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Vyhodnoceni nominalni a realn¢ konvergence vybranych statt
eurozony a CR

Souhrn

Prace méa za cil zhodnotit vyvoj Ceské republiky v ptipadé jejiho vstupu do
Evropské ménové unie. Vzhledem k podobnosti ekonomiky Ceské republiky se sousednim
Slovenskem, je toto zhodnoceni uskuteénéno pomoci ekonomického vyvoje pravé
Slovenské republiky po vstupu do Evropské ménové unie. Jsou hodnoceny vybrana
konvergenéni kritéria a déale vyvoj n€kterych makroekonomickych ukazateld této zemé,
ktery je nasledné komparovan s vyvojem Ceské republiky ve stejném obdobi. Stejnou
optikou jsou komparovany i vybrané Pobaltské staty, které se staly ¢leny Evropské ménové
unie jako posledni. Nasledné¢ je pomoci deduktivni metody nastinén ekonomicky vyvoj
Ceské republiky v piipadé vstupu do Evropské ménové unie. Posledni kapitola je vénovana
kritériu stability ménovych kurzl, kde je poukdzdno na strategii statll, které se jiz staly
¢leny Evropské ménové unie a prosly bez velkych ndkladi mechanismem sménnych kurzii
EMR Il. V této kapitole je nasimulovéan proces vstupu Ceské republiky do ERM II a z ného
vyvozene vysledky.

Kli¢ova slova: Nominalni a realna konvergence, eurozona, euro, inflace, vefejny dluh,

deficit, nezameéstnanost



Evaluation of nominal and real convergence of the selected euro
area countries and Czech republic

Summary

Study aims to evaluate the development of the Czech Republic in case of entry into
the European Monetary Union. Due to the similarity of the Czech economy with
neighboring Slovakia, it is the assessment carried out by means of economic development
was the Slovak Republic after joining the European Monetary Union. They are evaluated
by selected convergence criteria and the further development of some macroeconomic
indicators of the country, which is subsequently compares with the development of the
Czech Republic in the same period. The same glasses are compared and selected the Baltic
states, which joined the European monetary union last. Subsequently, using deductive
methods outlined the economic development of the Czech Republic for entry into the
European Monetary Union. The last chapter is devoted to the criterion of exchange rate
stability, it is pointed out to the strategy states, which have already become members of the
European Monetary Union, and passed without major cost exchange-rate mechanism EMR
I1. In this chapter, the simulated process Czech Republic's entry into ERM Il and learned

from him the results.

Keywords: Nominal and real convergence, the euro area, the euro, inflation, public debt,

deficit, unemployment
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Pouzité zkratky

AD - Aggregate demand (agregatni poptavka)
cB - Centralni banka

CNB - Ceska narodni banka

CR - Ceska republika

DPH - Dan z ptidané hodnoty

ECB - Evropska centralni banka

EK - Evropska komise

EMU - Evropskd ménova unie

ERM II -Stabiliza¢ni mechanizmus

EU - Evropska unie

EUR - Euro

HDP - Hruby domaci produkt

HICP - Harmonised Index of Consumer Prices (Index spotiebitelskych cen)
MMF - Mezinarodni ménovy fond

SNB - Slovenské narodni banka

SK - Slovenska republika
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1. Uvod

V této dob¢é povazuje euro a samotnou ménovou unii za samoziejmost. Tento evropsky
integraéni proces ma ale zaklady jiz v obdobi po 2. svétové valce, kdy bylo potteba
sjednotit Evropu a zajistit hlubsi spolupraci evropskych statli, zejména zajistit volny
obchod. Kdyz byly v roce 1957 polozeny zaklady Evropské unie (dale jen EU), ¢lenské
staty se soustfedily na budovani ,,spoleéného trhu“ pro obchod. Postupem casu se zacaly
rozvijet myslenky o hlubSi evropské integraci, kterd by se tykala i dalSich hledisek
evropského hospodaistvi, nejen volného pohybu zbozi v ramci EU, ale jednalo se o
integraci mé€nové. Evropska ménova unie (dale jen EMU) doopravdy vznikla az mnohem
pozdé&ji, a to 1. ledna 1999. Vznikla za Gcelem koordinace hospodaiské a fiskalni politiky,
vytvoieni spole¢né ménové politiky a pouzivani spole¢né mény euro. V soucasnosti je euro

soucasti kazdodenniho Zivota obyvatel devatenacti statlh Evropské unie.

V soucasné dob¢ Evropska komise (dale jen EK) nabizi pti vstupu do EMU mnoho piinosi
a vyhod oproti situaci, kdyby mél kazdy stat svoji vlastni ménu. EK taxativné vymezuje
jednotlivé ptinosy pro zemé, které se rozhodnou piistoupit do EMU. Prinosy eura jsou
rizné a lze je vnimat na ruznych urovnich, od jednotlivcii pres podniky, az po celé
hospodarstvi. Zahrnuji vetsi vybér zbozi a stalé ceny pro spotrebitele a obcany, vétsi
bezpecnost a vice prilezitosti pro podniky a trhy, vetsi hospodarskou stabilitu a rist,
integrovanéjsi financni trhy, silnejsi pritomnost EU v celosvétovém hospodarstvi,
hmatatelny symbol evropské identity (Evropska komise, 2010). Tyto pfinosy se vzajemné
propojuji a samotna tcast v EMU piinasi podle EK vyhody pro hospodafistvi ¢lenskych
statd, ale i pro 0 podniky napiiklad prostfednictvim hospodaiského rastu. Ucast v eurozoné
podnécuje podniky k vetsi jistoté, a tedy vétsim investicim spolecnosti. Tento vyvoj dale

vtvari nova a lepsi pracovni mista a snizuje nezamestnanost (Evropska komise, 2010).

Dalsimi odborniky jsou zminovany ale i nevyhody ¢lenstvi v EMU a popiraji tato pozitiva,
kterymi EK 1ldka staty ke spolecné a hluboké integraci Evropy. Tato prace objektivné
hodnoti oba ndzory na ménovou integraci Evropy a snazi se analyzovat na ptikladech statl

aktualni vyvoj vybranych ukazateld.
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2. Cil prace a metodika

Diplomova prace s nazvem Vyhodnoceni nominalni a redlné konvergence vybranych stati
eurozény a CR, ma za cil zhodnotit vyvoj vybranych ukazatelti ¢eské ekonomiky v piipads
potencionalniho vstupu do Evropské ménové unie (dale jen EMU), a to na zaklad¢ vyvoje
Estonska a LotySska jakozto zemi, které vstoupily do EMU relativné nedavno. Dale na
zaklad¢ vstupu Slovenské republiky (dale jen SK) do EMU a jeho vyvoje stejnych
vybranych ukazateli. Tyto analyzy maji za cil zjistit, zda se opravdu zlepsuje ekonomicka
situace téchto statli, snizuje se zadluzeni zemé, nezamestnanost nebo zda se naptiklad

zvySuje export a stat disponuje kladnou obchodni bilanci.

