -2,90 132,40

2014 0,20 0,40 2,89 3,27 -3,00 135,40

2015 0,10 0,27 1,71 248 -2,60 135,30

2016 -0,10 0,30 149 2,21 -2,40 134,80

2017 1,30 2,10 211 2,37 -2,40 134,10

2018 1,20 2,23 2,61 2,39 -2,20 134,80

Tabulka ¢. 10: ltdlie — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani)
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Jako nejvazng;jsi italsky problém se da oznacit dlouhodoba enormni vyse zadluzeni zemé,
za kterou vSak nestoji krize. Diivodem je nedostate¢na konvergence na regionalni urovni.
Italskd ekonomika pfedstavuje nejveétsi a nejtrvalejsi vyvojovy rozdil mezi svymi regiony
z pomezi zemi OECD. Rozdil mezi italskym severem a jihem Se Vv padesatych a Sedesatych
letech zmensil a od sedmdesatych let se zacal opét zvySovat témét identicky s vyvojem
vetejného dluhu. Od vstupu zemé do EMU roste HDP podprimérmym tempem a podle
predikce OECD se statni zadluZeni nebude snizovat ani v nasledujicich letech (Mauro,
Buiatti a Carmeci, 2012).

Po diskusich s Evropskou komisi se vlada rozhodla snizit cil rozpoc¢tového schodku na rok
2019 z 2,4 % na 2 % HDP, pticemz se ptredpoklada, ze v roce 2019 vzroste HDP o 1 %.
Na zakladé tohoto rozhodnuti se Komise rozhodla zastavit se zemi proces pro zamezeni

nadmeérného schodku.

Podobné¢ jako Vv Irsku, se stejné tak i italské banky potykaly s problémy béhem evropské
bankovni krize. Strategie vlady pro obnoveni zdravi bankovniho sektoru, kombinujici
rekapitalizace a akvizice, byla uspésna. Naklady na vladni intervence ve finan¢nim sektoru
byly omezeny na uroven, ktera je srovnatelna s podporou Vv jinych statech. Bankovni sektor
v zemi na konci sledovaného obdobi stale ¢elil problémim, mj. sniZovanim aktiv (OECD,

2019¢)

Italska zadluZenost piedstavuje pro stabilitu eurozény vazny problém. Recko, jako dalsi
zem¢ majici problémy s dluhy, pfivedlo ménovou unii k jeji nejhlubsi krizi. Italska

ekonomika je vSak pfiblizné 10krat vetsi.
4.1.11 Kypr

Tabulka ¢. 11 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Kyprem od roku 2004 (vstup zemé
do Evropské unie).
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Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil .,
9 S kurz k
Inflace v % e s HDP v % K HDP v % ménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

AU hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 1,90 2,20 5,80 5,65 -3,70 64,80 0,5819 -
2005 2,00 2,53 5,16 5,03 -2,20 63,40 0,5768 -0,86
2006 2,30 2,87 4,13 5,59 -1,00 59,30 0,5758 -0,18
2007 2,20 2,80 4,48 6,23 3,20 54,00 0,5826 1,19
2008 4,40 4,07 4,60 6,03 0,90 45,60 - -
2009 0,20 0,57 4,60 5,28 -540 54,30 - -
2010 2,60 0,80 4,60 4,85 -4,70 56,40 - -
2011 3,50 3,07 5,79 4,65 -5,70 -3,00 65,90 60,00 - =
2012 3,10 2,77 7,00 3,50 -5,60 80,30 - -
2013 0,40 133 6,50 3,72 -5,80 104,00 - -
2014 -0,30 0,40 6,00 3,27 -8,70 109,20 - -
2015 -1,50 0,27 454 248 -1,00 107,50 - -
2016 -1,20 0,30 3,77 221 0,10 103,40 - -
2017 0,70 2,10 2,62 2,37 1,70 93,90 - -
2018 0,80 2,23 2,18 2,39 -4,40 100,60 - -

Tabulka ¢. 11: Kypr — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani)

Béhem pfistupovych jednani mezi EU a Kyprem bylo prokazano, ze ve srovnani
s ostatnimi 10 kandidatskymi zemémi méla jednu z nejvice prosperujicich ekonomik.
Vyrazné rozsiteni bankovniho sektoru, a zejména velkych domacich bank, vyznamné

ptispélo k vnimani ostrova jako mezinarodniho obchodniho centra (Stajano, 2006).

Zem¢ splnovala Maastrichtska kritéria pouze v obdobi kolem pfijeti do eurozony

a problémy ma zejména s fizenim dluhu.

Béhem financ¢ni krize v letech 2008-2011 kyperska vlada ztratila ptistup na kapitalovy trh
a kyperské banky utrpély znacné ztraty v disledku srazky teckych vladnich dluhopisd.
ZhorSeni zdravi bank a absence kroku k snizeni statniho dluhu pfivedly dluhopisy zemé
do spekulativniho pasma. Po pfislibu reforem, Skrti ve vetejnych sluzbach, dichodech,
socialnim zabezpeCeni a zvySeni DPH, dostala zemé pomoc od Evropského nastroje
finan¢ni stability (EFSF). Po jednani s Euroskupinou v roce 2013 byla zemi poskytnuta
finan¢ni pomoc ve vysi 10 miliard EUR na pokryti fiskalnich potieb, restrukturalizaci

bankovniho systému a na podporu hospodafstvi v§eobecné (Stavros, 2013).
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4.1.12 Litva

Tabulka ¢. 12 zachycuje vyvoj pInéni kritérii Litvou od roku 2004 (vstup zemé

do Evropské unie).

Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil .,
9
Inflace v % e HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

AU hodnota ~ hodnota  hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 1,20 2,20 4,50 5,65 -1,40 18,70 3,4529 -
2005 2,70 2,53 3,70 5,03 -0,30 17,60 34528 0,00
2006 3,80 2,87 4,08 5,59 -0,30 17,20 3,4528 0,00
2007 5,80 2,80 4,54 6,23 -0,80 15,90 3,4528 0,00
2008 11,10 4,07 5,61 6,03 -3,10 14,60 34528 0,00
2009 420 0,57 14,00 5,28 -9,10 28,00 34528 0,00
2010 1,20 0,80 5,57 4,85 -6,90 36,30 3,4528 0,00
2011 4,10 3,07 5,16 4,65 -9,00 -3,00 37,20 60,00 34528 0,00
2012 3,20 2,77 4,83 3,50 -3,10 39,80 34528 0,00
2013 1,20 133 3,83 3,72 -2,60 38,70 3,4528 0,00
2014 0,20 0,40 2,79 3,27 -0,60 40,60 3,4528 0,00
2015 -0,70 0,27 1,38 248 -0,30 42,70 - -
2016 0,70 0,30 0,90 221 0,20 39,90 - -
2017 3,70 2,10 0,31 2,37 0,50 39,30 - -
2018 2,50 2,23 0,31 2,39 0,60 34,10 - -

Tabulka ¢. 12: Litva — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni zpracovani)

Rist spotiebitelskych cen byl ve sledovanych letech volatilni, pficemZ stoupat zacal
po vstupu do EU (pohyboval se mezi -0,7 % az 11,1 %). Z mirnych hodnot po vstupu
inflace kulminovala v roce 2008, coz lze pficist zvySovani cen komodit a zbozi z dovozu,
pozdé¢ji energii, potravin, ristu poptavky a situaci na trhu prace. Tyto makroekonomické
podminky a piehiati ekonomiky pfispély k poklesu HDP v roce 2009. Zminéna korekce
na druhou stranu zlepSila konkurenéni podminky, které byly zdkladem
pro opétovny rust. Na konci sledovaného obdobi Ize povazovat inflaci jako jediny problém

zemé v plnéni Maastrichtskych kritérii.
Vetejné finance Ize hodnotit jako stabilni a po deficitech v letech 2008-2012 se zemé¢

vratila k plnéni konvergenc¢niho kritéria. Tento fakt se odrazil i v duvéfe investort

a nizkych dlouhodobych trokovych mirach vladnich dluhopisi.
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Litva vstoupila do systému ERM II zahy po vstupu do EU 28. ¢ervna 2004 a pied piijetim
eura se nachazela v centralni parité¢ 3,4528 litasu za euro. Vzhledem k nepruznosti kurzu,

zem¢ nepouzivala sménny kurz k feSeni specifickych problémi ekonomiky (Evropska

komise, 2006).
4.1.13 Lotyssko

Tabulka €. 13 predstavuje vyvoj plnéni kritérii LotySskem od vstupu do EU v roce 2004.

Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil Sminny kurz k eury
() zk euru
sazby v % HDP v % k HDP v % v

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

Rok hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 6,20 2,20 4,86 5,65 -0,90 14,10 0,6652 -
2005 6,90 2,53 3,88 5,03 -0,40 11,40 0,6962 4,66
2006 6,60 2,87 413 5,59 -0,50 9,60 0,6962 0,00
2007 10,10 2,80 5,28 6,23 -0,50 8,00 0,7001 0,56
2008 15,30 407 6,43 6,03 -4,20 18,10 0,7027 0,37
2009 3,30 0,57 12,36 5,28 -9,50 36,20 0,7057 043
2010 -1,20 0,80 10,34 485 -8,60 47,30 0,7087 043
2011 420 3,07 591 4,65 -4,20 -3,00 43,10 60,00 0,7063 -0,34
2012 2,30 2,77 457 3,50 -1,20 41,60 0,6973 -1,27
2013 0,00 1,33 3,34 3,72 -1,20 39,40 0,7015 0,60
2014 0,70 0,40 251 3,27 -1,40 40,90 - -
2015 0,20 0,27 0,96 248 -1,40 36,70 - -
2016 0,10 0,30 0,53 221 0,10 40,20 - -
2017 290 2,10 0,83 2,37 -0,50 38,60 - -
2018 2,60 2,23 0,90 2,39 -0,70 36,40 - -

Tabulka ¢. 13: Lotyssko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostaz, viastni

zpracovani)

LotySsko ma, podobné jako zbylé pobaltské zemé, volatilni inflaci, ktera se ve sledovaném
obdobi pohybovala od -1,2 % v roce 2010 do 15,3 % v roce 2008. V obdobi pted vstupem
do eurozony zemé plnila kritéria konvergence. Cenova hladina v LotySsku (ptfiblizné 71 %
pruméru eurozony V roce 2011) ma potencial pro dalsi konvergenci cenové hladiny

v dlouhodobém horizontu.
Zemé se zapojila do systému ERM II 2. kvétna 2005 a Grady se jednostranné zavéazaly

udrzovat lats v ramci fluktuacniho rozpéti = 1 % od centralni sazby. Pied pfijetim eura

meéna nevykazovala vyznamné vykyvy a byla stabilni (Evropska komise, 2013).
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Schodek vetejnych financi nenapliioval konvergenéni kritérium pouze Vv krizovych letech
a celkova zadluzenost zemé¢ se rychle zvysila, i kdyz povolenou mez nikdy neptekrocila.
Vlada dostala vefejny deficit do akceptovatelnych ¢isel v roce 2012 a vefejny dluh
od té doby postupné klesal. Dlouhodobé trokové miry narostly béhem krize vysoce
nad referen¢ni hodnotu, nasledné se vsak stabilizovaly a Vv poslednich letech sledovani

nepfedstavuji pro zemi problém.
4.1.14 Lucembursko

Tabulka ¢. 14 ptedstavuje vyvoj plnéni kritérii Lucemburskem od vzniku eurozony.

Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hrani¢ni

Rok hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota
1999 1,00 2,07 4,66 6,58 3,50 ki
2000 3,80 2,67 552 732 5,90 7,20
2001 2,40 3,13 4,86 6,87 5,90 7,30
2002 2,10 2,87 4,70 6,78 2,40 7,00
2003 2,50 2,73 332 584 0,20 6,90
2004 3,20 2,20 2,84 5,65 -1,30 7,30
2005 3,80 253 241 5,03 0,10 7,40
2006 3,00 2,87 3,30 5,59 1,90 7,80
2007 2,70 2,80 4,46 6,23 4,20 7,70
2008 4,10 4,07 4,61 6,03 3,30 300 14,90 60,00
2009 0,00 0,57 4,23 5,28 -0,70 15,70
2010 2,80 0,80 317 4,85 -0,70 19,80
2011 3,70 3,07 2,92 4,65 0,50 18,70
2012 2,90 2,77 182 3,50 0,30 22,00
2013 1,70 133 185 3,72 1,00 23,70
2014 0,70 0,40 1,34 3,27 1,30 22,70
2015 0,10 0,27 0,37 2,48 1,40 22,00
2016 0,00 0,30 0,25 221 1,80 20,10
2017 2,10 2,10 054 2,37 1,40 22,30
2018 2,00 2,23 0,56 2,39 2,70 21,00

*nedostupna data
Tabulka ¢. 14: Lucembursko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vilastni

Zpracovani)
Z vyse uvedenych hodnot vyplyva, ze zemé ma vyjimeéné zdravé veiejné finance, kdy

ve sledovaném obdobi deficit ani jednou nepiekrocil hranici 3 %. Nizké deficity

se odrazeji v minimalnim zadluzeni, které se béhem krize sice zvysilo, ale nikdy nedosahlo
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25 % HDP. Dlouhodobé urokové sazby predstavuji vysokou duavéru investort.
Potencionalni problém piedstavuji mezinarodni tlaky na tUpravu systému zdanéni

a starnouci populace.

Zemé se z delsiho horizontu potyka s inflaci. Jako pfic¢inu lze oznacit zvySovani mezd
(které se zvySovaly i béhem finan¢ni krize a minimalni mzda je jedna z nejvyssich
z vyspélych ekonomik svéta) a situaci na nemovitostnim trhu, ktera pfedstavuje hrozbu

pro budouci vyvoj (IMF, 2014b).
4.1.15 Mad’arsko

Tabulka ¢. 15 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Mad’arskem od roku 2004 (vstup zemé

do Evropské unie).

Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil .,
9
Inflace v % e s HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

AU hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 6,80 2,20 8,19 5,65 -6,50 58,90 251,6600 -
2005 3,50 2,53 6,60 5,03 -7,70 60,60 248,0500 -143
2006 4,00 2,87 712 5,59 -9,20 64,50 264,2600 6,53
2007 7,90 2,80 6,74 6,23 -5,00 65,60 251,3500 -4,89
2008 6,10 4,07 8,24 6,03 -3,70 71,80 251,5100 0,06
2009 4,00 0,57 9,12 5,28 -4,70 78,20 280,3300 11,46
2010 4,70 0,80 7,28 4,85 -4,40 80,60 275,4800 -1,73
2011 3,90 3,07 7,63 4,65 -5,20 -3,00 80,80 60,00 279,3700 141
2012 5,70 2,77 7,89 3,50 -2,30 78,50 289,2500 3,54
2013 1,70 133 5,92 3,72 -250 77,30 296,8700 2,63
2014 0,00 0,40 481 3,27 -2,80 76,80 308,7100 3,99
2015 0,10 0,27 343 248 -2,00 76,10 310,0000 0,42
2016 0,50 0,30 3,14 221 -1,80 75,50 311,4400 0,46
2017 1,40 2,10 2,96 2,37 -2,40 72,90 309,1900 -0,72
2018 1,90 2,23 3,06 2,39 -2,30 70,20 318,8900 3,14

Tabulka ¢. 15: Madarsko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni

zpracovani)

Po vstupu zemé do EU vetejné schodky piekracovaly stanovenou hranici az do roku 2008,
kdy také kulminovalo vefejné zadluzeni na 80,8 % HDP. Od roku 2012 se schodek
dostaval pod 3 % HDP a vefejné zadluzeni zacalo klesat. Dlouhodobé trokové sazby

zaznamenaly vyS$$i hodnoty nez okolni zemé v regionu stfedni Evropy. Mad’arsko, které
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mélo v roce 2011 témét 50 % dluhopist centralni vlady denominovano Vv cizi méné, snizilo
tento podil a ke konci sledovaného obdobi klesl pod hranici 20 %. Za stejné obdobi se také
snizil podil nerezidentl, ktefi drzeli tyto cenné papiry ze 40 % na 25 %. Vnéjsi hrozby

pro udrzitelnost vefejnych financi se od globalni finan¢ni krize snizily (IMF, 2019a).

Mad’arska inflace byla tradi¢né vysoka az do roku 2010, kdy se do ni zacaly projevovat
dopady zavedenych vladnich opatieni a nékolik pozitivnich globalnich ekonomickych
trendd (jako je pokles cen surovin) a situace se zasadné zménila. V letech 2014-2016
se inflace bliZila ke zbylym zemim V4 (CR, Slovensko a Polsko) a ubirala se stejnym
trendem (Ministry for National Economy, 2019).

Mad’arsko se v daném obdobi nezapojilo do systému ERM II. Zemé fidila kurz s cilem
ovliviiovat inflaci a udrzet ho ve fluktua¢nim pasmu =15 %. Da se konstatovat, Ze zemé
by neméla mit S naplnénim tohoto kritéria problém, i kdyz meziro¢ni odchylky jsou vétsi,
nez tomu bylo napt. v pobaltskych zemich pted zavedenim eura (kde se kurz prakticky

nehybal).
4.1.16 Malta
Tabulka ¢. 16 ptedstavuje vyvoj plnéni kritérii Litvou od vstupu do EU v roce 2004.

Dlouhodobé trokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil .
0 J
Inflace v % —— HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

RS hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 2,70 2,20 4,69 5,65 -4,30 71,90 0,4280 -
2005 2,50 2,53 4,56 5,03 -2,60 70,00 0,4299 0,44
2006 2,60 2,87 4,32 5,59 -2,50 64,50 0,4293 -0,14
2007 0,70 2,80 4,72 6,23 -2,10 62,30 0,4293 0,00
2008 4,70 407 481 6,03 -4,20 62,60 - -
2009 1,80 0,57 454 5,28 -3,20 67,60 - -
2010 2,00 0,80 419 485 -2,40 67,50 - -
2011 2,50 3,07 449 4,65 -2,40 -3,00 70,20 60,00 - =
2012 3,20 2,77 413 3,50 -3,50 67,70 - -
2013 1,00 1,33 3,36 3,72 -2,40 68,40 - -
2014 0,80 0,40 2,61 3,27 -1,70 63,40 - -
2015 1,20 0,27 1,49 248 -1,00 57,80 - -
2016 0,90 0,30 0,89 221 0,90 55,50 - -
2017 1,30 2,10 1,28 2,37 3,40 50,30 - -
2018 1,70 2,23 1,39 2,39 1,90 45,80 - -

Tabulka ¢. 16: Malta — pinéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani)
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Inflace zem¢ byla mirné volatilni vzhledem k faktu, Ze Malta je mala, oteviena ekonomika,
ktera je nachyIng&jsi na globalni zmény. V ¢ase vstupu do eurozony bylo infla¢ni kritérium
splnéno, a to i pies fakt, ze zem¢ se Casto ocitala za mezni hodnotou. V poslednich dvou

letech sledovaného obdobi tuto podminku plnila.

Zem¢ udrzovala schodek vetejnych rozpo¢ti pod hranici 3 % kromé roku vstupu do EU
a krizovych let. Ackoliv v Case piijeti zemé do eurozony piekracovalo celkové zadluzeni
60 % HDP, Evropska komise konstatovala, ze zadluzeni klesa uspokojivym tempem
S Jjasnym planem pro dal$i vyvoj a povazovala Kritérium zadluzenosti za splnéné (Evropska
komise, 2007). V roce 2015 se hodnota dostala pod stanovenou mez a nadale klesala.
V poslednich trech letech sledovaného obdobi dosahuje Malta rozpoctovych piebytkt
a celkové zadluzeni klesalo celou dobu od roku 2014.

Malta neméla vaznéjsi problém s dodrzenim pravidla pro dlouhodobé trokové miry, které

nedodrzela pouze jednou.

Sménny kurz vici euru, ktery byl fixovan na ko§ mén, byl pfed jeho pfijetim stabilni

a nejvetsi mezirocni zména nedosahla pul procentniho bodu.
4.1.17 Némecko

Tabulka €. 17 predstavuje vyvoj plnéni kritérii Némeckem od vzniku eurozony, které bylo

jednim z kli¢ovych hrac¢u pii formovani eurozony a evropské integrace jako takové.
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Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
(1]
sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hranitni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hranini

RS hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota
1999 0,70 2,07 449 6,58 -1,70 60,10
2000 1,40 2,67 5,26 732 -1,60 59,10
2001 1,90 3,13 4,80 6,87 -3,00 57,90
2002 1,30 2,87 4,78 6,78 -3,90 59,70
2003 1,10 2,73 4,07 5,84 -3,70 63,30
2004 1,80 2,20 4,04 5,65 -3,30 65,00
2005 1,90 2,53 3,35 503 -3,30 67,30
2006 1,80 2,87 3,76 5,59 -1,70 66,70
2007 2,30 2,80 4,22 6,23 0,30 64,00
2008 2,80 4,07 3,98 6,03 -0,10 -300 65,50 60,00
2009 0,30 0,57 3,22 5,28 -3,20 73,00
2010 1,10 0,80 2,74 4,85 -4,40 82,40
2011 2,50 3,07 2,61 4,65 -0,90 79,80
2012 2,20 2,77 150 3,50 0,00 81,10
2013 1,60 133 157 3,72 0,00 78,70
2014 0,80 0,40 1,16 3,27 0,60 75,70
2015 0,70 0,27 0,50 2,48 0,90 72,10
2016 0,40 0,30 0,09 2,21 1,20 69,20
2017 1,70 2,10 0,32 2,37 1,20 65,30
2018 1,90 2,23 0,40 2,39 1,90 61,90

Tabulka ¢. 17: Némecko — plnéni konvergencnich Kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni

zpracovani)

Konvergen¢ni zprava z roku 1999 konstatuje vysokou a udrzitelnou aroven konvergence
zem¢. Komise doporuéila piehlédnout zadluzeni, které piekracovalo 60 % HDP
s konstatovanim, ze ma klesajici tendenci a zemé& v minulosti musela akceptovat vyssi
schodky, které souvisely s procesem znovusjednoceni zem¢ (Commision of the European
Communities, 1999). V prvnich letech existence eurozoény Némecko tento ptredpoklad
napliiovalo, ale deficity a zadluzeni se zacaly nésledné¢ opét zvySovat. V duasledku
intervence Némecka a Francie byl SGP v roce 2005 oslaben. Nasledné ekonomicka recese
vedla ke zvySeni urovné vetejného dluhu na vice nez 80 % HDP, resp. nad 2 biliony EUR
v roce 2010 (Burret a kol., 2012). V poslednim sledovaném roce je zemé blizko k naplnéni

obou fiskalnich pravidel.
Zemé se tradiéné téSila divéfe investori a neméla tak problém s napliovanim kritéria

pro urokové sazby statnich dluhfi. Némecké statni dluhopisy jsou vSeobecné vnimané

jako témer bezrizikova investice.
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Inflace delsiho obdobi nepiedstavovala pro zemi problém. V poslednich letech
sledovaného obdobi se inflace piiblizovala k cilenym 2 %. ECB vSak odmitla zasahnout,
jelikoz je zodpovédna pro fizeni celé eurozony, a ne jedné zemé. Celkova inflace Némecka
v roce 2017 se vyvijela smérem, Ktery lze interpretovat jako normalizaci po fazi extrémné

nizkého tempa riustu cen. Trend ve zbyvajici eurozoné byl naopak zfetelné utlumenéjsi

(Wanke, 2017).
4.1.18 Nizozemi

Tabulka ¢. 18 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Nizozemim, které je jednou ze zakladajicich

zemi eurozony.

Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
> sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hrani¢ni

A3 hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota
1999 2,00 2,07 4,63 6,58 0,30 58,60
2000 2,30 2,67 540 732 1,20 52,10
2001 5,10 313 4,96 6,87 -0,50 49,40
2002 3,90 2,87 489 6,78 -2,10 48,80
2003 2,20 2,73 4,12 584 -3,10 50,00
2004 1,40 2,20 4,10 5,65 -1,80 50,30
2005 1,50 253 3,37 5,03 -0,40 49,80
2006 1,70 2,87 3,78 5,59 0,10 45,20
2007 1,60 2,80 4,29 6,23 -0,10 43,00
2008 2,20 4,07 4,23 6,03 0,20 3,00 54,70 60,00
2009 1,00 0,57 3,69 528 -5,10 56,80
2010 0,90 0,80 2,99 485 -5,20 59,20
2011 2,50 3,07 2,99 4,65 -4,40 61,70
2012 2,80 2,77 193 3,50 -390 66,20
2013 2,60 1,33 1,96 3,72 -2,90 67,70
2014 0,30 0,40 1,45 3,27 -2,20 67,80
2015 0,20 0,27 0,69 248 -2,00 64,60
2016 0,10 0,30 0,29 221 0,00 61,90
2017 1,30 2,10 0,52 2,37 1,30 56,90
2018 1,60 2,23 0,58 2,39 1,50 52,40

Tabulka ¢. 18: Nizozemi — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni

zpracovani)

Veifejny dluh zemé se od roku 1993 az do =zacatku finan¢ni krize snizoval,
resp. nepiedstavoval vyrazny narust diky opatfenim, jako byl prodej majetku a ptijmu
pochazejiciho ze zemniho plynu. Zadluzeni vSak po vysokych schodcich béhem krize,

které byly vyssi nez 3 % HDP, narostlo na hodnotu 67,8 % v roce 2014. V nasledujicich
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letech se zadluzeni postupné snizovalo a vroce 2017 piekrocCilo hranici 60 % HDP.
Posledni tfi roky sledovaného obdobi mélo Nizozemi vyrovnany, nebo piebytkovy

rozpocet.

Urokové sazby statnich dluhopisti byly pod referenéni hodnotou ve viech sledovanych
letech. Kromé let 2001-2002 a krizovych let byla inflace pod stanovenou mezi.

V poslednich dvou letech Setieni Nizozemi spliiovalo vSechna konvergencni kritéria.
4.1.19 Polsko

Tabulka ¢. 19 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Polskem od roku 2004 (vstup zemé

do Evropské unie).

Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil Sminny kurz k eury
() zk euru
sazby v % HDP v % k HDP v % v

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

Rok hodnota ~ hodnota  hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 3,60 2,20 6,90 5,65 -5,00 45,00 45268 -
2005 2,20 2,53 5,22 5,03 -4,00 46,40 4,0230 -11,13
2006 1,30 2,87 523 5,59 -3,60 46,90 3,8959 -3,16
2007 2,60 2,80 548 6,23 -1,90 44,20 3,7837 -2,88
2008 4,20 407 6,07 6,03 -3,60 46,30 35121 -7,18
2009 4,00 0,57 6,12 5,28 -7,30 49,40 43276 23,22
2010 2,70 0,80 5,78 485 -7,40 53,10 3,9947 -7,69
2011 3,90 3,07 5,96 4,65 -4,90 -3,00 54,10 60,00 4,1206 3,15
2012 3,70 2,77 5,00 3,50 -3,70 53,70 4,1847 1,56
2013 0,80 1,33 4,03 3,72 -4,20 55,70 41975 0,31
2014 0,10 0,40 3,52 3,27 -3,60 50,40 4,1843 -0,31
2015 -0,70 0,27 2,70 248 -2,60 51,30 4,1841 0,00
2016 -0,20 0,30 3,04 221 -2,40 54,20 4,3632 4,28
2017 1,60 2,10 342 2,37 -1,50 50,60 4,2570 -243
2018 1,20 2,23 3,20 2,39 -0,20 48,90 4,2615 0,11

Tabulka ¢. 19: Polsko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni

Zpracovani)
Polsko byla jedina zem¢ EU, kterd necelila recesi v roce 2009 a naslednych letech. Inflace

zem¢ byla pred vstupem do EU znacné rozkolisana a po nasledné stabilizaci spliovala

kritérium az na roky 2008-2012. Zemé pouziva k cilovani inflace sménny kurz.
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Zejména v prvni Casti sledovaného obdobi dosahovala nadmérného schodku, ktery
az na krizové roky, postupné klesal. Zadluzeni zem¢ dosahlo nejvyssi hodnoty v roce 2013,
ale v zadném sledovaném roce nepiesahlo stanovenou mez. Statni aparat si na trzich
ptjéoval za vyssi urok, nez napi. Ceska republika, a sazby polskych dluhopisti se ve

veétsing piipadd pohybovaly nad mezni hodnotou.

Polsky zloty neni v systému ERM II a podle uvedenych dat by kromé zvysSeni kurzu v roce

2009 teoreticky udrzel pasmo kolem centralni parity.
4.1.20 Portugalsko

Tabulka ¢.20 predstavuje vyvoj plnéni kritérii Portugalskem od vzniku eurozony.