Zemé, které chtéji vstoupit do posledni faze Hospodaiské a ménové unie, musi spliiovat
tzv. Maastrichtska konvergenc¢ni kritéria, kterd jsou v teoretické €asti této praci podrobné
definovana a vysvétlena. Dale jsou V praci vysvétleny ukazatele nominalni konvergence,
jako nezaméstnanost a obchodni bilance, a to konkrétn¢ Estonska a LotySska. Na zaklade
podobnosti s CR je stejnou optikou vytvofena komparace SK a CR. Na zakladé téchto
vysledki bude v praci pomoci komparace vSech vysledkii zhodnoceno, zda se zménil
vyvoj téchto makroekonomickych ukazatelii pred a po vstupu do EMU. Pomoci analyzy a
nasledné dedukce bude predikovan vyvoj CR Vv ptipadé vstupu do EMU. Na zakladné
zjisténych informaci, je deduktivni metodou modelovan ekonomicky vyvoj CR Vv ptipadé
pfistoupeni do evropské ménové oblasti. Posledni kapitola praktické ¢asti hodnoti problém
ztraty ménoveé politiky v piipadé vstupu do eurozony, je vytvofeno hodnoceni plnéni

kritéria stability ménového kurzu pomoci simulace vstupu CR do mechanismu ERM II.
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3. Teoreticka c¢ast

Teoretickd ¢ast ma za cil vysvétlit pojmy nominalni a redlna konvergence. S tim
souvisejici nomindlni a realna kritéria pro vstup do EMU, kterd budou dale pouzity pro

analyzu v praktické ¢asti.

Déle je vtéto Casti analyzovan Pakt stability a rlstu, ktery ma za cil koordinovat

hospodaiské politiky jak neclenskych stati, tak prevazné ¢lenskych stati EMU.

V kapitole Kritika konvergencnich kritérii, budou rozebrana jednotliva kritéria, ktera
budou zhodnocena pohledem odbornikii. Cilem této kapitoly je vymezit rezervy, které

jednotliva kritéria maji a mohou témito nedostatky ohrozit fungovani EMU.

3.1.1. Nominalni konvergence — vymezeni pojmu

Vymezit tento pojem, nominalni konvergence, nelze zcela jednozna¢né. Nominalni
konvergence Ize chapat dvéma zpiisoby, a to v SirSim pojeti jako konvergence absolutnich
hodnot a temp rastu v souvislosti s Maastrichtskymi kritérii, tj. nominalnimi veli¢inami
(arokové sazby, mira inflace, schodek a dluh vefejnych financi, kurzové kritérium),

(Zd'arek, 2008).

Kadefabkova rozebirda nominalni konvergenci spiSe v uz§im pojeti jako konvergenci
cenovych urovni, kdy je cenovd konvergence v ekonomice Casto chapana jako proces
priblizovani celkové cenové Urovné vzhledem k jist¢ zemi (skupiné zemi), coz je vSak
velmi hrubym pohledem na tento problém. Pfi analyze cenové konvergence je zapotiebi
kombinovat pohled makroekonomicky, tj. konvergenci celkovych cenovych hladin a
zabyvat se otazkou jejich determinant, s pohledem mikroekonomickym, tj. strukturalnimi

aspekty cenoveé konvergence (konvergenci relativnich cen), (Kadetabkova, 2008).

Postup konvergence Clenskych zemi EU sméfujicich k eurozoné je vyhodnocovan na
zakladé¢ konvergencnich, tzv. Maastrichtskych kritérii, jejichZz splnéni je zékladni
podminkou pro vstup dané¢ zemé& do eurozény. Tato kritéria jsou uvedena v ¢l. ¢. 140/1
Smlouvy o fungovani EU a v Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence a Protokolu €. 12 o

postupu pii nadmérném schodku.

Ménovéa Maastrichtska konvergenéni kritéria (dle CNB, 2016a):

13



- Kritérium cenové stability
- Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb

- Kritérium stabilniho kurzu mény a i¢asti v mechanismu ERM |1
Fiskalni Maastrichtska konvergencni kritéria:

- Kritérium deficitu vetejnych financi

- Kritérium vefejného zadluzeni

Logika tzv. Maastrichtskych kritérii vychazi z piedstavy, Ze nizka a piedvidatelna inflace
nejenze vytvari stabilni prostedi ptiznivé pro investiéni rozhodnuti, a vede tudiz k rozvoji
vnitiniho trhu. Jeji soubézné dosahovani ve vice zemich zaroven brani Sifeni cenové
nakazy mezi nimi. Jednotné¢ nastavené mantinely pro fiskdlni disciplinu a pravidla
penalizace za jejich poruSovani maji branit tendenci rozpoctové méné€ ukaznénych zemi
profitovat na ukor téch odpovédné&jsich. Zaroven Maastrichtska smlouva obsahuje i princip
odpovédnosti zemi za vlastni hospodatfeni v podob¢ tzv. bail-out clause (zakaz zachrany ze
strany ostatnich). Odpovédné hospodaieni s vefejnymi financemi zaroven vede ke
dlouhodobé nizkym a stabilnim sazbam vladnich obligaci a spolu se schopnosti udrzovat
ve vymezeném obdobi relativné stabilni ménovy kurs (kromé& nemoznosti ,,obohacovat se
na ukor souseda® za pomoci kompetitivnich devalvaci) demonstruje schopnost zemé

kandidujici na zavedeni eura udrzitelnym zpiisobem se vzdat vlastni mény a ménové

politiky (CNB, 2016a)

3.1.2. Kritérium cenové stability

Pti vstupu do EMU ztraci zem& moznost pouzivat nastroje ménové politiky. Tyto néstroje
jsou pouzivany k obnovovani cenové konkurenceschopnosti, o kterou zemé pfichdzi pii
vysoké inflaci. Pokud zemé naplni toto inflacni kritérium, dokazuje tim, Ze je schopna
obejit se bez kurzu narodni mény 1 poté, co vstoupi do EMU. Kandidatské zem¢ museji
respektovat tento cil i po vstupu do EMU, aby mohla ECB hladce provadét jednotnou

meénovou politiku.

Hodnoceni kritéria cenové stability vychédzi nejen z dikce ptisluSnych ¢lankitt Maastrichtské

smlouvy, ale i z jejich interpretace. (CNB, 2013b).
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Clanek 1 Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 140
Smlouvy, stanovi, ze: ,, kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni
odrazce Smlouvy o fungovani Evropské unie, znamend, Ze Cclensky stat vykazuje
dlouhodobé udrZitelnou cenovou stabilitu a prumérnou miru inflace meérenou v prubéhu
jednoho roku pred provedenym Setrenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvyse tri ¢lenskych statu, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich

vysledkai.

3.1.3. Kritérium udrzitelnosti verejnych finance

Je vice moznosti jak mohou neudrzitelné a nedisciplinované vetejné finance ohrozit
cenovou a finan¢ni stability. Vysoké deficity vytvareji tlak na poptavkové taZzenou inflaci a
vytlacuji investice ze soukromého sektoru. Pokud by dluhy jednotlivych stati EMU
neustale nartstaly, mohlo by to vyvolat krizi vladnich financi a to by poskodilo
davéryhodnost eura. Hlavnim tucelem dodrzeni kritéria udrzitelnosti vefejnych financi je
predejit uvedenym rizikiim tim, Ze ¢leny EMU se budou stavat pouze zemé, které maji

udrzitelné vefejné finance (CNB, 2013b).

Samotné fiskalni kritérium se opird o ustanoveni Maastrichtské smlouvy, ktera vyslovné
nedovoluje ¢lenskym zemim EU hospodafit s nadmérnymi schodky. Nadmérny schodek
muze byt vymezen dvéma pohledy. Jednak z pohledu urcité vyse rozpoctového deficitu,
jednak z pohledu uréité vyse vladniho dluhu. Kritérium neni splné€no, nastane-li néktera
z uvedenych situaci (dle CNB, 2013b).