Inflace v % Dlouhodobé tirokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
> sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend HraniCni

Rok hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota
1999 2,20 2,07 4,78 6,58 -3,00 55,40
2000 2,80 2,67 5,59 732 -3,20 54,20
2001 4,40 313 516 6,87 -4,80 57,40
2002 3,70 287 501 6,78 -3,30 60,00
2003 3,20 2,73 4,18 584 -5,70 63,90
2004 2,50 2,20 414 5,65 -6,20 67,10
2005 2,10 253 344 503 -6,10 72,20
2006 3,10 2,87 391 5,59 -4,20 73,70
2007 240 2,80 442 6,23 -2,90 72,70
2008 2,70 4,07 4,52 6,03 -3,70 300 75,60 60,00
2009 -0,90 0,57 421 5,28 -9,90 87,80
2010 1,40 0,80 5,40 4,85 -11,40 100,20
2011 3,60 3,07 10,24 4,65 -7,70 114,40
2012 2,80 2,77 10,55 3,50 -6,20 129,00
2013 0,40 133 6,29 3,72 -5,10 131,40
2014 -0,20 0,40 3,75 3,27 -7,40 132,90
2015 050 0,27 242 248 -4,40 131,20
2016 0,60 0,30 3,17 221 -1,90 131,50
2017 1,60 2,10 3,05 2,37 -3,00 126,00
2018 1,20 2,23 1,84 239 -0,40 122,20
Tabulka ¢. 20: Portugalsko — pinéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni

zpracovdani)

Ptichod evropské ménové unie znamenal zacatek dlouhodobého propadu Portugalska.
V zemi se od roku 2000 propadla produktivita, hospodaisky rist byl minimalni a rostla
nezaméstnanost. Soucasné rostly mzdy a konkurenceschopnost zemé¢ klesala, vlada

I soukromy sektor zemé se rychle zadluzovaly. Diky vstupu do eurozény a zpftistupnéni
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levnéjsich pujcek, vlada zacala utracet stale vice financi. Problémy se nasledné objevily
s pfichodem finanéni krize a vyustily v situaci, kdy by zem¢ bez pomoci ostatnich ¢lent

eurozony nebyla schopna svoje zavazky splatit (Reis, 2013).

Krize zem¢ se projevila i v divéfe investorQ, resp. v nartst trokovych sazeb, které dosahly
vice nez 10 %. I po stabilizaci situace zlstalo zadluzeni zem¢ vysoké, ale vSechny ostatni

kritéria byla v poslednim sledovaném roce (2018) spInéna.
4.1.21 Rakousko

Tabulka ¢. 21 predstavuje vyvoj plnéni kritérii Rakouskem od vzniku eurozoény v roce

1999.

Inflace v % Dlouhodobé urokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil
> sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hrani¢ni

Rok hodnota ~ hodnota = hodnota  hodnota = hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota
1999 0,50 2,07 4,68 6,58 -2,60 66,70

2000 2,00 2,67 5,56 7,32 -2,40 66,10

2001 2,30 313 5,08 6,87 -0,70 66,70

2002 1,70 2,87 4,96 6,78 -1,40 66,70

2003 1,30 2,73 414 5,84 -1,80 65,90

2004 2,00 2,20 413 5,65 -4,80 65,20

2005 2,10 2,53 3,39 5,03 -2,50 68,60

2006 1,70 287 3,80 5,59 -2,50 67,30

2007 2,20 2,80 4,30 6,23 -1,40 65,00

2008 3,20 4,07 4,36 6,03 -1,50 300 68,70 60,00
2009 0,40 0,57 3,94 5,28 -5,30 79,90

2010 1,70 0,80 323 4,85 -4,40 82,70

2011 3,60 3,07 3,32 4,65 -2,60 82,40

2012 2,60 2,77 2,37 3,50 -2,20 81,90

2013 2,10 133 2,01 3,72 -2,00 81,30

2014 1,50 0,40 149 3,27 -2,70 84,00

2015 0,80 0,27 0,75 248 -1,00 84,90

2016 1,00 0,30 0,38 221 -1,50 82,90

2017 2,20 2,10 0,58 2,37 -0,70 78,30

2018 2,10 2,23 0,69 2,39 0,20 74,00

Tabulka ¢. 21: Rakousko — pinéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni

zpracovani)

Rakousko vstupovalo do eurozony s podobnou vychozi situaci jako Némecko — vefejny
dluh ptfevySoval 60 % HDP a po vstupu klesl jenom nepatrn¢. Dluh se vyznamné zvysil

béhem financni krize, nejvyssi hodnoty dosahnul v roce 2015 (84,9 % HDP) a na konci
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sledovaného obdobi predstavoval 74 % HDP. Schodek vetejnych financi ptekrocil hranici
3 % pouze 3krat (v roce 2004, 2009 a 2010). Dlouhodobé urokové sazby se pohybovaly
pod referen¢ni hodnotou ve vSech sledovanych letech. V roce 2018 dosahlo Rakousko

prvniho rozpoc¢tového piebytku od roku 1974.

Zemé ve vétsing pripadi dodrzuje inflacni pravidlo, vyjimku tvofi rok 2011 a roky,

kdy referencni hodnota byla nizka a dosazena inflace byla pod nebo kolem cile ECB.
4.1.22 Rumunsko

Tabulka ¢. 22 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Rumunskem od roku 2007, kdy spolu

s Bulharskem vstoupilo do EU.

Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil Smennt kurz k euru
() zk eu
sazby v % HDP v % k HDP v % v

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

RS hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2007 4,80 2,80 713 6,23 -2,70 11,90 3,3353 -
2008 7,90 4,07 7,70 6,03 -5,40 12,30 3,6826 1041
2009 5,60 0,57 9,69 5,28 -9,10 21,80 4,2399 15,13
2010 6,10 0,80 7,34 4,85 -6,90 29,60 42122 -0,65
2011 5,80 3,07 7,29 4,65 -540 34,00 42391 0,64
2012 3,40 2,77 6,68 3,50 -3,70 300 37,00 60,00 4,4593 5,19
2013 3,20 133 541 3,72 -2,10 37,60 4,4190 -0,90
2014 1,40 0,40 4,49 3,27 -1,20 39,20 4,4437 0,56
2015 -0,40 0,27 347 248 -0,60 37,80 4,4454 0,04
2016 -1,10 0,30 3,32 221 -2,60 37,30 4,4904 1,01
2017 1,10 2,10 3,96 2,37 -2,60 35,10 4,5688 1,75
2018 4,10 2,23 4,69 2,39 -3,00 35,00 4,6540 1,86

Tabulka ¢. 22: Rumunsko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

Ekonomika zemé celila tradicné velkym inflaénim tlakim, kdy zvySovani cen bylo
kolisavé a v mnoha obdobich nad stanovenou mezi. Rumunsko nespliiovalo maastrichtské
kritérium pro inflaci ani v krizovych letech, kvili zvySeni daflového zatiZeni a pretrvavajici
inflaci sluzeb (v jinych statech se inflace snizovala kvili ekonomické situaci). Nejnizsi
inflace byla zaznamenana v roce 2016 (-1,1 %) a souvisela s poklesem DPH. Vzhledem
k faktu, ze rozdil v cenové hladiné mezi zemi a eurozonou je stale velky (52 % trovné
zemi eurozony v roce 2014), Ize tak predpokladat vyssi hodnoty inflace i v budoucnu
(Evropska komise, 2016).
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Dlouhodobé urokové sazby byly ve vSech sledovanych letech nad referenéni sazbou, av§ak
v letech 2010 az 2017 mély klesajici charakter. Pokles v daném obdobi lze piipsat vétSimu
usili vlady o fiskalni odpovédnost a zlepSeni situace na bankovnim trhu. Ackoliv celkové
zadluzeni nestouplo nad 40 % HDP, vefejné rozpoCty zaznamenaly b&hem svétové
ekonomické krize nadmérné hodnoty a maxima dosahly vroce 2009 (9,1 % HDP).
Schodek zacal opétovné rist v roce 2016 a v poslednim sledovaném roce byl na mezni

arovni.

Rumunsky leu se neucastni ERM II a zemé uplatiiuje systém plovouciho kurzu. V roce
2008 existovaly silné tlaky na oslabeni mény v disledku finanéni krize a domaci
nerovnovahy. Sménny kurz se nasledné stabilizoval po pfijeti mezinarodni finanéni

pomoci a béhem nasledného obdobi udrzoval stabilni Groven (Evropska komise, 2012).
4.1.23 Recko

Tabulka &. 23 predstavuje vyvoj plnéni kritérii Reckem od vzniku eurozény v roce 1999.

Dlouhodobé urokové Deficit jako pOdﬂ k Zadluzenost iako pOdﬂ . .
0 J
Inflace v % sazby V% DP v % k HDP v % Smenn kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

RS hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota zména v %
1999 2,20 2,07 6,30 6,58 -5,80 98,90 325,7600 -
2000 2,90 2,67 6,10 732 -4,10 104,90 336,6300 3,34
2001 3,60 3,13 5,30 6,87 -5,50 107,10 - -
2002 3,90 2,87 5,12 6,78 -6,00 104,90 - -
2003 350 2,73 427 5,84 -7,80 101,50 - -
2004 3,00 2,20 4,26 5,65 -8,80 102,90 - -
2005 3,50 2,53 3,59 503 -6,20 107,40 - -
2006 3,30 2,87 4,07 5,59 -5,90 103,60 - -
2007 3,00 2,80 4,50 6,23 -6,70 103,10 - -
2008 4,20 4,07 4,80 6,03 -10,20 300 109,40 60,00 - -
2009 1,40 0,57 517 5,28 -15,10 126,70 - -
2010 4,70 0,80 9,09 4,85 -11,20 146,20 - -
2011 3,10 3,07 1575 4,65 -10,30 172,10 - -
2012 1,00 2,77 22,50 3,50 -8,90 159,60 - -
2013 -0,90 133 10,05 3,72 -13,20 177,40 - -
2014 -1,40 0,40 6,93 3,27 -3,60 178,90 - -
2015 -1,10 0,27 9,67 248 -5,60 175,90 - -
2016 0,00 0,30 8,36 221 0,50 178,50 - -
2017 1,10 2,10 5,98 2,37 0,70 176,20 - -
2018 0,80 2,23 4,19 2,39 1,00 181,20 - -

Tabulka & 23: Recko — pinéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani)

65



Podle konvergenéni zpravy zroku 1999 Recko nespliiovalo podminky pro vstup
do eurozony. Komise konstatovala, ze nebyly splnény podminky inflace, urokovych sazeb
a fiskalni pravidla (Commision of the European Communities, 1999). Recko vstoupilo

do eurozony v roce 2001 a to diky nekorektnim datim.

Ackoliv se zem¢& dostala do eurozény, nikdy fiskdlni kritéria neplnila. V roce 2009
oznamila, ze schodek vetejnych financi je téméf 13 % HDP. Na oznameni zareagovaly
ratingové agentury a snizily zemi rating. Tato skutenost vystraSila investory a zvysila
urokové sazby. V roce 2010 vlada varovala pted neschopnosti splacet dluhy a ztratila
schopnost ptj¢ovani si penéz na trzich. Zem¢ se stala zavisla na mezinarodni pomoci,
bez které by byla nucena vyhlasit bankrot, podminéné fiskalnimi opatfenimi (Gourinchas
a kol., 2016). Recké krize vyustila v nejvaznéjsi ekonomické a politické potize s jakymi

se projekt spolecné mény kdy potykal.

V poslednich tfech letech sledovani zemé plnila kritéria inflace a deficitu, ktery se dostal
pod troveir 3 % HDP. Recko si stile na trzich piijéuje za nadlimitni urok, ten se viak

Z maximalni rovné€ 22,5 % snizil na 4,2 %. Celkové zadluZeni stale zlstavalo vysoké.
4.1.24 Slovensko

Tabulka ¢. 24 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Slovenskem od roku 2004 (vstup zemé

do Evropské unie).
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Dlouhodobé trokové | Deficit jako podilk | Zadluzenost jako podil .,
9
Inflace v % e s HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

AU hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 7,50 2,20 5,03 5,65 -2,30 41,70 40,0220 -
2005 2,80 2,53 3,52 5,03 -2,90 34,70 38,5990 -3,56
2006 4,30 2,87 441 5,59 -3,60 31,40 37,2340 -3,54
2007 1,90 2,80 4,49 6,23 -2,10 30,30 33,7750 -9,29
2008 3,90 4,07 4,72 6,03 -2,50 28,60 31,2620 -7,44
2009 0,90 0,57 4,71 5,28 -8,10 36,40 - -
2010 0,70 0,80 3,87 4,85 -750 41,00 - -
2011 4,10 3,07 4,45 4,65 -450 -3,00 43,50 60,00 - =
2012 3,70 2,77 4,55 3,50 -4.40 51,80 - -
2013 1,50 1,33 3,19 3,72 -2,90 54,70 - -
2014 -0,10 0,40 2,07 3,27 -3,10 53,50 - -
2015 -0,30 0,27 0,89 248 -2,70 51,90 - -
2016 -0,50 0,30 0,54 221 -2,50 52,00 - -
2017 1,40 2,10 0,92 2,37 -1,00 51,30 - -
2018 2,50 2,23 0,89 2,39 -1,10 49,40 - -

Tabulka ¢. 24: Slovensko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

V obdobi po vstupu Slovenska do EU byla inflace vysokd, zpisobena zejména zvySenim
regulovanych cen a upravou nepiimych dani, které vSak byly zasti kompenzovany
posilujicim kurzem slovenské koruny. Podle dostupnych dat Slovensko nemélo vaznéjsi
problém S napliiovanim kritéria tGrokovych sazeb. Vyjma roku 2012 zemé spliovala

pravidlo béhem celého obdobi (Evropska komise, 2008).

Schodek vetejnych rozpocta se v dobé pied vstupem do eurozony nachazel pod hranici tii
procent (kromé roku 2006). Zem¢ meéla problém s udrzenim deficiti zejména b&hem
krizovych let. Celkové zadluzeni nikdy neptekrocilo hranici stanovenou v maastrichtské

smlouvé (nejblize k této hranici bylo v roce 2013 — 54,7 %).

Pted vstupem do ERM II Slovensko provadé€lo fizeny plovouci kurzovy reZzim. Slovenska
koruna se ucastnila systému ERM II od 28. listopadu 2005, v roce 2006 vsak celila tlakiim

a neudrzela kurz ve stiedni parit¢ kvili povolebni nejistoté a dalsim faktordm.
4.1.25 Slovinsko

Tabulka ¢. 25 zachycuje vyvoj plnéni kritérii Slovinskem od roku 2004 (vstup zemé

do Evropské unie).
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Inflace v % Dlouhodobé trokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil Sménny kurz k euru
> sazby v % HDP v % k HDP v % v

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

HUS hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
2004 3,70 2,20 4,68 5,65 -1,90 26,90 239,0870 -
2005 2,40 2,53 3,81 503 -1,30 26,40 239,5680 0,20
2006 2,60 2,87 3,85 5,59 -1,20 26,10 239,5960 0,01
2007 3,80 2,80 4,53 6,23 0,00 22,80 - -
2008 5,50 4,07 4,61 6,03 -1,40 21,80 - -
2009 0,90 0,57 4,38 5,28 -5,80 34,50 - -
2010 2,10 0,80 3,83 4,85 -5,60 38,30 - -
2011 2,10 3,07 497 4,65 -6,60 -3,00 46,50 60,00 = o
2012 2,80 2,77 5,81 3,50 -4,00 53,60 - -
2013 1,90 133 5,81 3,72 -14,60 70,00 - -
2014 0,40 0,40 3,27 3,27 -5,50 80,30 - -
2015 -0,80 0,27 1,71 2,48 -2,80 82,60 - -
2016 -0,20 0,30 1,15 221 -1,90 78,70 - -
2017 1,60 2,10 0,96 2,37 0,00 74,10 - -
2018 1,90 2,23 0,93 2,39 0,80 70,40 - -

Tabulka ¢. 25: Slovinsko — plréni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

Zem¢ v Case vyhodnoceni pied vstupem do eurozony splitovala vSechna kritéria. Slovinsku
se zvysily velikosti schodkt béhem krize a po ni, s vrcholem v roce 2013 (schodek 14,6 %
HDP), kdy zem¢ musela refinancovat, vétSinou statem vlastnéné, domaci banky (OECD,
2015). V daném obdobi se také rychle a skokové zvysila zadluzenost zemé, s maximem
vroce 2015 (82,6 % HDP). Od roku 2017 méla zemé& vyrovnané, resp. piebytkové
rozpoéty a zadluzeni Kklesalo. Soucasny duchodovy systém ve spojeni s demografickym

vyvojem predstavuje potencialni riziko pro vefejné rozpocty.

Zem¢ splnovala kritérium urokovych sazeb, kromé let 2011 az 2013. Inflace ve Slovinsku
byla, zejména mezi lety 2007-2013, kolisava.

4.1.26 Spanélsko

Tabulka &. 26 piedstavuje vyvoj plnéni kritérii Spanélskem od vzniku eurozény Vv roce
1999.
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Inflace v % Dlouhodobé urokové | Deficit jako podilk | ZadluZenost jako podil
> sazby v % HDP v % k HDP v %

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Hrani¢ni

Rok hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota  hodnota
1999 2,20 2,07 4,73 6,58 -1,20 60,80

2000 3,50 2,67 5,53 7,32 -1,20 57,80

2001 2,80 313 512 6,87 -0,50 54,00

2002 3,60 287 4,96 6,78 -0,30 51,20

2003 3,10 2,73 412 5,84 -0,40 47,70

2004 3,10 2,20 4,10 5,65 -0,10 45,40

2005 3,40 253 3,39 5,03 1,20 42,40

2006 3,60 2,87 3,78 5,59 2,10 39,10

2007 2,80 2,80 431 6,23 1,90 35,80

2008 410 4,07 437 6,03 -4,60 -300 39,70 60,00
2009 -0,20 0,57 3,98 5,28 -11,30 53,30

2010 2,00 0,80 4,25 4,85 -950 60,50

2011 3,10 3,07 544 4,65 -9,70 69,90

2012 2,40 2,77 5,85 3,50 -10,70 86,30

2013 1,50 133 4,56 3,72 -7,00 95,80

2014 -0,20 0,40 2,72 3,27 -590 100,70

2015 -0,60 0,27 1,73 248 -520 99,30

2016 -0,30 0,30 1,39 2,21 -4,30 99,20

2017 2,00 2,10 1,56 2,37 -3,00 98,60

2018 1,70 2,23 142 2,39 -2,50 97,60

Tabulka ¢. 26: Spanélsko — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni

zpracovani)

Podle konvergenéni zpravy zroku 1999 Spanélsko splnilo podminky pro vstup
do eurozony (Commision of the European Communities, 1999). Ackoliv zadluzeni
presahovalo hranici 60 % HDP, m¢lo klesajici tendenci a mezni hodnotu piekrocilo v roce
2000. Schodky vetejnych rozpocti byly az do zacatku celosvétové finanéni krize pod 3 %
HDP (v letech 2005-2007 dokonce piebytkové). Inflace byla ptfed krizi nadprimérna

a béhem krize kolisava.

Financ¢ni krize zasdhla zemi naplno a projevila se ve schodcich rozpoctl, zejména kvili
socialnim transferim pramenicich z vysoké nezaméstnanosti (hlavné mladych lidi). Deficit
dosahl maximalni hodnoty v roce 2009 (11,3 %) a zadluzeni ptesahlo v roce 2014 hranici
100 % HDP. Od roku 2015 lze pozorovat trend postupné zlepSujicich hodnot fiskalnich

kritérii.

Spanélsko v poslednich letech pozorovani téZilo z ptiznivé hospodaiské situace a v roce

2008 neplnilo pouze kritérium zadluzenosti.
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4.1.27 Svédsko

Tabulka ¢&. 27 predstavuje vyvoj plnéni kritérii Svédskem od vzniku eurozény v roce 1999.

Dlouhodobé trokové | Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil .
9
Inflace v % sz HDP v % K HDP v % Sménny kurz k euru

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

AU hodnota ~ hodnota  hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
1999 0,60 2,07 4,98 6,58 0,60 60,90 8,8075 -
2000 1,30 2,67 5,37 732 3,20 50,60 8,4452 -4,11
2001 2,70 3,13 511 6,87 1,40 52,20 9,2551 9,59
2002 1,90 2,87 5,30 6,78 -1,40 50,20 9,1611 -1,02
2003 2,30 2,73 4,64 5,84 -1,20 49,70 9,1242 -0,40
2004 1,00 2,20 443 5,65 0,40 48,90 9,1243 0,00
2005 0,80 2,53 3,38 5,03 1,80 49,10 9,2822 1,73
2006 1,50 2,87 3,70 5,59 2,20 44,00 9,2544 -0,30
2007 1,70 2,80 417 6,23 3,40 39,20 9,2501 -0,05
2008 3,40 4,07 3,89 6,03 1,90 3,00 37,70 60,00 9,6152 3,95
2009 1,90 0,57 3,25 5,28 -0,70 40,90 10,6191 10,44
2010 1,90 0,80 2,89 4,85 0,00 38,20 9,5373 -10,19
2011 1,40 3,07 2,61 4,65 -0,20 37,30 9,0298 -5,32
2012 0,90 2,77 1,59 3,50 -1,00 37,70 8,7041 -3,61
2013 0,40 1,33 2,12 3,72 -1,40 40,50 8,6515 -0,60
2014 0,20 0,40 1,72 3,27 -1,50 45,20 9,0985 517
2015 0,70 0,27 0,72 2,48 0,00 43,90 9,3535 2,80
2016 1,10 0,30 0,54 221 1,00 42,30 9,4689 123
2017 1,90 2,10 0,65 2,37 1,40 40,70 9,6351 1,76
2018 2,00 2,23 0,65 2,39 0,80 38,80 10,2583 6,47

Tabulka ¢ 27: Svédsko — plnént konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

| kdyz Svédsko nema vyjednanou vyjimku pro pfijeti eura tak jako Dansko a v minulosti
Velka Britanie, nevstoupilo do systému ERM Il (coz je jedna z podminek pro vstup
do eurozdny). Zem¢e méla v roce 1999 zadluzenost 60,9 % HDP, ktera ale do roku 2018
klesla na 38,8 %. Svédsko udrzelo stabilni rozpocty 1 béhem finan¢ni krize. Zem¢
je ptikladem skandinavského modelu statu blahobytu, tzn. zdanéni je vysoké a stat
poskytuje ob¢aniim univerzalni socialni sluzby na odpovidajici Grovni (mj. zdravotnictvi,

Skolstvi, socialni zabezpeceni).
Svédska koruna udrzovala stabilni kurz kromé roku 2009. Inflace v zemi byla relativng

stabilni a mezni hodnoty piekrocila pouze v letech, ve kterych se tyto hodnoty pohybovaly

na nizké trovni. Zdostupnych dat lze vyvodit zavér, ze Svédsko s plnénim
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konvergenc¢nich kritérii nema, resp. neme¢lo by mit problém (Gcast v ERM II) a zemé

je z jejich pohledu pripravena pro pfijeti spolecné mény.
4.1.28 Velka Britanie

Tabulka ¢. 28 ptedstavuje vyvoj plnéni kritérii Velkou Britanii od vzniku eurozény v roce
1999.

Inflace v % Dlouhodobé trokové Deficit jako podil k | Zadluzenost jako podil Sménny kurz k euru
> sazby v % HDP v % k HDP v % v

Dosazena Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazend Hraniéni Dosazena Hraniéni Dosazena Meziro¢ni

HUS hodnota ~ hodnota  hodnota  hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota ~ hodnota zména v %
1999 1,40 2,07 5,01 6,58 0,60 39,50 0,6587 -
2000 0,80 2,67 5,33 732 1,40 36,80 0,6095 -7/48
2001 1,20 3,13 501 6,87 0,20 34,00 0,6219 2,03
2002 1,20 2,87 491 6,78 -1,90 34,20 0,6288 1,12
2003 1,40 2,73 4,58 5,84 -3,10 35,40 0,6920 10,04
2004 1,40 2,20 4,93 5,65 -3,10 38,40 0,6787 -1,93
2005 2,00 2,53 4,46 5,03 -3,10 39,60 0,6838 0,76
2006 2,40 2,87 4,37 5,59 -2,80 40,50 0,6817 -0,30
2007 2,30 2,80 5,06 6,23 -2,70 41,50 0,6843 0,38
2008 3,60 4,07 4,50 6,03 -5,10 300 49,40 60,00 0,7963 16,36
2009 2,20 0,57 3,36 5,28 -10,10 63,30 0,8909 11,89
2010 3,30 0,80 3,36 4,85 -9,30 74,60 0,8578 -3,72
2011 4,50 3,07 2,87 4,65 -7,50 80,10 0,8679 117
2012 2,80 2,77 1,74 3,50 -8,20 83,20 0,8109 -6,57
2013 2,60 133 2,03 3,72 -5,50 84,20 0,8493 4,73
2014 1,50 0,40 2,14 3,27 -5,60 86,20 0,8061 -5,08
2015 0,10 0,27 1,79 248 -4,60 86,90 0,7258 -9,96
2016 0,60 0,30 1,22 221 -3,40 86,80 0,8195 12,90
2017 2,70 2,10 1,18 2,37 -240 86,20 0,8767 6,98
2018 2,50 2,23 141 2,39 -2,30 85,90 0,8847 0,92

Tabulka ¢. 28: Velka Britdnie — plnéni konvergencnich kritérii (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

Velkd Britanie méla vyjednanou trvalou vyjimku pro vstup do eurozény. V prvnich
sledovanych letech provadéla zemé odpovédnou fiskalni politiku. Schodek vyznamné
stoupal od roku 2003 s vrcholem vroce 2010 na urovni 10,1 % HDP. Zemé zvysila
zadluzeni 34 % HDP v roce 2001 na 85,9 % v roce 2009.

Spojené kralovstvi mé jedno z nejnizSich danovych zatizeni ze zemi EU, mj. diky cetnym

daflovym slevam a nizkym odvodiim zaméstnavatele za své zamé&stnance.
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Urokové sazby se ve viech sledovanych obdobich pohybovaly pod meznimi hodnotami,
coz odrazi davéru investort. Od referenda o setrvani v EU (2006) lze sledovat vyssi
nez prumérnou inflaci a oslabovani britské libry. Britska libra nebyla v syst¢ému ERM 11

a jeji kurz vici euru byl ve sledovaném obdobi volatilni.

Zemé po trech odkladech terminu opustila EU 31. 1. 2020 a do konce roku 2020 trva
prechodné obdobi pro ujednani budouciho uspoiadani s EU. Podminky a charakter dohody

mohou ovlivnit vyse sledované veli¢iny.
4.1.29 Celkové zhodnoceni pIlnéni konvergenénich Kritérii

Graf na obrazku ¢. 2 popisuje pomér zemi, které plnily kritérium cenové stability

Vv jednotlivych letech.

Podil statt EU plnicich kritérium cenové stability
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Neplnici| 4 8 - 5 5 14 8 9 10 15 10 9 16 16 | 8 0 0 1 8 9
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Obrazek ¢. 2: Podil statit EU plnicich kritérium cenové stability (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

Z grafu vyplyva, Ze Groven plnéni kritéria na zacatku existence eura byla relativné vysoka.
Prvni vétsi pokles nastal v roce 2004, kdy do EU vstoupila velkd skupina, pfevazné
postkomunistickych statt, které mély rozkolisanou inflaci. Dalsi velky propad v plnéni 1ze
sledovat v dob¢ globalni ekonomické krize a krize eura. V letech 2014 a 2015 kritérium
plnily vsechny staty. V poslednich sledovanych letech se pomér kritéria neplnicich statt
opét zvetSoval. Konstrukce pravidla pfinasi kontroverze, zejména u situaci, kdy je inflace

v EU nizk4 a i staty, kterych inflace se pohybuje kolem cilit ECB, podminku neplni.
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Graf na obrazku ¢. 3 predstavuje celkovou situaci plnéni kritéria dlouhodobych trokovych

sazeb v jednotlivych letech.

Podil statti EU plnicich kritérium dlouhodobychtrokovych sazeb
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Obrazek ¢. 3: Podil statit EU plnicich kritérium dlouhodobych urokovych sazeb (zdroj:
Eurostat, vlastni zpracovani)

Z dostupnych dat lze vyvodit zavér, ze plnéni kritéria ve vSeobecnosti neplisobi zemim
obtize. Ur¢ity propad v podilu plnicich stati Ize sledovat se za¢atkem krize, kdy schodky
rozpoétu zacaly nartstat. Propad vyvrcholil v roce 2012 potom, co se vice statim snizil

investi¢ni rating.

Projekt spole¢né mény piinesl z pohledu tGrokovych sazeb vladnich dluhopist stabilitu

a vytvofil podminky, v kterych se staty jako Recko neimérné zadluzovaly.

Graf na obrazku ¢. 4 predstavuje podil stati EU, jejichz schodek vefejnych financi byl

v daném roce mensi nez 3 %, nebo byl piebytkovy.
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Podil statu EU plnicich kritérium deficitu vefejnych rozpocti
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Obrazek ¢. 4: Podil stati EU plnicich kritérium deficitu verejnych rozpoctii (zdroj:
Eurostat, vlastni zpracovani)
Verejné rozpocty se dostaly do vaznych deficiti zejména béhem krize, kdy se zvysila
nezaméstnanost a nasledné socialni transfery, nebo vetejné prostiedky byly pouzité
k stimulaci klesajicich ekonomik stati. V poslednich dvou letech sledovani lze pozorovat
vysledky, které jsou nejlepsi od vzniku eurozény a souvisi zejména s pfiznivou

ekonomickou situaci.

Graf na obrazku ¢. 5 zobrazuje podil statd EU, které mély v daném roce celkové vetejné

zadluzeni pod 60 % HDP, resp. které hranici piekracovaly.

Podil statit EU plnicich kritérium celkového zadluzeni
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Obrazek ¢. 5: Podil statu EU plnicich kritérium celkového zadluzeni verejnych rozpoctii
(zdroj: Eurostat, viastni zpracovani)

Na zacatku existence eurozony kritérium neplnily ani zemé¢ jako napt. Francie a Némecko.
Z politickych diivodli se kritérium povaZovalo za splnéno, i kdyZ zemé& hranici 60 %
piekracovala a zadluzeni sniZzovala. Prohlubovéni problému Ize pozorovat béhem

ekonomické krize a vyustilo do nejvétsich tézkosti projektu spole¢né mény.
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Podil ptivodnich statt EMU plnicich kritérium celkového zadluzeni
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Obrazek ¢. 6: Podil puvodnich statiu EMU plnicich kritérium celkového zadluzeni (zdroj:
Eurostat, viastni zpracovani)

Podil ptuvodnich statt EMU, které pravidlo neplnily se snizil vroce 2000 v souladu
se zavazkem. Roky 2000 a 2001 byly jediné roky pozorovani, kdy kritérium plnila
nadpolovi¢ni ¢ast zakladajicich statdh ménové unie. Z dostupnych dat lze vyvodit zavér,

ze napliovani kritéria zptisobuje vladam nejvétsi potize.