- Pomer planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému
domdcimu produktu prekracuje referencni hodnotu 3 %, ledaze by bud’ tento pomér
podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné pobliz referencni hodnoty, nebo by
prekrocent referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné.

- Pomer verejného zadluzeni k hrubému domdcimu produktu prekracuje referencni
hodnotu 60 %, ledaze by se tento pomér dostatecné snizoval a bliZil se uspokojivym

tempem k referencni hodnoté (CNB, 2013b).

Clanek 1 Protokolu ¢&. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 140

Smlouvy, stanovi, zZe: ,, Kritérium stavu verejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1
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druhé odrazce uvedené smlouvy, znamend, zZe v dobé Setreni se na clensky stat nevztahuje

rozhodnuti Rady podle ¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmeérného schodku.*

3.1.4. Kritérium stability ménového kurzu

Splnénim kritéria stability ménovych kurzi by mélo zajistit, ze dand zemé& bude schopna
fungovat v rezimu fixniho kurzu, protoze s trvalou fixaci sménného kurzu narodni mény
vstupuje kandidatskd zemé do EMU. Nesplnéni tohoto kritéria by mohlo vést
k makroekonomickym nerovnovaham v oblasti EMU (CNB, 2013b).

Clanek 1 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &lanku 140
Smlouvy, stanovi, ze: , Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzii Evropského
ménového systéemu, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 treti odrdazce uvedené smlouvy,
znamend, Ze clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval
Sfluktuacni rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového
systéemu, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél clensky stat
v tomto obdobi z viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své meny wiici

«

euru.

Mechanismus sménnych kurza (déle jen ERM II) definuje pro ménu kazdého c¢lenského
statu nachazejictho se mimo EMU, ktery se ERM II ucasti, centralni paritu vici euru.

Zakladni fluktuacni pasmo je 15 % nad nebo pod centralni paritu.

Samotné rozhodnuti o centralnich paritach a zakladnim fluktuaénim pasmu je ucinéno na
zakladé¢ dohody ministrGi financi Clenskych statd nachazejicich se v EMU, Evropskeé
centralni banky (dale jen ECB) a ministrt financi a guvernérii centralni bank (déle jen CB)
Clenskych stath nachéazejicich se mimo EMU. V jednotlivych ptipadech lze na Zadost
doty¢ného €lenského statu nachazejiciho se mimo EMU stanovit uzsi fluktuacni padsmo nez
je standartnich 15 %, jako napt. v Dansku, které ma fluktuacni pasmo 2,25 % (Euroskop,
2016).

3.1.5. Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb

Hlavni pficinou kritéria dlouhodobych urokovych sazeb je posouzeni trvalosti
konvergence. Logika tohoto kritéria ma oporu v uceni o efektivnich kapitalovych trzich,

Vv jejich ofekavané schopnosti promitnout své pochybnosti o udrzitelnosti konvergence do
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rizikovych ptirazek, zakomponovanych do vynost dlouhodobych cennych papirti. Spravna
a vcasna konvergence urokovych sazeb piedchazi zméné v cenach dlouhodobych
dluhopistt po vstupu kandidatské zemé do EMU, a to v disledku trvalého odstranéni
kurzového rizika (CNB, 2013b).

Clanek 1 Protokolu &. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 140
Smlouvy, stanovi, ze: ,,Kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 140
odst. 1 ctvrté odrazce uvedené smlouvy, znamend, Ze v pribéhu jednoho roku pred
Setrenim primerna dlouhodoba nominalni urokova sazba clenského statu neprekracovala
o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii clenskych statu, které dosdahly v
oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby 26. 10. 2012 U CS uiedni
vestnik Evropské unie C 326/281 se zjistuji na zdaklade dlouhodobych statnich dluhopisii
nebo srovnatelnych cennych papiri, s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii v

Jjednotlivych clenskych statech.

3.1.6. Pakt stability a ristu

Bylo nutné podrobnéji specifikovat preventivni a sankéni pravni nastroje, a to zejména
jejich plsobeni v ramci tieti etapy hospodaiské a ménové unie, resp. mezi ucastniky
hospodarské a ménové unie navzajem a mezi ostatnimi ¢lenskymi staty EU. Tuto ulohu
prevzal pravé Pakt stability a rastu (dale jen Pakt), ktery byl schvalen na zasedani

Evropské rady v Amsterdamu v ¢ervnu 1997 (Tomasek, 2000).

Toto narizeni ma za cil posilovat dohled nad rozpoctovymi pozicemi a dohled nad
koordinaci hospodarskych politik. Clanek 3, oddilu 2 ddle upresiuje, vSechny ticastnické
zemé (ty clenské staty, které prijimaji v souladu s ustanovenim smlouvy jednotnou ménuy),
podavaji Rade a Evropské komisi (dale jen Komisi) Vv pravidelnych intervalech podle
Clanku 99 Smlouvy informace nezbytné pro ucely mnohostranného dohledu ze strany Rady,
a to ve formé programu stability, jenz poskytne nezbytny zdklad pro cenovou stabilitu a pro

silny a udrzitelny riist, vedouci ke tvorbe pracovnich mist (Tomdasek, 2000).
Program stability poda nasledujici informace:

o strednédoby cil rozpoctové pozice bliZici se vyrovnanosti nebo prebytku a upresnéni cesty
smérujici k tomuto cili pro vseobecny rozpoctovy prebytek/schodek a ocekavany smér

vyvoje miry vSeobecného statniho dluhu,
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o hlavni predpokiady ocekavaného ekonomického vyvoje a hlavnich ekonomickych
promennych, které prichdzeji v uvahu pro uskuteciiovani programu stability, jako jsou
vydaje verejného financovani, hruby domdci produkt (dale jen HDP), nezaméstnanost a
mira inflace,

e popis rozpoctovych a ostatnich hospodarsko-politickych opatreni, kterd jsou prijimana
nebo navrhovana za ucelem dosazeni cilu programu, a v pripadé hlavnich rozpoctovych
opatrieni vyhodnoceni jejich kvantitativniho ucinku na rozpocet,

o analyzu, do jaké miry zmény hlavnich ekonomickych predpokladii ovlivni rozpoctovou a

dluhovou pozici.

Informace o smerech vyvoje vseobecného rozpoctového prebytku/schodku, o mire
verejného dluhu a o hlavnich ekonomickych predpokladech ve smyslu clanku 2(a) a (b)
bude predkladana na rocnim zdakladé a bude zahrnovat soucasny a predchdzejici rok a

nejméné tri nasledujici roky (Tomasek, 2000).

3.1.6.1.  Pakt stability a ristu — sankce
Natizeni Rady ¢. 1467/97 ze 7. Cervence 1997, oddil 1, ¢lanek 1 stanovuje ,,Toto narizeni
stanovi pravidla pro urychlovani a vyjasnovani aplikace postupii pri nadmeérném
rozpoctovéem schodku s hlavnim cilem odvracet vznik nadmérnych rozpoctovych schodkii a

Vv pripravé jejich vzniku s cilem zjednat jejich urychlenou napravu “.

Naftizeni Rady ¢. 1467/97 ze 7. Cervence 1997, oddil 4, ¢lanek 11 ,,Kdykoliv Rada
rozhodne o uvaleni sankci na ucastnicky clensky stat v souladu s clankem 104 (11), pak

musi vidy pozadovat neuroceny vklad. Rada miiZe rozhodnout o dalsich sankcich ve smyslu

prvni a druhé odrazky clanku 104 (11).*

Natizeni Rady ¢. 1467/97 ze 7. Cervence 1997, oddil 4, ¢lanek 12 ,, Pokud nadmeérny
schodek vyplyva z nedodrzovani kritéria vztahujiciho se k poméru schodku statniho
rozpoctu podle clanku 104 (2), bude prvni vklad zahrnovat jako pevnou soucdst hodnotu
0,2 % HDP a jako promenlivou soucdst hodnotu jedné desetiny rozdilu mezi schodkem
jakozto procentem HDP v predchozim roku na jedné strané a referencni hodnotou 3 %
na strané druhé. Kazdy ndsledujici rok az do zruseni rozhodnuti o existenci nadmeérného
schodku bude Rada posuzovat, zda ucastnicky clensky stat podnikl ucinnou akci v odpoveédi
na vyzvu Rady podle ¢lanku 104 (9). Ve svém rocnim hodnoceni Rada rozhodne v souladu

S ¢lankem 104 (11) a bez poruseni ¢lanku 13 tohoto narizeni, Ze zintenzivni sankce, pokud
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se dotceny ucastnicky clensky stat neridil vyzvou Rady. Je-li rozhodnuto o dalsim vkladu,
bude se tento vklad rovnat jedné desetiné rozdilu mezi schodkem jakozto procentem HDP
V predchozim roce na jedné strané a referencni hodnotou 3 % na strané druhé. Zadny

jednorazovy vklad uvedeny v tomto odstavci nesmi prevysit 0,5 % HDP (Tomasek, 2000).

3.1.6.2.  Nové iniciativy
Po vice nez jedenacti letech od spusténi EMU, zasahla evropskou integraci hospodarska
krize do té doby nevidanych rozmeéri. V roce 2011 si evropské staty zacaly uvédomovat
tizivou situaci hospodaiské, financni a pozdéji i dluhové krize. Rozhodli se pfistoupit na
koordinaci svych hospodarskych politik. Pro budouci stabilitu EMU je jisté, Ze bude
potieba ozdravit vetejné rozpocCty ¢lenit EMU. Fiskalni pravidla neméla divéru a bylo tedy
nutné zarucit dodrzovani téchto pravidel na rozdil od dob minulych a pravidla kontrolovat

a hlavné u¢inné vynucovat (Serdula, 2012).

Pravidla Paktu prosla n¢kolika revizemi. Nemalou ujmu na divéryhodnosti Pakt utrpél pti
reform& v r. 2005, které pfedchézela snaha Francie a Némecka vyhnout se hrozicim
sankcim za nedostateéné usili pfi odstranovani nadmérného schodku. Reforma pravidel
Paktu, na nichz se shodla Rada a kterd byla schvalena Evropskou radou v breznu 2005,
naddle nuti ¢lenské zemé eurozony dodrzovat zdkladni rozpoctova pravidla (3 % a 60 %),
avsak pristupuje k nim pruznéji: umozinuje vyhnout se za urcité situace postupu pri vzniku
nadmeérného schodku, znacné rozsiruje vycet relevantnich faktorii, které to pripousteji, a

prodluzuje také obdobi, které maji vidady k dispozici k potrebné adaptaci (Urban, 2007).

Atmosféra v roce 2005 proti sob& postavila evropské instituce a vyvolala svary mezi ¢leny
EMU. Nezodpovédny a laxni ptistup Némecka a Francie k dohodnutym pravidlim fiskalni
discipliny ptispél k délce a hloubce krizového obdobi v EMU. Tyto Spatné zkuSenosti
s neadekvatné konsolidovanymi vetfejnymi financemi na Urovni ¢lenskych stati nasledné
dopomohly k vytvoteni piisnéjSich pravidel Paktu a k posileni koordinace fiskalnich
politik. Prvni zpfisnéni se udala v ramci tzv. Sestibalicku (Six-Pack), jenz nabyl a¢innost v
prosinci 2011. Nasledovala druhd vlna v podobé tzv. dvojbalicku (Two-Pack), jehoz

opatfeni nabyla Gi¢innost v kvétnu 2013 (CNB, 2013a).
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3.2.Kritika konvergencnich kritérii

Eckert (2012) ve své praci kriticky popisuje vyvoj a plnéni konvergencnich kritérii. Pti
samotném vzniku EMU, bylo hlavnim bodem pro ziskani ¢lenstvi EMU dodrzeni fiskalni
bezuhonnosti. Timto zpisobem mélo byt zaruceno sblizovani ekonomik, ale také méelo byt
vylouceno, aby finan¢ni nedbalost jednoho c¢lenského statu kompromitovaly ty ostatni.
Konvergencni kritéria predpisovala, ze rozpoctovy deficit nesmi piekrocit 3 % a celkové
zadluzeni 60 % HDP. Toto kritérium bylo doplnéno podminkou o mife inflace a
dlouhodobych urocich. Inflace nesméla presahnout o vice nez 1,5 %, a dlouhodoby trok 0
2 % nad hodnotu ve tiech cenové nejstabilnéjSich zemich EU. Navic bylo pfipojeno
kritérium stabilniho ménového kurzu po dobu 2 let pted ptipojenim k EMU. Tyto relativné
ptisna konvergencni kritéria nastolilo Némecko, které si bylo védomo toho, Ze pro volice
bude ménova politika pfijatelnd jediné v okamziku, kdy bude jevit znamky podobné

stability jako némecka marka.

Cim vice se blizil termin pfijeti spole¢né mény, tim vice se vlady zalaly obavat, Ze
rozpoc¢tova lehkomyslnost nékterych stati poroste v nedtvéru ve spoleénou ménovou unii.
Proto byla kritéria zptisnéna a horni hranic deficitu a zadluzeni uz nemély byt dodrzovany
jen pted vstupem do EMU, ale trvale, tedy 1 v ramci EMU. V pfipad¢ nerespektovani
téchto kritérii hrozily pokuty. Tato umluva vznikla v roce 1996 a byla chapana jako urcity
zakladni zékon budouci EMU.

Je tedy vidét, ze jiz na samotném zacatku, pred vznikem EMU vznikaly vyrazné
pochybnosti ze strany velkych ekonomik, které se mély stat cleny. Bylo potfeba n&jakym
zpiisobem vzbudit diveru v tyto kritéria a celou ménovou unii u ob¢ant jednotlivych zemi.
To, co délalo problémy jiz na zacatku, a sice udrzitelnost ménové unie 1 po vstupu, se
podle nékterych ekonomi relativné jasné projevuje v soucasné dobé. Vytvari se nékolik
nazori, které zpochybnuji konvergencni kritéria, jakozto zaruku toho, Ze bude jejich
splnénim a vstupem statu do EMU udrZena stabilita tohoto uskupeni a bude dochdzet

K rastu.

3.2.1. Kritérium cenové stability

Ze studie Kadetabkové (2007) vyplyva, Ze cenova konvergence nemize byt uskute¢néna

bez konvergence realné, pticemz vztah téchto dvou procesi neni linedrni, tj. nedad se
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ocekavat plynuly rlst srovnatelné cenové tirovné, odpovidajici ristu ekonomické tirovng,
protoze na tento vyvoj pusobi mnoho dalSich faktord. Cenovou konvergenci ovliviuji
mnohé determinanty, jako napi. vyvoj realného dichodu, vyvoj realnych pifijma a
produktivity prace v dané¢ zemi a v zahrani¢i. Také Ize oCekavat odlisSny vyvoj cenovych

relaci obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkt a sluzeb.