Kritérium sménnych kurzt Ize zhodnocovat az v momenté, kdy zemé vstoupi do ERM 11
a je urCend centralni parita. Tento proces vétSinou nastava az v situaci, kdy kandidatska

zemé usiluje o pfipojeni k eurozoné.

Koncepce konvergenénich kritérii definovanych v maastrichtské smlouvé vyzaduji plnéni
rok pred vyhodnocenim v konvergencni zpravé (kromé ucasti v systému ERM I,

kde je vyZadovana dvouleta ucast).

Z provedeného zhodnoceni lze vyvodit zavér, ze plnéni by se mélo vyzadovat dlouhodobé
a zejména u fiskalnich pravidel chybi G¢inny nastroj pro jejich vymahani. Soucasna
pravidla byla koncipovana v dob¢, kdy EMU teprve vznikala. Vypocet meznich hodnot
mohl kalkulovat z vysledki stavajicich ¢lenii ménové unie, jelikoz je zadouci konvergence
se zemémi jiz platicich eurem. Vyhodnoceni urovné konvergence by mélo byt nestranné
a technické, bez politickych vlivi, jako tomu bylo hned na pocatku eurozony, v podobé

akceptace vyse dluht vefejnych rozpoct nad hranici 60 % HDP.
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4.2  Alternativni konvergenc¢ni kritéria

Soucasna konvergenéni pravidla 1ze rozdélit na monetarni a fiskalni, a ve vétsiné pripadi

vvvvv

doplnéni o strukturalni a ekonomické podminky, které narodni vlady dokazou ovlivnit
jenom nepiimo. Navrh muze predstavovat podklad pro dalsi politické a ekonomickeé

diskuze.
421 Otevienost ekonomiky

Teorie OCA popisuje, ze zemé s otevienou ekonomikou je vhodnéjsi pro Gcast v ménové
unii, protoze pohyby sménnych kurzii maji relativné slabsi G¢inky na skute¢nou
konkurenceschopnost. Otevienost ekonomiky se da métit jako hodnota importu a exportu
ze zem¢& V porovnani s ndrodnim HDP. Alternativni kritérium by mohlo byt koncipovano

nasledovné:

.,V pribéhu dvou let pred Setrenim byl soucet hodnoty exportu a importu veétsi nez HDP

kandidatskeé zeme “

V tabulce €. 29 je zachycen stav statd EU v realnych podminkach EU v letech 2014-2018.
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Podil zahrani¢niho obchodu (import a export) na HDP v %

Zemé 2014 2015 2016 2017 2018
Belgie 159 154 158 163 165
Bulharsko 131 127 123 130 129
Ceska republika 159 156 151 152 151
Déansko 102 104 100 103 105
Estonsko 159 150 151 148 145
Finsko 74 71 71 75 78
Francie 60 62 61 63 63
Chorvatsko 87 93 94 99 102
Irsko 202 215 226 220 212
Italie 55 56 55 59 60
Kypr 131 138 140 146 145
Litva 143 139 134 145 149
Lotyssko 124 122 120 124 123
Lucembursko 393 408 391 400 387
Mad’arsko 168 168 166 167 166
Malta 285 298 290 277 267
Némecko 85 86 85 88 89
Nizozemi 150 158 149 156 158
Polsko 94 96 100 104 108
Portugalsko 80 80 79 84 87
Rakousko 104 102 101 105 108
Rumunsko 83 83 83 85 86
Recko 67 63 61 67 73
Slovensko 178 181 185 188 190
Slovinsko 146 146 147 157 162
Spanélsko 64 64 64 67 68
Svédsko 84 85 83 86 89
Velka Britanie 58 57 58 62 63

Tabulka ¢. 29: Podil zahranicniho obchodu (import a export) na HDP (zdroj: Eurostat,
vilastni zpracovani)
Vysledek sledovani potvrzuje teorii, Ze malé ekonomiky jsou vice oteviené pro zahrani¢ni
obchod. S pInénim takto definovaného kritéria by mély problém zejména vétsi staty EU
jako napt. Francie nebo Némecko. S mensim podilem zahrani¢niho obchodu se také
potykaly Velka Britanie, Finsko, Svédsko, Rumunsko a jizni staty: Italie, Recko,
Spanélsko a Portugalsko. Ceska republika a Slovensko nemély s plnénim daného kritéria

problém.
4.2.2 Nezaméstnanost

Eddie George, byvaly guvernér britské Bank of Egland, vroce 1995 vyslovil nazor,
ze rozdilnost v nezaméstnanosti by méla byt brana v potaz pii tvorbé konvergencnich

kritérii (Schmidt a Straubhaar, 1995). Rozdil v cyklické mife nezaméstnanosti ukazuje
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na nedostate¢nou sladénost ekonomik, kterd je jednim z ptredpokladii teorie OCA.
Strukturalni nezaméstnanost zase piedstavuje nedostateénou flexibilitu pracovni sily, ktera
je definovana jako dalsi zbodu dané teorie. Alternativni kritérium by mohlo byt

koncipovano nésledovné:

., V pritbéhu dvou let pred Setrenim nebyla rocni priumérna nezaméstnanost kandiddtské

zemé vySSi nez aritmeticky prumeér statu eurozony navyseny o 2 procentualni body.

Takto definované pravidlo by porovnavalo nezaméstnanost dané ekonomiky s hodnotami
eurozony, nikoliv celé¢ EU, jelikoz se zjistuje tiroven konvergence s jiz existujicimi ¢leny
ménové unie. Staty s niz$i nezaméstnanosti by za kladny vysledek nebyly perzekuovany.

V tabulce ¢. 30 je zachycen stav stati EU v realnych podminkach EU v letech 2014-2018.
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Priumérna ro¢ni nezaméstnanost aktivni populace v %

Zemé 2014 2015 2016 2017 2018
Belgie 8,50 8,50 7,80 7,10 6,00
Bulharsko 11,40 9,20 7,60 6,20 5,20
Ceska republika 6,10 5,10 4,00 2,90 2,20
Déansko 6,90 6,30 6,00 5,80 5,10
Estonsko 7,40 6,20 6,80 5,80 5,40
Finsko 8,70 9,40 8,80 8,60 7,40
Francie 10,30 10,40 10,10 9,40 9,10
Chorvatsko 17,20 16,10 13,40 11,00 8,40
Irsko 11,90 10,00 8,40 6,70 5,80
Italie 12,70 11,90 11,70 11,20 10,60
Kypr 16,10 15,00 13,00 11,10 8,40
Litva 10,70 9,10 7,90 7,10 6,20
LotySsko 10,80 9,90 9,60 8,70 740
Lucembursko 6,00 6,50 6,30 5,60 5,50
Mad’arsko 7,70 6,80 5,10 4,20 3,70
Malta 5,70 5,40 4,70 4,00 3,70
Némecko 5,00 4,60 410 3,80 3,40
Nizozemi 740 6,90 6,00 4,90 3,80
Polsko 9,00 7,50 6,20 4,90 3,90
Portugalsko 14,10 12,60 11,20 9,00 7,00
Rakousko 5,60 5,70 6,00 5,50 4,90
Rumunsko 6,80 6,80 5,90 4,90 4,20
Recko 26,50 24,90 23,60 21,50 19,30
Slovensko 13,20 11,50 9,70 8,10 6,50
Slovinsko 9,70 9,00 8,00 6,60 5,10
Spanélsko 24,50 22,10 19,60 17,20 15,30
Svédsko 7,90 7,40 6,90 6,70 6,30

Velka Britanie 6,10 530 4,80 4,30 4,00

Primér eurozéony 11,34 10,51 9,65 8,52 7,41

Hrani¢ni hodnota 13,34 12,51 11,65 10,52 9,41

Tabulka ¢. 30: Priumérna rocni nezaméstnanost aktivni populace (zdroj: Eurostat, viastni
zpracovani)

Z dostupnych dat a dané konstrukce pravidla vyplyva, Ze by se splnénim kritéria mélo
problém Recko, Spanélsko a od roku 2016 Italie. Chorvatsko a Kypr podminku spliiovaly
teprve v roce 2018 a Portugalsko od roku 2016. Ceska republika neméla s nezaméstnanosti

potize a Slovensko se ve vétsiné obdobi pohybovalo tésné pod mezni hodnotou.
4.2.3  Riist ekonomiky

Dalsi alternativni kritérium vychazejici z teorie OCA je rast HDP. Kritérium vyZzaduje
od kandidatské zemé cyklickou sladénost se stavajicimi staty eurozony. Pokud ekonomika
kandidatské zemé stagnuje v Casech, kdy ekonomiky eurozony prosperuji, mize to byt

nasledkem nesynchronnosti. Alternativni kritérium by mohlo byt koncipovano nasledovné:
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V' pribéhu dvou let pred Setrenim nebyl rocni narist HDP kandidatské zeme nizsi

nez aritmeticky prumeér statu eurozony. “

Definice pravidla slouzi pro srovnani vykonnosti se stavajicimi staty eurozony
a kandidatska zemé neni postihovana za ptipadné lepsi vysledky. Pti nové vstupujicich
zemi je predpoklad, Ze jejich ekonomiky maji vétsi prostor K ristu, nez nékteré stavajici
staty eurozony (napi. Francie, Némecko a Italie). V tabulce ¢. 31 je zachycen stav statia EU
Vv realnych podminkach EU v letech 2014-2018.

Meziro¢ni rast HDP v %

Zemé 2014 2015 2016 2017 2018
Belgie 1,60 2,00 150 2,00 150
Bulharsko 1,90 4,00 3,80 3,50 3,10
Ceska republika 2,70 5,30 2,50 4,40 2,80
Dansko 1,60 2,30 3,20 2,00 2,40
Estonsko 3,00 1,80 2,60 5,70 4,80
Finsko -0,40 0,50 2,70 3,10 1,70
Francie 1,00 1,10 1,10 2,30 1,70
Chorvatsko -0,10 240 3,50 3,10 2,70
Irsko 8,60 25,20 3,70 8,10 8,20
Italie 0,00 0,80 1,30 1,70 0,80
Kypr -1,90 3,40 6,70 4,40 4,10
Litva 3,50 2,00 2,60 4,20 3,60
LotySsko 1,90 3,30 1,80 3,80 4,60
Lucembursko 4,30 4,30 4,60 1,80 3,10
Mad’arsko 4,20 3,80 2,20 4,30 5,10
Malta 8,80 10,90 5,80 6,70 7,00
Némecko 2,20 1,70 2,20 2,50 1,50
Nizozemi 1,40 2,00 2,20 2,90 2,60
Polsko 3,30 3,80 3,10 4,90 5,10
Portugalsko 0,80 1,80 2,00 3,50 2,40
Rakousko 0,70 1,00 2,10 2,50 240
Rumunsko 3,40 3,90 4,80 7,10 4,40
Recko 0,70 -0,40 -0,20 150 1,90
Slovensko 2,80 4,80 2,10 3,00 4,00
Slovinsko 2,80 2,20 3,10 4,80 4,10
Spanélsko 1,40 3,80 3,00 2,90 240
Svédsko 2,70 4,40 2,40 2,40 2,20

Velké Britanie 2,60 240 1,90 1,90 1,30
Primér eurozény 2,21 3,80 2,68 3,55 3,28

Tabulka ¢. 31: Mezirocni rust HDP (zdroj: Eurostat, viastni zpracovani)
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Z navrzenych alternativnich pravidel zptisobovalo kritérium ristu HDP nejvétsi problémy.
Belgie, Francie, Italie, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a Recko, které jsou
¢leny eurozony, nesplnily podminku ani v jednom roce sledovani. Ve sledovaném obdobi
(5 let) staty eurozony nesplnily podminku v 66 % piipadi. Ceska republika kritérium
neplnila v letech 2016 a 2018, Slovensko v letech 2016 a 2017.

4.3 Porovnani ekonomického vyvoje Ceské republiky a Slovenska

Pro porovnani byly vybrané¢ dvé zemé, které si jsou ekonomicky i kulturné podobné,
pfi¢emz jedna piijala euro jako svou ménu a druhd se vstupem do EMU véha. Ceska
republika a Slovensko tvofily dlouhou dobu spole¢ny stat, dokud se v roce 1993 pokojnou
cestou nerozdé€lily na dvé samostatné zemé. Spolecné vstoupily do EU v roce 2004 spolu
s velkou skupinou pievazné postkomunistickych stati. Slovensko se stalo ¢lenem eurozény
1. 1. 2009, Ceska republika zatim nestanovila realistické datum piijeti eura
a s rozhodnutim vaha zejména po ménové Krizi spojené s problémy Recka a dalsich stat.

Vstupem do EU bez vyjednané vyjimky je ale zavazana do eurozony v budoucnu vstoupit.
4.3.1  Ekonomicka charakteristika sledovanych stati

Ob¢é zemé prosly obdobim transformace po padu totalitniho rezimu v roce 1989, které
spocivalo Vv piechodu z centralné planovaného na trzni hospodafstvi. Se zménami byla také
spojena privatizace ¢asti staty vlastnénych spolecnosti. V soucasné dob¢ lze ekonomiky
obou statti charakterizovat jako trzni, malé, oteviené a zavislé na zahraniénim obchodé¢.
Zéklad hospodafstvi obou stati tkvi v primyslové vyrobé s nezanedbatelnym podilem

automobilového primyslu.
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Meziro¢ni rust HDP v %
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Obrazek ¢ 7: Mezirocni riist HDP Ceské republiky a Slovenska (zdroj: Eurostat, viastni

zpracovani)

Graf na obrazku €. 7 znazoriiuje meziro¢ni rist HDP obou sledovanych zemi v letech 1996
az 2019. Praimémy narist HDP ve sledovaném obdobi byl v Ceské republice 2,6 %,
na Slovensku 3,9 %. Na zacatku sledovaného obdobi Ize sledovat klesajici trend rusta,
ktery v Ceské republice vyvrcholil vroce 1997 (-0,6 %) a na Slovensku v roce 1999
(-0,1 %). Od tohoto obdobi ekonomika Slovenska rostla stale vétsim tempem az do roku
2018 (s nartstem 10,8 % HDP), kdy se riist za¢al propadat. Ceskéa republika piekonala
dolehla na obé zemé v roce 2009, kdy se velikosti HDP meziro¢né zmensily. Po navratu
Kk rastu v roce 2010 Ize sledovat dalsi stagnaci mezi lety 2011 a 2013, ktera trvala delsi
dobu, slovenské hospodaistvi si zachovalo rist a ¢eské se dostalo do mirné zapornych
hodnot v roce 2012 a 2013. V dalsim obdobi nasledoval téméf identicky rust, ktery
v Ceské republice zacal stagnovat v roce 2018 a na Slovensku v roce 2019.
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Obrdazek ¢. 8: Rocni HDP na obyvatele Ceské republiky a Slovenska (zdroj: Eurostat,

vlastni zpracovani)

Ro¢ni HDP na obyvatele (obrazek ¢. 8) reflektuje ro¢ni naristy HDP. Mezi lety 1996
a 2019 se v Ceské republice zvétsil o 303 %, na Slovensku o 445 %. V porovnani obou
zemi si Ceska republika zachovala vys$si hodnoty. V roce 1996 dosahovalo ro¢ni HDP
na obyvatele Slovenska 62 % trovné Ceské republiky, v roce 2019 se zemé pohybovala
na 84 % hodnoty Ceské republiky. Nejbliz byly zemé v roce 2014, kdy rozdil &inil 810 eur

na osobu (Slovensko bylo na trovni 95 % trovné Ceské republiky).
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Obrdzek ¢. 9: Inflace (HICP) v CR a na Slovensku (zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani)
Inflace (graf na obrazku ¢&. 9) na Slovensku byla v letech 1996 az 1998 nizsi nez v Ceské

republice, v nasledujicich letech ale dosahovala vyrazné vyssich hodnot nez v CR.