Vyse zminéné obchodovatelné a neobchodovatelné statky a sluzby blize specifikuje
Balasstv-Samulsontiv model, ktery je zdkladnim modelem, vysvétlujici souvislost relativni
ekonomické urovné a relativni cenové hladiny. Do obchodovatelného sektoru spada
predev$im primysl a casteéné i zeméd¢lstvi, soucasti neobchodovatelného sektoru je
zejména velka cast sluzeb. Ceny mezinarodné obchodovatelnych statkli se diky
zahrani¢nimu obchodu mezi zemémi vyrovnavaji, kdezto u statki neobchodovatelnych

k tomu nedochazi (pravé proto, Ze nejsou obchodovatelné), (Neumann a kol., 2010).

Tento Casto zminovany Balasstiv-Samulsoniv efekt (dale jen B-S efekt), tika, ze
v ekonomice s rychle rostouci produktivitou prace v sektoru obchodovatelnych vznika
tendence vzlinani cen v sektorech produkujicich neobchodovatelné statky. Pti fixnim kurzu
se B-S efekt pln¢ prelije do rlstu cen, pii flexibilni kurzu se rozdéli mezi nomindlni

zhodnoceni mény a rast cenové hladiny (Kadefabkova, 2007).

Dalsim diivodem k diskuzi by mohlo byt samotné méfeni tohoto kritéria. Jak jiz bylo
feCeno vyse, kritérium cenové stability vyzaduje, aby domdci mira inflace, ktera je métena
pomoci 12 mési¢niho praméru HICP (Harmonised Index of Consumer Prices - Index
spotiebitelskych cen) a neptesahovala v obdobi jednoho roku pted Setfenim 1,5 % miru
inflace tii ¢lenskych stati EU s nejlepSimi inflaénimi vysledky. Neméti se tedy inflace jen
zemi EMU ale celé¢ EU. Muze se tedy stat, ze nejlepSich vysledki budou dosahovat tfi
zemé, které jsou soucasti EU, ale nejsou soucasti EMU. To by poté neodrazelo infla¢ni
vyvoj EMU a teoreticky by mohla nastat situace, kdy Zadny ¢len EMU neni schopen plnit
inflaéni kritérium. ReSeni nabizi Jonas (2006), ktery navrhuje, aby bylo mozné vméstnat
inflaci nikoli do 1,5 % nad primér téi statd s nejnizsi inflaci, ale do 1,5 % bodu nad

cilovani inflace ECB, tj. 2 %.
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3.2.2. Kritérium udrzZitelnosti verejnych financi

Kritérium schodku statniho rozpoctu a vyse dluhu jsou pravdépodobné nejkontroverznéjsi
kritéria, kterd podléhaji nejostiejsi kritice zemi EMU. Jediné toto kritérium musi zemé

EMU dodrzovat i po vstupu, a to v ramci Paktu.

., Fiskalni udrzitelnost by méla byt jedina, nutnd a postacujici podminka pro clenstvi
V eurozone “ Buiter (2004). Buiter (2004) dale poznamenava, ze pokud by doslo opravdu
k tomuto kroku, do EMU by pfistoupilo spoustu zemi Evropy, kvuli kterym by se Rada
guvernéru ECB (déle jen Rada) mohla stat neovladatelnou. Reseni vidi v reformaci Rady,

Vv reformaci jejiho slozeni a hlasovani.

Obrazek 1: Rozpoctové vefejné dluhy v roce 1998
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Zdroj: Baldwin, Wyplosz, 2008

Obrazek 1 zachycuje, jak vypadaly rozpoctoveé deficity a vetejné dluhy zemi EU v roce
1998, v poslednim roce pfed zahajenim a vstupem do ménové unie. Belgie neplnila
stanovenou hranici vySe dluhu maximaln€ 60 % HDP. Naprosto stejn€ na tom byla i Italie.
Dluh Italie byl v roce 1998 sice nizsi nez v roce 2014, ale dosahoval 115 % HDP. V roce
1994 dosahl dluh 122 % HDP. V dalSich letech se ovSem Itdlie musela fiskalné
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zkonsolidovat, aby se alespont symbolicky kvalifikovala do eurozény (vznik eura bez Italie
by byl politicky nepiedstavitelny). V letech 1995-1998 obdobi dosahovala Italie v priméru
primarniho rozpoctového prebytku 4,5 % HDP, coz stacilo na snizeni dluhu na zminénych

115 % HDP.

Clenstvi v eurozoné Italii vyrazné pomohlo. Zatimco v desetileti 1989-1998 Italie platila ze
svého vefejného dluhu v primeéru trok 9,3 %, kredit eurozony jeji dluhové naklady snizil
na 4,9 % v nasledujicim desetileti. Kombinace niz$ich trokovych ndkladt a primarnich
rozpoctovych prebytkll (byt nizsich nez pted vstupem do eurozony) pomohla snizit

zadluZeni zem¢ na 104 % HDP v roce 2007 (Kurzy.cz, 2011).

Bury (2015) uvadi problém s prohlubovanim hospodaiskych cykld. V ¢ase Gtlumu, kdy stat
pfichdzi o pfijmy do statniho rozpoctu, napiiklad o ty dainiové, roste schodek statniho
rozpoctu. Aby vlada udrzela deficit pod 3 %, musi uplatnit restriktivni politiku a napf.
snizit vladni vydaje, nebo zvysit dané, coz snizuje agregatni poptavku a tudiz ma negativni
vliv na HDP. V tomto piipadé¢ tedy kritérium jednozna¢né prohlubuje hospodaisky cyklus.
V Case hospodaiského rustu nema stat problém tyto kritéria plnit, ale v recesi, vede snaha o
jejich splnéni k jesté vétsi krizi. Alternativu, kterou Bury (2015) uvadi, jsou vydajové
stropy, které by se orientovaly na vydaje, nikoli na rozpocet jako celek, ¢imz by

nereflektovaly hospodaiské cykly a vypadky piijmd.

V roce 2002 povést Paktu utrpéla nejvice, kdy rozpoctovou kazenn porusovaly Francie a
Némecko. Obé zemé se tehdy vyhnuly jakymkoli sankcim a naopak iniciovaly zmirnéni

Paktu.

V roce 2011 se naopak zacalo jednat o zptisnéni Paktu. V zafi toho roku schvalil Evropsky
parlament (dale jen EP) balicek Sesti legislativnich opatfeni, kterd budou znamenat
zptisnéni rozpoctovych pravidel. Ignorace varovani EK by nyni mélo byt pro ¢lenské staty,

které porusuji fiskalni disciplinu, t€z8i nez v minulosti (Euractiv, 2011).

3.2.3. Kritérium sménnych kurzi

Bury (2015) ve své studii tvrdi, Ze staty s volnym pohybem kapitalu (jeden z pozadavkd na
Clenstvi v EU obecn€) nejsou schopny kontrolovat penézni zdsobu a zaroven upevnit
ménovy kurz. Kandidatské staty si musi vybrat, zda budou pomoci ménovych nastrojt cilit

inflaci nebo fixovat sménny kurz. Poté musi doufat, Ze se automaticky splni i druhé
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kritérium. Bury (2015) v praci uvadi, ze inflaéni cilovani je pro feSeni s nominalni
konvergenci vhodngjsi nez fixovani ménového kurzu a devizové intervence. Samotné
cilovani inflace dokaze ovlivnit i ménovy kurz. ZvySenim urokovych sazeb CB se snizi

inflace, to zaroven ptilaka kapital a v disledku ména apreciuje.

Apreciace mény piindsi i negativni disledky. Konkurenceschopnost domacich podnikaii,
snizeny export se projevi na niz§im HDP. Pokud je stat nucen snizit inflaci vice, nez je pro

stat optimalni, nese v disledku konvergence nemalé ekonomické naklady.

Bury (2015) komentuje dalsi problém, kdy konstatuje, ze staty se pied vstupem do EMU
nachdzeji strukturdlné v odlisné situaci. Stejné usili dvou strukturalné odlisSnych stath o
nizkou inflaci neznamena ve vysledku stejnou miru inflace. V rychleji hospodaisky
rostoucich statech s niz§imi primérnymi mzdami v EU (typicky zemé stiedni a vychodni
Evropy usilujici o vstup do EMU) Ize ocekavat vyssi inflaci nez v zemich, které vstoupily

do EMU diive a jejich ekonomika je jiz pln€ rozvinuta (napf. Francie a Némecko).

Od Buitera (2004) ptichazi kritika na samotny ERM 11, kdy podle néj nespliuje zavazek
tzv. nomindlni kotvy'. Nevzbuzuje ani tlak zem& v tomto mechanismu na nadmé&mou

fiskalni politiku.

3.2.4. Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Toto kritérium neni v poptedi debat a kritik. Plnéni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb
ned¢la zemim problémy. Toto kritérium se plni vlastn€ samo, pokud je splnéno kritérium

cenové hladiny a jsou stabilni vetejné finance.

3.3.Redlna konvergence — vymezeni pojmu

Realna konvergence je chapana jako pfiblizovani ekonomické tirovné k urovni jiné vyspélé
zem& nebo skupiny zemi (v ramci integra¢niho seskupeni). Zpravidla se métfi pomoci
ukazatele HDP na obyvatele, ktery vylucuje vliv cenovych tGrovni a pfedstavuje skute¢nou
vysi produkovaného zbozi a sluzeb danou ekonomikou. (V této souvislosti se velmi ¢asto
hovoii o tzv. kodaniskych kritériich v EU pro kandidatskymi staty usilujici o Clenstvi v EU,

resp. eurozong, kterd jsou vSak zaméfena Siteji). V piipad¢ redlné konvergence (tzv.

! Rezim s implicitni nominalni kotvou spociva v cilovani ur€ité veli¢iny ptijaté interné v ramci centralni banky, aniz by
doslo k jejimu explicitnimu vyhlaseni. Pfedpokladem pro tspésné fungovani tohoto rezimu je vysoka diuveéryhodnost
centralni banky, jez umozni dosazeni zadoucich zmén inflace a jejich ocekavani i bez explicitnich cili (CNB, 2016b)
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koncept absolutni konvergence) je teoretickou fundaci neoklasicka teorie rustu, ktera
predpoklada ptiblizovani se stalému stavu (shodnému pro vSechny ekonomiky), jenz je
ovlivnén tfadou charakteristik a parametrii dané¢ ekonomiky (Gspory, rast populace, mira
opotiebeni pouzivanych kapitdlovych statkii atd.). Tento teoreticky koncept vsak nebyl
schopen uspokojivé vysvétlit pozorované tendence v realité zabyvajici se otazkou
konvergence (napt. dohanéni vyspélych zemi méné vyspeélymi ekonomikami). Na zakladé¢
empirické analyzy dochézely jednotlivé studie k ftad¢ odliSnych az rozporuplnych
vysledkii. V podstaté vychazi, ze mén¢ vyspélé zeme zlstavaji na svych nizsich urovnich a
konvergence neni pozorovana, resp. dochazi ke zvétSovani mezery mezi vyspélymi a méné
vyspélymi zemémi. Nebo naopak v nékterych zemich dochézi k velmi rychlé konvergenci,
kterd odporuje teoretickym ptedpokladiim neoklasické teorie ristu. Ve svém souhrnu to

vedlo a stale jesté vede k nutnosti hledat alternativni koncepty a vysvétleni (Zd’arek, 2008).

3.3.1. Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je vazny ekonomicky, ale 1 socidlni a spoleCensky problém.
S nezaméstnanosti je spojena fada problémi a ndkladh. Stejné jako inflace je

nezaméstnanost oznacovana za ,,zlo*“ ekonomiky (Wawrosz a kol., 2012).

Pro kvantifikaci nezaméstnanosti je potfeba vymezit ur¢ité kategorie obyvatelstva. Co se
tyka vékového rozhrani, nezaméstnanost se tyka obyvatelstva v produktivnim véku, coz je
vék od ukonceni povinné Skolni dochdzky do odchodu do penze. Skupinu obyvatel
Vv produktivnim véku tvofi zaméstnani lidé. Ti pracuji na plny nebo castecny uvazek,
zatimco nezaméstnani nemaji zaméstnani a aktivné ho hledaji. Byt aktivné nezaméstnany
znamend v Ceské republice nemit zaméstnani, ale byt evidovan na ufadé prace, pravidelné
ve stanovenych terminech se tam hlasit a byt schopen nastoupit na uvolnéné misto v co
nejkrat§i dob&. Zaméstnani a nezaméstnani tvoii spolecné tzv. ekonomicky aktivni

obyvatelstvo (Jurecka a kol., 2013).

3.3.1.1. Mira nezaméstnanosti
VétsSinou se, pokud hovofime o nezameéstnanosti, nespokojujeme s poctem absolutné
nezaméstnanych (tj. s celkovym poctem nezameéstnanych), ale zajima nas relativni
nezaméstnanost, tj. mira nezaméstnanosti neboli podil nezaméstnanych na ekonomicky

aktivnich. Miru nezaméstnanosti vypocteme tedy takto:
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Kde u = mira nezaméstnanosti, U = pocet nezaméstnanych, L = pocet zaméstnanych
(véetné osob samostatné vydeélecné cinnych apod.). Soucet L+U dava ekonomicky aktivni
obyvatelstvo. Vedle vyrazu ekonomicky aktivni obyvatelstvo se rovnez pouzZiva pojem
pracovni sila zemé. Ekonomicky neaktivni obyvatelstvo potom obsahuje osoby, které
nespadaji do kategorie zaméstnanych a nezaméstnanych. Konkrétne mezi ekonomicky
neaktivni spadaji studenti stiednich a vysokych skol, diichodci, lide, kteri nehledaji aktivné

zaméstnani apod. (Wawrosz a kol., 2012)

V praxi se mira nezaméstnanosti pocita dvéma zplsoby. Prvni zplsob je pomoci
vybérového Setfeni, kdy se zjiStuje podil zaméstnanych na ekonomicky aktivnim
obyvatelstvu z urcitého statistického vzorku. Dale se mira nezaméstnanosti pocita
v kooperaci s ufady prace, kdy se vypocita podil osob registrovanych tfady prace na
celkovém ekonomicky aktivnim obyvatelstvu. Z rovnice vypoctu miry nezaméstnanosti

vyse vyplyva, ze mira mize byt zkreslena, a to konkrétné:

- do ekonomicky aktivniho obyvatelstva nejsou zapocitany osoby, které zcela
rezignovaly na hledani pace, tj. praci aktivné nehledaji a Ziji napf. ze socidlnich
davek,

- nezapocitava se efekt zkracené pracovni doby: €lovek by rad pracoval na plny
uvazek, musi ale pracovat na zkraceny,

- zéalezi na metodice uradli prace, na konkrétnim znéni zakona o zaméstnanosti,
konkrétnim postuptim statistického ufadu atd., koho mezi zaméstnané zahrnou, co

se povazuje za ekonomicky aktivni obyvatelstvo apod.