Od vstupu obou zemi lze sledovat, zejména na Slovensku, snizeni na pfijatelné urovné.
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Inflace od roku 2008, kdy v Ceské republice byla nadprimérma, prochazela stejnym

vyvojem s malymi vzdjemnymi rozdily.

Roéni mira nezaméstnanosti v %
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Obrazek ¢. 10: Priomérnd rocni mira nezaméstnanosti v CR a na Slovensku (zdroj:

Eurostat, viastni zpracovani)

Primérna ro¢ni mira nezaméstnanosti, znazornéna v grafu na obrazku ¢. 10, je tradiéné
vétsi na Slovensku. Ve sledovaném obdobi doséahla nejvyssi hodnoty v roce 2001 (19,5 %)
a byla znaéné volatilni, v CR ve sledovaném obdobi nepiekrogila hranici 10 %. Od vstupu
obou zemi do EU se nezamé&stnanost vyvijela identickym trendem, na Slovensku s vétSimi

vykyvy. V poslednim sledovaném roce v CR nabyvala nejmensich hodnot ze stati EU.
4.3.2 VIliv prijeti eura na slovenskou ekonomiku

Slovensko piijalo euro vroce 2009 a jeho vliv na ekonomiku statu je vyjadien pomoci
ekonometrického modelu, ktery vychazi z vypoctu HDP pii pouziti vyrobkové metody,
kdy na jeho vys§i maji vliv nezaméstnanost (negativni vliv), mira inflace (HICP, negativni
vliv), saldo zahrani¢niho obchodu (pozitivni vliv) a celkové vydaje domacnosti (spotieba,
pozitivni vliv). Model je doplnén o dummy proménnou, ktera vyjadiuje, jestli se v daném
obdobi v zemi platilo eurem, nebo nikoliv. Zakladni hypotéza modelu je, ze euro mélo
na slovenské HDP statisticky vyznamny a pozitivni vliv. Pouzita data jsou z let 1999
az 2018 (20 obdobi), model je vypocten pomoci béZzné metody nejmensich Ctvercl

(BMNC) v softwaru Gretl.
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Vzhledem k vzniklé multikolinearit¢ mezi spotfebou domacnosti a dummy proménnou je
spotfeba vyjadfend v mezirocnich zménach. Ekonometricky model je tvofen jednou

endogenni proménnou a peti exogennimi proménnymi.

o ., Meérné
Proménna Typ Oznacéeni jednotiey
HDP Endogenni Vit (miliardy EUR)
Primérna roéni mira nezaméstnanosti X1t (%)
Mira inflace (HICP) Xot (%)
Saldo zahrani¢niho obchodu Exogenni Xat (miliardy EUR)
Meziroéni zména spotieby domacnosti Xat (miliardy EUR)
Dummy (euro jako ména) Xst
Néhodné vlivy Uy

Tabulka ¢. 32: Ekonometricky model — deklarace promennych (zdroj: viastni zpracovani)

Formulace ekonomického modelu: y1:= f (X1t; Xot; Xat; Xat] Xst)

Zapis ekonometrického modelu: yit = yiXat + y2Xat + yaXat + yaXat + ys5Xst + Ut

Rok Yit X1t Xat X3t Xat Xst
1999 19,52 16,5 104 -0,93 -0,29 0
2000 22,39 189 12,2 -0,53 1,58 0
2001 2391 195 72 -1,78 1,16 0
2002 26,34 18,8 35 -1,69 1,36 0
2003 30,12 177 84 -0,14 1,54 0
2004 34,76 184 75 -0,54 3,03 0
2005 39,40 164 28 -1,23 2,17 0
2006 45,60 135 43 -0,98 3,30 0
2007 56,34 112 19 0,24 5,46 0
2008 66,10 9,6 3.9 -1,17 6,25 0
2009 64,10 121 09 -011 1,30 1
2010 68,09 145 0,7 -0,21 0,69 1
2011 7121 137 41 0,50 0,72 1
2012 7348 14,0 3,7 4,06 153 1
2013 74,35 142 15 4,17 0,05 1
2014 76,26 132 -01 3,67 0,74 1
2015 79,76 115 -03 245 1,09 1
2016 81,04 9,7 -05 2,39 1,49 1
2017 84,52 81 14 1,85 257 1
2018 89,72 6,5 25 182 2,92 1
Tabulka ¢. 33: Ekonometricky model — podkladova data (zdroj: Eurostat, vlastni
zZpracovdani)
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Korelaéni matice

Korelacni matice poskytuje tudaje o vzajemné korelaci jednotlivych exogennich
proménnych. Multikolinearita, resp. silna zavislost se vyskytuje mezi proménnymi, jejichz

korelaéni koeficient v absolutni hodnoté je vétsi nez 0,8.

Xat Xat X3t Xat Xst
X1t 1,00 0,66 -0,48 -0,39 -0,59
Xot 0,66 1,00 -0,52 -0,06 -0,69
Xat -0,48 -0,52 1,00 -0,27 0,78
Xat -0,39 -0,06 -0,27 1,00 -0,39
X -0,59 -0,69 0,78 -0,39 1,00

Tabulka ¢. 34: Korelacni matice (zdroj: SW Gretl, viastni zpracovani)

Podle korela¢ni matice se multikolinearita v daném modelu nevyskytuje a neni tak sniZzena

statisticka vyznamnost strukturalnich parametrt, které jsou modelem vypoéteny.

Odhad parametri pomoci BMNC

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 1999-2018 (T = 20)
Z&visle proménnd: vl

koeficient smér. chvba t-podil p-hodnota
Cconst 55,5212 9,93311 5,590 G, 6Te-05 ®%%
xl -1,40837 0,465153 -3,027 0,00%0 EEE
x2 —-0,827824 0,353234 —-2,344 00,0344 e
x3 1,89510 0,673565 2,814 0,0138 B
x4 4,04386 0,973763 4,153 0,0010 il
x5 25,2331 4,45934%5 6,506 1,35%e-05 **=
Stfedni hodnota zévisle promé&nné 56,35036
Sm. odchylka =z&visle proménné 23,63351
Soudet Gtvercl rezidui 172,422%9
Sm. chyba regrese 3,509405
Koeficient determinace 0,983753
Adjustovany koeficient determinace 0,977950
F(5, 14) 165,5348
P-hodnota (F) 5,21le-12
Logaritmus wé&rohodnosti —-4%9,920495
Akaikovo kritérium 111,841%
Schwarzovo kritérium 117,8163
Hannan—-Quinnovo kritétium 113,0082
rho (koeficient autokorelace) -0,4T71158
Durkin-Watsonova statistika 2,924175

Obrazek ¢. 11: Odhad modelu v SW Gretl (zdroj: SW Gretl)
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y1t=— 1,40837X1t— 0,827824x2t + 1,89510x3t + 4,04386X4t + 29,233 1Xst + 55,5212 + Ut

Ekonomicka verifikace

Pomoci ekonomické verifikace jsou jednotlivé odhadnuté parametry interpretované

a posouzené shody s ekonomickou teorii.

a) Jestli se priimérnd rocni nezaméstnanost zvysi o 1 procentudlni bod, velikost HDP
se snizi 0 1,40837 miliardy EUR za jinak nezménénych podminek. Tento vysledek
odpovida ekonomické teorii, kdy zvySeni nezaméstnanosti ma negativni vliv
na HDP.

b) Jestli se inflace zvysi o 1 procentudlni bod, velikost HDP se snizi o 0,827824
miliardy EUR za jinak nezménénych podminek. Tento vysledek odpovida
ekonomické teorii, jelikoz zvyseni inflace ma negativni vliv na HDP.

c) Jestli se saldo zahrani¢niho obchodu zvysi o 1 miliardu EUR, velikost HDP se zvysi
0 1,89510 miliardy EUR za jinak nezménénych podminek. Tento vysledek odpovida
ekonomické teorii — zvyseni salda zahrani¢niho obchodu ma pozitivni vliv na HDP.

d) Jestli se spotireba domdcnosti mezirocné zvysi o 1 miliardu EUR, velikost HDP
se zvysi 0 4,04386 miliardy EUR za jinak nezmeénénych podminek. Tento vysledek
odpovida ekonomické teorii, kdy zvySeni spotfeby domacnosti ma pozitivni vliv
na HDP.

e) V letech, kdy zemé mad euro jako svou meénu, se velikost HDP zvysi o 29,2331

miliardy HDP za jinak nezménénych podminek. Potvrdila se vychozi hypotéza.

Ekonomicka verifikace odpovida pfedpokladim a ptinasi potvrzeni, Ze pfijeti eura mélo

pro slovenskou ekonomiku pozitivni piinos.
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Statisticka verifikace

Hladina vyznamnos ti
Parametr a=0,1 a =)E)z,185 a=0,01
Y1 Vyznamny  Vyznamny  Vyznamny
Yo Vyzmamny Vyznamny Nevyznamny
V3 Vyzmamny Vyznamny Nevyznamny
Ya Vyzmamny Vyznamny  Vyznamny
Vs Vyznamny  Vyznamny  Vyznamny

Tabulka ¢. 35: Vyznamnost parametri (zdroj: SW Gretl, viastni zpracovani)

Z odhadu modelu v SW Gretl vyplyva, ze na hladin¢ a = 0,01 jsou vyznamné parametry y
1. Y4 @ vs, na hladiné o = 0,05 jsou vSechny parametry vyznamné. Zavedeni eura mé¢lo
pro slovenskou ekonomiku vyznamny piinos.

Koeficient determinace:

R?=0,9838
Rz(korigoval1)5) = 0,9780

Ziskany koeficient determinace udava, ze dany ekonometricky model se shoduje s daty

na 98 %, resp. model je vysvétlovan exogennimi proménnymi z 98 %.
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Ekonometricka verifikace

Test normality rezidui:

T T T T
Testovaci statistika pro normalitu: relative frequency Emmm

Chi-kvadrat(2) = 3,829 [0,1474] N(2,4869e-015 3,5084) ——

Hustota

uhatl

Obrdazek ¢. 12: Test normality rezidui (zdroj: SW Gretl)

P-hodnota (0,14741) je vétsi nez o = 0,05 — neni mozné zamitnout nulovou hypotézu,
rezidua jsou tedy normalné rozd€lena a plati, ze stfedni hodnota je rovna O a rozptyl

je konstantni.

Test heteroskedasticity:

Whitelv test heteroskedasticity
OLS, za poufiti pozorovéni 1999-2018 (T = 20)
Zévisle prom&énnéd: uhat"2

koeficient smér. chyba t—podil p-hodnota

const -9€,0225 65,2870 -1,471 0,1721
=1 12,0853 8,0044¢ 1,454 0,1660
x2 0,848262 3,83423 0,2212 0,8294
x3 -7,36618 T,13648 -1,032 0,3263
x4 2,48304 g,91402 0,2786 0,7263
x5 35,8802 20,8162 1,728 0,1146
3q_x1 -0,428773 0,323918 -1,324 0,2151
sg_x2 0,0136078 0,333472 0,04081 0, 9683
sq_x3 0,22880%9 1,90425 a,1202 0,907
3q_x4 0,356332 1,36306 0,2614 0,7931
Neadjustovany koeficient determinace = 0,471642

Testovaci statistika: TR™2 = 9,432841,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat (%) > 9,432841) = 0,39831%

Obrazek ¢. 13: Whiteiiv test (zdroj: SW Gretl)
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Pro testovani heteroskedasticity byl proveden v SW Gretl pomoci Whiteova testu.
P-hodnota je 0,398315, coz je hodnota vétsi nez o = 0,05. Nulovou hypotézu neni mozné

zamitnout, a tudiz rozptyl rezidui je konstantni.

Test autokorelace rezidui:

Breusch-Godfreyiv test pro autokorelaci prvniho Fadu
OLS, za pouZiti pozorovami 1%%8%-2018 (T = 20)
Zavisle proménna: uhat

koeficient =mer. chyba t-podil p-hodnota
const 0,174481 g,95863 0,01%48 0,9848
x1 0,0205338 0,41%655 0,04893 00,9617
%2 -0,0449587 0,319319 -0,1409 0,8901
%3 0,362882 0,632662 0,5736 0,5760
%4 -0,0510092 0,878544 -0,05806 0,9546
%5 -0,858159 4,07399 -0,2106 0,8364
uhat 1 -0,522040 0,254338 2,053 0,0608

Neadjustovany koeficient determinace = (,244754

Testovacl statistika: LMF = 4,2124933,

s p-hodnotou = P(F(1,13) > 4,21293) = 0,0608
Llternativnl statistika: TR"Z = 4,89507%,

= p-hodnotou = P(Chi-kvadrac(l) > 4,58508) = 0,028
Lijung-Box Q"' = 5,08038,

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(l) > 5,08038) = 00,0241

Obrdazek ¢. 14: Test autokorelace rezidui (zdroj: SW Gretl)

Pro testovani autokorelace byl pouzity Breusch-Godfreyuv test pro autokorelaci 1. fadu
v SW Gretl. P-hodnota je 0,0608, coz je hodnota vétsi nez o = 0,05. Nulovou hypotézu

tedy nelze zamitnout, a proto se v modelu nevyskytuje autokorelace prvniho fadu.