Vétsina téchto zkresleni obvykle vede k tomu, Ze skute€nd mira nezamé&stnanosti je vyssi

nez oficialné udavana (Wawrosz a kol, 2012).
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3.3.2. Obchodni bilance — vyvoz

Informace o vyvozu zemé& jsou zaznamenany v obchodni bilanci. Ta je soucasti platebni
bilance (dale jen PB). PB je soustavou uctl, které zachycuji finan¢ni toky se zahrani¢im, je
tedy tvofena béznym Uctem, finanénim uctem a zménou devizovych rezerv. Bézny ucet
zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, vynosy a dichody plynouci ze zahrani¢i a do

zahranici a jednostranné pievody (napf. dary nebo dédictvi), (Holman, 2004).

S liberalizaci a s integraci svétového obchodu a kapitadlovych tokii se postupné snizuje
pravdépodobnost pribézné vyrovnanych obchodnich a finan¢nich uctl mezi staty. OvSem
samotnd liberalizace otevirda moznost, aby staty, které pln¢ vyuzivaly svych moznosti a
komparativnich vyhod realizovaly vii¢i svym obchodnim partnerim ptebytky obchodni

bilance, a to po velmi dlouhé obdobi nebo dokonce trvale.
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4. Hodnoceni konvergence

V této kapitole budou zhodnoceny jednotliva kritéria konvergence vyjma kritéria
dlouhodobé trokové miry. Plnéni tohoto kritéria vychazi z velké ¢asti z fiskalni discipliny
a nizké inflace. Pravdou je, ze v soucasnosti panuji 1 mezi Cleny eurozény vétsi rozdily.
Rozpéti mezi némeckym (benchmark) a feckym (problémovych) vladnim dluhopisem je
vysoké. Pro nékteré zemé, které maji zdjem stat se cleny EMU bude velmi obtizné ziskat
divéru investort a splnit kritérium dlouhodobé trokové miry, tento problém prameni také

z fiskalni nedisciplinovanosti (Bury, 2015).

4.1.Vyhodnoceni nominalni konvergence Estonska a LotySska

Estonsko a LotySsko jsou zemé, které ptistoupily do EMU v nedavné dobé. Estonsko
pristoupilo 1. ledna 2011 a Loty$sko o 3 roky pozd¢ji, 1. Ledna 2014. V néasledujicich
subkapitolach je zkoumano, jak se z kratkodobého hlediska vyvijela inflace a zadluzeni
téchto zemi pfed a po vstupu do EMU. Lotys$sko je v EMU teprve tfetim rokem, to je
kratka doba na posouzeni dopadu pfijmuti eura na jeho ekonomiku. Mtizeme ale pozorovat
jak se méni tyto ukazatele pied vstupem, a tésn¢ po vstupu do EMU. Zda jsou tyto zemé¢
schopny i nadale dodrZovat kritéria nominalni konvergence a neni zfejmy trend, ktery by

vedl k jejich nedodrzovani v nésledujicim obdobi.

Podklady pro zpracovani ekonomického vyvoje Estonska a Loty$ska budou vychazet ze
statistik OECD, Eurostatu, statistik Estonské a LotyS$ské narodni banky, Estonského a

LotySského statistického ttadu. Ostatni zdroje budou v praci vyslovné uvedeny.

4.1.1. Kritérium cenové stability

Graf ukazuje hodnoty horni hranice referenéniho kritéria EMU od roku 2004 do roku 2015.
Hodnoty grafu budou porovnany s nasledujicimi vyvoji rustu inflace v LotySsku a

Estonsku. Nasledné bude zhodnoceno, zda se kritérium daii plnit i po vstupu do EMU.
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Graf 1: Referen¢ni hodnota infla¢niho kritéria EMU (v %)
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Zdroj: MFCR, 2013, vlastni zpracovani

Nasledujici graf predstavuje vyvoj inflace v Estonsku pted a po vstupu do EMU.

Graf 2: Primérna inflace Estonska pied a po vstupu do Eurozony
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V roce 2010 byla referen¢ni hodnota inflace hodnoty 2,4 %. Jak muzeme vidét v grafu

inflace Estonska, pramérny rust inflace v roce 2010 byla necela 3 %. Estonsko se tedy

neveslo do priméru a vyse inflace presahla referen¢ni hodnotu o necelych 0,6 %.

V dal$im roce byla primérnd inflace na hodnoté 4,99 %, coz je oproti minulému roku

zvySeni o 2 %. Na zvySovani cen v Estonsku se zejména podilel rist cen ropy a

spotiebitelskych cen v oddilech potraviny a nealkoholické napoje a ostatni zbozi a sluzby.

Klesajici vyvoj inflace v prvnich dvou mésicich roku 2012 je disledkem stabilizace rastu
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potravinaiské slozky HICP a postupného poklesu cen ropy. V letech 2011, 2012 a 2013 se
Estonsko neveslo do priméru tii zemi s nejnizsi inflaci. Jeho inflace je vzdy nejméné o 1
% vyssi nez referenéni hodnota. Divodem deflace v roce 2015 je snizeni cen v oblasti

vzdélani (-13,8 %) a op&tovni sniZeni cen energii (-7 %).
Na zacatku roku 2014 ptistoupila do ménové unie dalsi evropska zemée, LotySsko.

Graf 3: Primérna inflace v LotySsku pfed a po vstupu do Eurozony
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V ptipadé¢ LotySska zatim nedoslo k rapidnimu zvySovani cen po ptistupu do ménové unie.
Primérna inflace v roce 2014, tedy v roce pfistoupeni, byla 0,7 %, coz je 0 0,7 % vice nez
vroce 2013. LotySsko nemélo problém se splnénim inflacniho kritéria pro pfistoupeni

v letech 2012 a 2013.

V letech predchozich, 2008 a 2009, si LotySsko proSlo vaznou hospodaiskou krizi. Kdy se
ekonomika propadla a LotySsko zavedlo jedno znejtvrdSich Uspornych programii
vV Evropé. Ekonomika se v téchto letech propadla az o Ctvrtinu a vlada zareagovala
mnozstvim vydajovych skrtli, zvySovani dani, propousténim a snizovanim mezd ve vefejné
spraveé. V roce 2012 ekonomika LotySska posilnila o 5,6 %, coZ byla nejvyssi mira ristu

z celé Evropy (Webnoviny, 2014).

V roce 2015 zaznamenala zemé& opét pokles cen, ty poklesly nejvice v oblasti energii (-3

%), dale poklesly vyznamnéji ceny Vv oblasti obleceni a zdravi.
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4.1.2. Udrzitelnost verejnych financi

Kritérium vefejného deficitu znamend, ze pomér planovaného nebo skute¢ného schodku
vetejnych financi k hrubému domacimu produktu v trznich cenach neptekroc¢i 3 %, kromé
ptipadi, kdy bud’ pomér podstatné klesl, nebo se neustéle snizoval, az dosahl urovné, ktera
se blizi referencni hodnoté, anebo piekroceni nad referencni hodnotu bylo pouze
vyjimecné a docCasné a pomeér zlstava blizko k referencni hodnoté. Vetejny deficit
znamena deficit, vztahujici se k ustfedni vladé vcetné regiondlnich a mistnich ufadl a
fondl socialniho zabezpeceni, s vyjimkou komercnich operaci, definovanych v Evropském

systému makroekonomickych uéti (CNB, 2015a).