Z vysledkli ekonometrického modelu lze vyvodit zavér, ze piijeti eura mélo pro Slovensko
vyznamné pozitivni vliv a v letech 2009 az 2018 primérné zvysilo HDP ekonomiky
0 29,2 mld. EUR roéné. Slovenska ekonomika dosahovala po rozdéleni horsich vysledku
nez CR a po vstupu do EU zaznamenala vyznamny rist HDP, stabilizaci inflace a sniZeni
nezaméstnanosti. V poslednich letech lze sledovat identické trendy jako v Ceské

ekonomice a vzajemna redlna konvergence obou statil je vysoka.
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5 Zavér

Po dvou svétovych valkach zapadni evropské staty zacaly prohlubovat vzajemnou
spolupraci na politické a ekonomické tirovni. PO padu komunistickych rezimt se zacaly
integrovat 1 vychodoevropské zemé. Evropskd integrace pfinesla volny pohyb osob,

kapitalu a zbozi, ¢imZ pomohla rozvoji ekonomik. Evropskd ménova unie piedstavuje dalsi

krok tohoto vyvoje.

Spole¢na evropska ména byla diskutovana mnoho let pfed podpisem smlouvy
v Maastrichtu. Smlouva zakotvila plan pro implementaci eura a stanovila kritéria, ktera
musi kandidatska zemé¢ splnit pfed samotnym vstupem. Velka Britanie a Dansko pro sebe
vyjednaly vyjimky z ucasti v ménové unii. Spole¢na ména kromé bezespornych piinost
pfinasi i fadu rizik — problémy jednoho statu mohou vyustit ke krizi s negativnimi nasledky

pro vSechny ¢leny a ohroZzeni stability systému.

Smlouva definovala monetarni (stabilni cenova hladina, dlouhodobé urokové miry statnich
dluhopist, ucast v ERM Il) a fiskalni (maximalni vySe statniho deficitu a celkového
zadluzeni) pravidla, ktera posuzuji piipravenost ¢lenského statu. Prvni kontroverze
V plnéni kritérii pfineslo jiz obdobi pied spusténim eura. Rada zemi (mj. Némecko) méla
v ¢ase vyhodnocovani konvergence dluhy nad domluvenou mez (60 % HDP).

EU akceptovala toto zadluzeni, pokud trend vyvoje ptedpokladal dosazeni této hranice.

Nejvaznéjsim problémim celila eurozona v obdobi dluhové krize, ktera se tykala zejména
jiznich statt unie. Pfijetim eura se Urokové miry, za které si zem¢ na trzich ptjcovaly,
snizily, coz podnitilo dal§i navySovani dluhu Recka. Zemé nespliiovala kritérium dluhu
béhem celé existence eurozony. V obdobi po hospodaiské krizi nebyla vlada schopna
ufinancovat své zavazky, zemi hrozil bankrot a byla odkézan na zahrani¢ni pomoc. Recké
problémy se projevily i na Kypru, kterého banky byly vyznamnymi véfiteli fecké vlady.
V Italii existuje vyznamnd regionalni nerovnovaha a vlada musela béhem finan¢ni krize
sanovat bankovni sektor. DIluh Italie vroce 2018 ptedstavoval témér 135 % HDP
a do soucasnosti predstavuje riziko pro celou eurozénu (italska ekonomika je pfiblizné

trikrat vétsi nez feckd). Spanélsko se potykalo s problémem nezaméstnanosti, zejména
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u mladych lidi, portugalskd ekonomika celila ztraté¢ konkurenceschopnosti a zemé

se beéhem krize vyrazné¢ zadluzila.

Francie a Némecko piedstavuji nejvétsi ekonomiky eurozony. Némecko se na pocatku
existence ménové unie potykalo s dluhem, ktery pochazi z nakladt na sjednoceni po padu
komunistického rezimu v NDR. Ob¢ zemé ve vétsiné sledovanych let nespliovaly pravidlo
velikosti vetejného dluhu a zaznamenavaly podpramérny rust HDP. Vzhledem k velikosti

a dulezitosti danych ekonomik piedstavuje dluh potencionalni riziko.

Zemé Beneluxu jsou pomérné stabilni. Belgicky dluh piekracuje hrani¢ni hodnotu, v roce
2018 dosahnul ptedkrizovou hodnotu a byl mensi nez v obdobi pfijeti eura. Nadlimitni
deficity byly zaznamenany v obdobi krize. Nizozemi zaznamenalo podobny vyvoj,
ale velikost celkového dluhu byla mensi (hranici 60 % HDP ptekracovalo v letech 2011
az 2016). Lucembursko béhem existence eurozony dodrzovalo fiskalni kritéria (celkovy
dluh vroce 2018 byl 21 % HDP). Zemé se potykala zejména s inflaci, ktera je spojena

se zvySovanim mezd.

Velka Britanie se téSila duvéfe investord a urokové sazby byly nizké. Britska libra
po hlasovani o vystoupeni z EU postupné vuci euru oslabovala a inflace byla nadprimeérna.
Po vystoupeni z EU trva do konce roku 2020 piechodné obdobi pro ujednani budoucich
vzajemnych vztahi s EU. Irska ekonomika se potykala s problémy bank, které byly

zapti¢inény problémy na trhu snemovitostmi. Sanace bankovniho sektoru vedla

k navyseni deficitu a celkového zadluzeni.

Skandindvské zemé pii plnéni konvergencnich kritérii nezaznamenaly vyraznéjsi
problémy. Jedinou zemi Skandindvie, ktera ptijala euro je Finsko. Pobaltské zemé
se potykaly s vétsi inflaci, ktera je pro né charakteristicka. Pfed vstupem do eurozony byly
narodni mény pevné, nebo Uzce navazané na euro. Deficity a dlouhodobé trokové sazby
Litvy a Lotysska piesahly mezni hodnoty béhem krizovych let. Zadluzenost Estonska byla

Mminimalni.
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Ze zemi V4 se s problémy potykalo Mad’arsko — zadluzeni zemé a urokové sazby jsou
nejvétsi ze skupiny. Polsko zaznamendvalo nadlimitni velikosti urokovych sazeb. CR
a Slovensko lze charakterizovat jako stabilni zemé, které ve vétsingé piipadi konvergenéni

kritéria plnily.

Rakousko ve sledovaném obdobi ptekracovalo mez celkového zadluzeni, zbyla kritéria
nepiedstavovaly pro zemi problém. Slovinsko zaznamenalo vét$i deficity a zadluZeni
v nékterych letech po zacatku krize. Chorvatsko si na trzich pajcovalo za vyssi Grokové

sazby. V roce 2018 zem¢ dosahla prvniho rozpoc¢tového piebytku od ziskani nezavislosti.

Bulharsko a Rumunsko lze charakterizovat jako zemé s vysokou a volatilni inflaci.
Ocekavané jsou dalsi nadprimérné hodnoty, jelikoz cenové hladiny v obou zemich jsou

V porovnani s eurozéonou nizké.

Z provedeného sledovani lze vyvodit doporuceni, Ze konvergencni kritéria by se méla
vyhodnocovat za delsi ¢asovy usek (fada zemi podminky plnila jenom v ¢ase pied vstupem
do eurozony). Lze také doporucit, aby se mezni hodnoty kritérii ziskavaly z vysledki ¢lent
eurozony, nikoliv celé EU. Vyhodnoceni by mélo byt Cisté technické, bez politickych vlivi

a s moznosti vymahani odpovédnosti.

Prace pfinasi a aplikuje alternativni konvergen¢ni kritéria, Ktera jsou z ekonomické oblasti.
Navrzena kritéria vychazeji zteorie OCA a zhodnocuji piipravenost z pohledu
nezameéstnanosti, ekonomické otevienosti a rasti HDP. S nezaméstnanosti maji problém
zejména staty jizni Evropy, coz muze byt zapfiCinéné strukturalnimi problémy nebo
rozdilnostmi ekonomického cyklu. Oteviené ekonomiky jsou zpravidla mensi staty,
coz potvrzuje teorit OCA definujici malé staty jako vhodnéjsi pro vytvofeni ménové unie.
Rust HDP je zakladnim ukazatelem pro porovnani stavu ekonomiky a pravidlo dava
vyhodu rozvijejicim statim s prostorem pro rust. Nastinéné podminky mohou byt

podnétem pro makroekonomy a politiky pfi revizi souc¢asnych pravidel.

Dalsi diléi cil prace porovnava vyvoj Ceské republiky a Slovenska. CR vychazela

po rozdéleni statu z lepSich podminek. Ve sledovaném obdobi lze pozorovat tendenci
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Slovenska priblizovat se ¢eské ekonomice a z dlouhodobého hlediska snizovat naskok
Ceské republiky. V piedkrizovych letech Slovensko zaznamenavalo rychlejsi riist. Béhem
pozorovaného obdobi slovenské HDP na obyvatele nedosahlo trovné CR a nelze

to ani v nejblizsich letech piedpokladat.

Vliv piijeti eura na slovenskou ekonomiku je pfedmétem sledovani ekonometrického
modelu, ktery zachycuje velikost HDP. Podle ekonomické teoric je HDP zavislé
na nezaméstnanosti, inflaci, saldé zahrani¢niho obchodu a spotifebé domacnosti. Model
je doplnén o dummy proménnou, ktera zachycuje fakt, jestli zem¢ pouzivala v daném roce
euro jako svou ménu. Model je potvrzen pomoci ekonomické, statistické a ekonometrické
verifikace. Vysledkem se potvrdila pivodni hypotéza a piijeti eura mélo na slovenské HDP

vyznamn¢ pozitivni pfinos.

Pfijetim eura se kandidatska zemé vzdava z ¢asti narodni suverenity vyménou za fadu
vyhod, Které ¢lenstvi v eurozoné piinasi. Zhodnoceni vhodnosti piijeti stati by mélo byt
diisledné s jasné nastavenymi pravidly. Clenské zemé by se mély vyhybat neodpovédnému
chovani a evropské centralni organy by mély dostat do rukou u¢inné nastroje pro vymahani
dodrzovani. Absenci téchto faktord Ize chapat jako jednu z pti¢in dluhové krize, kterou
eurozona prekonala. Kroky politikit mohou minimalizovat riziko, Ze se situace v budoucnu

bude opakovat.

Poznamka: v case dokoncovani diplomové prdace propukla celosvetova pandemie viru
SARS-CoV-2, v soucasnosti s epicentrem v Evropé. Epidemie ochromila ekonomicky Zivot
vcelé EU. Lze predpokidadat problémy, které mohou mit zasadni vliv na ekonomickou
situaci a plnéni konvergencnich kritérii. Vicero evropskych statu jiz avizovalo financni
podporu pro zmirnéni hospodarského propadu zpiisobeného ochrannymi opatienimi,
lze tak ocekavat zvySené hodnoty schodki verejnych rozpoctii a celkového zadluzeni.
Nejvic zasazenymi staty byly toho casu Italie a Spanélsko, Které se uz predtim potykaly
se slabymi ekonomickymi risty a vysokymi deficity. Mezi dalsi ohroZené zemé patii

Francie, Nemecko a Velka Britanie.

94



6 Seznam pouzitych zdroju

BRUZEK, A. Evropskd ménovd integrace a Ceskd republika. Praha: VSE, 2007. ISBN
978-80-85860-19-1

BRUZEK, A. Evropskd ménovd integrace. Praha: VSE, 1996. ISBN 80-7079-151-9

CECHURA, L. a kol. Cviceni z ekonometrie. Praha: Ceska zemé&d&lska univerzita, 2010.
ISBN 978-80-213-1976-9

EUROPEAN UNION. A short guide to the euro. Luxembourg: Publications Office of the
European Union, 2019a. ISBN 978-92-76-09624-5

EUROPEAN UNION. One currency for one Europe. Luxembourg: Publications Office of
the European Union, 2019b. ISBN 978-92-76-09613-9

EUROPEAN UNION. The European Union. Luxembourg: Publications Office of the
European Union, 2020. ISBN 978-92-79-93648-7

GRAUWE, P. D. Economics of monetary union. Oxford: Oxford University Press, 2007.
ISBN 978-0199297801

HELISEK, M. a kol. Euro v CR z pohledu ekonomii. Plzeii: Ale§ Cenék, 2009. ISBN 978-
80-7380-182-3

LEANDRO, J. E. a GIUDICE, G. Quarterly Report on the Euro Area. Luxembourg:
Publications Office of the European Union, 2019. ISBN 978-92-79-98866-0

MACH, P. Uskali evropské integrace. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku,
2002. ISBN 978-80-8654-709-1

MINISTERSTVO ZAHRANICNICH VECI CR VE SPOLUPRACI S ASOCIACI PRO
STUDIUM MEZINARODNICH VZTAHU. Prvni pilii Evropské unie. Praha: Edi¢ni
oddéleni Ustavu mezinarodnich vztaht, 2000. ISBN 80-85864-88-6

95



PECINKOVA, I. Euro versus koruna: rizika a piinosy jednotné evropské mény pro CR. 2.
roz$ifené vydani. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury, 2008. ISBN: 978-80-
7325-138-3

RAYMOND, R. Sjednoceni meny v Evrope. Praha: HZ Praha, 1995. ISBN 80-901918-2-7

STAJANO, A. Research, quality, competitiveness: European Union technology policy for
the information society. New York: Springer, 2006. ISBN 0387287426.

TIETMEYER, H. Euro a ekonomiky v transformaci. Praha: Megaprint Praha, 1999. ISBN
80-902701-8-2

TOMASEK, M. Prdavo Evropské unie. Praha: Leges, 2017. ISBN 978-80-7502-184-7

WYPLOSZ, C. a BALDWIN, R. E. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada, 2008.
ISBN 978-80-247-1807-1.

Odborné ¢lanky dostupné na internetu

BURRET, H., FELD, L. a KOHLER, E. Sustainability of Public Debt in Germany —
Historical Considerations and Time Series Evidence [online]. 2012 [cit. 2020-01-18].
Dostupné z WWW: https://www.jbnst.de/download/233-3/291_burret.pdf

GOURINCHAS, P., PHILIPPON, T. a VAYAMOS, D. The Analytics of the Greek Crisis
[online]. 2016 [cit. 2020-01-19]. Dostupné z WWW:
https://www.nber.org/papers/w22370.pdf

HILD, A., HERZ, B. a BAUER, CH. The European Stability Mechanism: Bastion of calm
or crisis accelerant? [online]. 2016 [cit. 2019-12-03]. Dostupné z WWW:
https://www.uni-trier.de/fileadmin/fb4/prof/VWL/EWF/Research _Papers/2016-12.pdf

LATTEMAE, R. Estonia’s Preparations for Joining the Euro Area [online]. 2005 [cit.
2020-01-15]. Dostupné z WWW:

https://www.eestipank.ee/sites/default/files/publication/en/Archive/kroon economy/2005/

2_1.pdf

96


https://www.jbnst.de/download/233-3/291_burret.pdf
https://www.nber.org/papers/w22370.pdf
https://www.uni-trier.de/fileadmin/fb4/prof/VWL/EWF/Research_Papers/2016-12.pdf
https://www.eestipank.ee/sites/default/files/publication/en/Archive/kroon_economy/2005/_2_1.pdf
https://www.eestipank.ee/sites/default/files/publication/en/Archive/kroon_economy/2005/_2_1.pdf

MAURO, L., BUIATTI, C., a CARMECI, G. The Origins of the Sovereign Debt of Italy: a
Common Pool Issue? [online]. 2012 [cit. 2020-01-18]. Dostupné¢ z WWW:
https://www.researchgate.net/profile/Luciano_Mauro/publication/254399471 The_ Origins
of the Sovereign_Debt of Italy a Common_Pool_Issue/links/550d7df90cf2ac2905a71

a2e9/The-Origins-of-the-Sovereign-Debt-of-1taly-a-Common-Pool-lssue.pdf

O'SULLIVAN, K.P.V. a KENNEDY, T. What Caused the Irish Banking Crisis? [online].
2010 [cit. 2020-01-23]. Dostupné z WWW:
https://www.researchgate.net/profile/Tom_Kennedy4/publication/227429717 What_Cause
d_the Irish_Banking_Crisis/links/0c96052695198b2986000000/What-Caused-the-Irish-
Banking-Crisis.pdf

REIS, R. The Portuguese Slump and Crash and the Euro Crisis [online]. 2013 [cit. 2020-
01-29]. Dostupné z WWW: https://www.nber.org/papers/w19288.pdf

SCHMIDT, CH. a STRAUBHAAR, T. Maastricht Il: Are real convergence criteria
needed? [online]. 1995 [cit. 2020-01-29]. Dostupné z WWW:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/140511/1/v30-i05-a02-BF02926364.pdf

STAVROS, Z. The Cyprus Debt: Perfect Crisis and a Way Forward [online]. 2013 [cit.
2020-01-18]. Dostupné z WWW:
https://www.researchgate.net/profile/Stavros_Zenios/publication/235940593 The Cyprus
Debt_Perfect Crisis_and_a_ Way_Forward/links/59eafa430f7e9bfdeb6cel3a/The-Cyprus-
Debt-Perfect-Crisis-and-a-Way-Forward.pdf

WANKE, S. Inflation in Germany rises only briefly above two per cent [online]. 2017 [cit.
2020-01-18]. Dostupné z WWW: https://www.kfw.de/PDF/Download-

Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-
englische-Dateien/Fokus-2017-EN/Fokus-Nr.-160-January-2017-Inflation-in-
Germany EN.pdf

97


https://www.researchgate.net/profile/Luciano_Mauro/publication/254399471_The_Origins_of_the_Sovereign_Debt_of_Italy_a_Common_Pool_Issue/links/550d7df90cf2ac2905a71ae9/The-Origins-of-the-Sovereign-Debt-of-Italy-a-Common-Pool-Issue.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Luciano_Mauro/publication/254399471_The_Origins_of_the_Sovereign_Debt_of_Italy_a_Common_Pool_Issue/links/550d7df90cf2ac2905a71ae9/The-Origins-of-the-Sovereign-Debt-of-Italy-a-Common-Pool-Issue.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Luciano_Mauro/publication/254399471_The_Origins_of_the_Sovereign_Debt_of_Italy_a_Common_Pool_Issue/links/550d7df90cf2ac2905a71ae9/The-Origins-of-the-Sovereign-Debt-of-Italy-a-Common-Pool-Issue.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Tom_Kennedy4/publication/227429717_What_Caused_the_Irish_Banking_Crisis/links/0c96052695198b2986000000/What-Caused-the-Irish-Banking-Crisis.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Tom_Kennedy4/publication/227429717_What_Caused_the_Irish_Banking_Crisis/links/0c96052695198b2986000000/What-Caused-the-Irish-Banking-Crisis.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Tom_Kennedy4/publication/227429717_What_Caused_the_Irish_Banking_Crisis/links/0c96052695198b2986000000/What-Caused-the-Irish-Banking-Crisis.pdf
https://www.nber.org/papers/w19288.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/140511/1/v30-i05-a02-BF02926364.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Stavros_Zenios/publication/235940593_The_Cyprus_Debt_Perfect_Crisis_and_a_Way_Forward/links/59eafa430f7e9bfdeb6ce13a/The-Cyprus-Debt-Perfect-Crisis-and-a-Way-Forward.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Stavros_Zenios/publication/235940593_The_Cyprus_Debt_Perfect_Crisis_and_a_Way_Forward/links/59eafa430f7e9bfdeb6ce13a/The-Cyprus-Debt-Perfect-Crisis-and-a-Way-Forward.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Stavros_Zenios/publication/235940593_The_Cyprus_Debt_Perfect_Crisis_and_a_Way_Forward/links/59eafa430f7e9bfdeb6ce13a/The-Cyprus-Debt-Perfect-Crisis-and-a-Way-Forward.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-englische-Dateien/Fokus-2017-EN/Fokus-Nr.-160-January-2017-Inflation-in-Germany_EN.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-englische-Dateien/Fokus-2017-EN/Fokus-Nr.-160-January-2017-Inflation-in-Germany_EN.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-englische-Dateien/Fokus-2017-EN/Fokus-Nr.-160-January-2017-Inflation-in-Germany_EN.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-englische-Dateien/Fokus-2017-EN/Fokus-Nr.-160-January-2017-Inflation-in-Germany_EN.pdf

Internetové zdroje

BANK OF ESTONIA. Report on the Adoption of the Euro [online]. 2010 [cit. 2020-01-
15]. Dostupné z WWW: https://www.eestipank.ee/en/publication/report-adoption-

euro/2010/report-adoption-euro-september-2010

COMMISION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES. EURO 1999 [online]. 1999 [cit.
2020-01-18]. Dostupné¢ z WWW: http://aei.pitt.edu/4901/1/4901.pdf

CROATIAN NATIONAL BANK. Financial Stability [online]. 2019 [cit. 2020-01-16].
Dostupné z WWW: https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/e-fs-20.pdf/8f088f13-
906f-a8ba-74d2-87833402265c¢

CESKA NARODNI BANKA. Cilovani inflace [online]. 2019 [cit. 2019-12-28]. Dostupné

z WWW: https://www.historie.cnb.cz/cs/menova politika/7 cilovani inflace/

EUROPEAN COMMISSION. Macroeconomic Imbalances — Bulgaria [online]. 2012 [cit.
2020-01-11]. Dostupné z WWW:

https://ec.europa.eu/economy finance/publications/occasional paper/2012/pdf/ocpl00 en.

pdf

EUROPEAN COMMITTEE OF THE REGIONS. Belgium — Fiscal Powers [online]. 2019
[cit. 2020-01-11]. Dostupné z WWW:
https://portal.cor.europa.eu/divisionpowers/Pages/Belgium%20fiscal-Powers.aspx

EUROSTAT. Database [online]. 2020 [cit. 2019-12-30]. Dostupné z WWW:
https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

EUR-LEX.EUROPA.EU. Protokoly [online]. 2019 [cit. 2019-06-12]. Dostupné z WWW:
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-h506-
fd71826e6da6.0008.02/DOC 3&format=PDF

EUROSKOP.CZ. Ddnsko [online]. 2017 [cit. 2020-01-13]. Dostupné z WWW:

https://www.euroskop.cz/509/sekce/dansko/

98


https://www.eestipank.ee/en/publication/report-adoption-euro/2010/report-adoption-euro-september-2010
https://www.eestipank.ee/en/publication/report-adoption-euro/2010/report-adoption-euro-september-2010
http://aei.pitt.edu/4901/1/4901.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/e-fs-20.pdf/8f088f13-906f-a8ba-74d2-87833402265c
https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/e-fs-20.pdf/8f088f13-906f-a8ba-74d2-87833402265c
https://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp100_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp100_en.pdf
https://portal.cor.europa.eu/divisionpowers/Pages/Belgium%20fiscal-Powers.aspx
https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-b506-fd71826e6da6.0008.02/DOC_3&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-b506-fd71826e6da6.0008.02/DOC_3&format=PDF
https://www.euroskop.cz/509/sekce/dansko/

EVROPSKA KOMISE. Zprdva Komise Evropskému parlamentu a Radeé — Konvergencni
zprava 2016  [online]. 2016  [cit.  2020-01-19]. Dostupné¢ z WWW:
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-zahranici_Zprava Konvergencni-
zprava-2016-EK.pdf

EVROPSKA KOMISE. Zprdva Komise — Konvergencni zprdava 2006 o Litvé [online].
2006 [cit. 2020-01-18]. Dostupné V4 WWW:

https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni Konvergencni-zprava-o-Litve-

2006-EK.pdf

EVROPSKA KOMISE. Zprdiva Komise — Konvergencni zprava 2007 o Malté [online].
2007 [cit. 2020-01-14]. Dostupné y4 WWW:
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni Konvergencni-zprava-o-Malte-

2007-EK.pdf

EVROPSKA KOMISE. Zprdva Komise — Konvergencni zprava 2008 [online]. 2008 [cit.
2020-01-19]. Dostupné z WWW: https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-

ostatni Konvergencni-zprava-o0-Slovensku-2008-EK.pdf

EVROPSKA KOMISE. Zprdiva Komise — Konvergencni zprava 2012 [online]. 2012 [cit.
2020-01-19]. Dostupné z WWW: https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-

ostatni Konvergencni-zprava-2012-EK.pdf

EVROPSKA KOMISE. Zprdva Komise — Konvergencni zprava 2013 tpkajici se Lotysska
[online]. 2013 [cit. 2020-01-18]. Dostupné z WWW:
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-zahranici_Konvergencni-zprava-2013-
o-Lotyssku-EK.pdf

FOCUS ECONOMICS. France [online]. 2020 [cit. 2020-01-12]. Dostupné z WWW:

https://www.focus-economics.com/countries/france

IMF. Hungary: Selected Issues [online]. 2019a [cit. 2020-01-18]. Dostupné z WWW:
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2019/1IHUNEA2019002.ashx

99


https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-zahranici_Zprava_Konvergencni-zprava-2016-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-zahranici_Zprava_Konvergencni-zprava-2016-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-o-Litve-2006-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-o-Litve-2006-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-o-Malte-2007-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-o-Malte-2007-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-o-Slovensku-2008-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-o-Slovensku-2008-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-2012-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-ostatni_Konvergencni-zprava-2012-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-zahranici_Konvergencni-zprava-2013-o-Lotyssku-EK.pdf
https://www.zavedenieura.cz/assets/cs/media/Euro-zahranici_Konvergencni-zprava-2013-o-Lotyssku-EK.pdf
https://www.focus-economics.com/countries/france
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2019/1HUNEA2019002.ashx

IMF. Belgium: Selected Issues [online]. 2014a [cit. 2020-01-11]. Dostupné¢ z WWW:
https://www.imf.org/~/media/Websites/| MF/imported-full-text-
pdf/external/pubs/ft/scr/2004/ cr0448.ashx

IMF. Luxembourg: Selected Issues [online]. 2014b [cit. 2020-01-18]. Dostupné z WWW:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14119.pdf

IMF. Republic of Croatia [online]. 2019b [cit. 2020-01-16]. Dostupné z WWW:
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2019/1HRVEA2019001.ashx

MINISTRY FOR NATIONAL ECONOMY. Positive inflation trends persist in the
Hungarian economy [online]. 2019 [cit. 2020-01-18]. Dostupné z WWW:
https://www.kormany.hu/download/e/9b/11000/Hungarian%200utlook_Positive%20inflati
0n%20trends%?20persist%20in%20the%20Hungarian%20economy.pdf

MINISTRY OF FINANCE. Public finances — December 2016 [online]. 2016 [cit. 2020-
01-13]. Dostupné z WWW: https://m.fm.dk/~/media/publikationer/imported/2016/oer-dec-

16/public-finances-december-2016.ashx

OECD. Budgeting in France [online]. 2018 [cit. 2020-01-15]. Dostupné¢ z WWW:
https://www.oecd.org/gov/budgeting/Budgeting-in-France.pdf

OECD. Country Fact Sheet — Slovenia [online]. 2015 [cit. 2020-01-19]. Dostupné z
WWW: https://www.oecd.org/gov/Slovenia.pdf

OECD. Denmark Economic Snapshot [online]. 2019a [cit. 2020-01-13]. Dostupné z
WWW: http://www.oecd.org/economy/denmark-economic-snapshot/

OECD. Finland: Working Together to Sustain Success [online]. 2010 [cit. 2020-01-15].
Dostupné z WWW: https://doi.org/10.1787/9789264086081-en

OECD. OECD Economic Surveys — Ireland [online]. 2019b [cit. 2020-01-18]. Dostupné z
WWW: http://www.oecd.org/economy/surveys/Ireland-2018-OECD-economic-survey-

overview.pdf

100


https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-full-text-pdf/external/pubs/ft/scr/2004/_cr0448.ashx
https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-full-text-pdf/external/pubs/ft/scr/2004/_cr0448.ashx
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14119.pdf
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2019/1HRVEA2019001.ashx
https://www.kormany.hu/download/e/9b/11000/Hungarian%20Outlook_Positive%20inflation%20trends%20persist%20in%20the%20Hungarian%20economy.pdf
https://www.kormany.hu/download/e/9b/11000/Hungarian%20Outlook_Positive%20inflation%20trends%20persist%20in%20the%20Hungarian%20economy.pdf
https://m.fm.dk/~/media/publikationer/imported/2016/oer-dec-16/public-finances-december-2016.ashx
https://m.fm.dk/~/media/publikationer/imported/2016/oer-dec-16/public-finances-december-2016.ashx
https://www.oecd.org/gov/budgeting/Budgeting-in-France.pdf
https://www.oecd.org/gov/Slovenia.pdf
http://www.oecd.org/economy/denmark-economic-snapshot/
https://doi.org/10.1787/9789264086081-en
http://www.oecd.org/economy/surveys/Ireland-2018-OECD-economic-survey-overview.pdf
http://www.oecd.org/economy/surveys/Ireland-2018-OECD-economic-survey-overview.pdf

OECD. lItaly Economic Snapshot [online]. 2019c [cit. 2020-01-18]. Dostupné z WWW:
http://www.oecd.org/economy/italy-economic-snapshot/

THE WORLD BANK. The Republic of Croatia — Systematic Country Diagnostic [online].
2018 [cit. 2020-01-16]. Dostupné z WWW:
http://documents.worldbank.org/curated/en/452231526559636808/pdf/Croatia-SCD-clean-

05142018.pdf

THE WORLD BANK. The World Bank in Bulgaria — Country Snapshot [online]. 2019
[cit. 2020-01-11]. Dostupné z WWW:
http://pubdocs.worldbank.org/en/357411571384195634/Bulgaria-Snapshot-Oct2019.pdf

101


http://www.oecd.org/economy/italy-economic-snapshot/
http://documents.worldbank.org/curated/en/452231526559636808/pdf/Croatia-SCD-clean-05142018.pdf
http://documents.worldbank.org/curated/en/452231526559636808/pdf/Croatia-SCD-clean-05142018.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/357411571384195634/Bulgaria-Snapshot-Oct2019.pdf