Graf 4: Vyvoj sald statniho rozpocétu Estonska a Lotysska (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Estonsko §lo jinou cestou nez vét§ina eurozony, co se tyce feSeni hospodarské krize. Vlada
tehdy zvolila cestu snizeni bohatstvi, HDP Estonska ztratil v dobé krize az 25 %.
V Estonsku se zadaly zvySovat ceny nemovitosti stejné jako napiiklad ve Spanélsku nebo
Irsku, mezi lety 2005 — 2008 az na dvojnasobek hodnoty. Ostatni zemé podporovaly
ekonomiku vysokymi vladnimi vydaji, Estonsko se rozhodlo jit cestou restriktivni politiky
a nepfizivovat realitni bublinu. V1ada sniZila platy ve vefejném sektoru o 10 %, zvysilo v€k
k odchodu do dichodu. Po vstupu do EMU ma Estonsko jen nizké deficity. V roce 2011,
prvni rok v EMU, mélo Estonsko hned ptfebytkovy rozpocet, to bylo zplisobeno i relativné
velkym ristem HDP, 7,6 %. Ptrebytkovy rozpocet méla i v poslednim sledovaném roce
2014. Po vstupu do EMU se estonskd vlada chové disciplinovanéji, nez v dobach pted

vstupem. V roce 2011 rostl produkt Estonska o 7,6 %
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Lotyssko je na tom s vladnim rozpocétem o néco hiife nez jeji soused. V sledovaném obdobi
nedosdhla prebytkového rozpoctu ani jednou, zatimco dosahovala vyraznych deficiti,
nejvyssi byly v letech 2009 a 2010. V téchto letech bylo primérné saldo statniho rozpoc¢tu
v EU -6,5 % HDP, Lotyssko bylo jesté daleko za pramérem. V roce 2010 mélo LotySsko
vysokou nezaméstnanost 19,5 %, coz znamenalo vysoké socidlni vydaje statniho rozpoctu.
V tomto roce poklesl HDP o 3,8 %. Deficity Loty$ska byly poznamenany svétovou

finan¢ni krizi, kterd dopadla na pobaltské staty tvrde.

Graf 5: Vyvoj statnich dluht Estonska a LotySska (v mil. EUR)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V letech 2004 az 2007 podil statniho dluhu na HDP shodné klesal. V Estonsku to bylo
zpusobeno prebytkovymi rozpocty a ristem HDP, ktery rostl v roce 2006 tempem 10,3 %
o rok pozdéji 7,7 %. Lotyssko mélo vyssi tempo rustu HDP nez Estonsko, v roce 2006
rostt HDP o0 11,9 % o rok pozdg&ji 10 %. I pfes expanzivni politiku Lotys$ska v téchto
letech, se vefejny dluh snizoval. Naopak v dalSich letech dluh Lotys$ska exponencialné
nartstal, a to az do roku 2010. To je zptisobeno deficity vefejného rozpoctu v téchto letech.
LotySsko se v tomto krizovém obdobi ocitlo na pokraji vy€erpani svych finan¢nich rezerv
nutnych pro udrZeni fixniho kurzu. Diivodem byl i hluboky propad ekonomiky. Rist HDP
zpomalil jiz vroce 2007 a v letech 2008 az 2010 zaznamenala zemé znacny propad.
V neposledni fadg, obé zemé ztratily konkurenceschopnost, coz byl problém vice zemi
Evropy v té dobé. LotySsku se od roku 2010 vetejny dluh snizuje, je to hlavné kvali
velkym zménam rozpoctu v roce 2009, kdy byla zemé na pokraji krachu. V zemi probéhlo

napf. 10 % sniZzeni dichodii, 70 % snizeni dichodid seniord, ktefi stale pracuji, 20 %
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snizeni mezd statnich zaméstnanct aj. (Idnes, 2009). Tyto opatieni spolu s ekonomickym

rustem snizuji vefejny dluh a vyrovnavaji statni rozpocet Lotysska.

Estonsku po vstupu do EMU nema problém s financovani svého rozpoctu, pouze v roce
2012 byl rozpocet mirn¢ deficitni, coz také spolu s pomalejSim ekonomickym riistem
zvysilo i vetfejny dluh v tomto roce. Dluh Estonska i po vstupu do EMU patii mezi
nejmensi v této ménové oblasti a Estonsko nemé problém s disciplinovanosti a plni
kritérium udrzitelnosti vetejnych financi bez problému. LotySsko neustale bojuje s mirné
deficitnim rozpoctem, ale jeho vefejny dluh se pfevazné snizuje. Po vstupu do EMU se
dluh mirné zvysil. V tomto roce byl pomalejsi ekonomicky rhst a pofdd vysoka

nezaméstnanost, kterd neulehcila statnimu rozpoctu ve vysokych socialnich nédkladech.

4.2 Vyhodnoceni realné konvergence Estonska a LotySka

Jak jiz bylo fefeno v ivodu této prace, EK vidi mnoho pozitiv v Samotném clenstvi
v EMU. Mezi hlavni pozitiva patii ekonomicka stabilita zemé. V této ¢asti prace jsou
rozebrany dva ukazatele, které ovliviiuji ekonomickou stabilitu zemé, a to nezaméstnanost
a mezinarodni obchod. Jak se tyto ukazatele vyviji u Pobaltskych zemi, které pfistoupily

nedavno do stabilni EMU, bude rozebrano v nasledujicich subkapitolach.

4.2.1. Nezaméstnanost

Graf 6: Vyvoj nezaméstnanosti Lotysska (v %)
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V roce 2010 u LotySska rostla nezaméstnanost okolo 20 %. LotySsko pfijalo euro v roce

2014. V letech pted vstupem muselo celit finan¢ni krizi, a jednak se pfipravovalo pro vstup
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do ménové unie a muselo plnit konvergenc¢ni kritéria. To nutilo zemi provadét restriktivni
opatfeni. Mzdy ve vefejném sektoru byly seskrtany o 20 - 30 % a penze 0 11 %, coz ve
spojeni s rostouci nezameéstnanosti vedlo k dramatickému nartstu chudoby. Az 35 %
nezaméstnanych byli mladi lidé do 35 let. V roce 2013 a 2014 zacala nezaméstnanost
vV obou zemich klesat. Diivodem poklesu nebylo navysSeni pracovnich mist nebo zvySovani
mezd. Divodem sniZzeni nezaméstnanosti byl masovd emigrace obyvatel hlavné do
skandinavskych zemi, nejvice do bohatého Norska. Velmi podobny vyvoj méla 1 Litva,
ktera pristoupila v roce 2015, migrace piedstavovala ubytek az pétiny obyvatel. LotySské
statistické ufady hlasi odliv az 500 000 obyvatel. Nezaméstnanost se tedy snizila, ale velmi

nezdravé, odchodem nejproduktivnéjsi vrstvy obyvatel do 35 let véku (Novysmer, 2012).

Graf 7: Vyvoj nezaméstnanosti Estonska (v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Estonsko vstoupilo do EMU v roce 2011 a od té doby se nezaméstnanost relativné rychlym
Zvysujici se HDP, snizeni miry inflace. Vyvoj pied vstupem do EMU byl také velmi
pozitivni a v roce 2007 dosahla nezaméstnanost nejnizsi urovné ve sledovaném obdobi.
V dalSich letech dochazelo k prudkému nartstu, ktery byl nejvyssi vroce 2010.
Nezaméstnanost Estonska dosahla 16,7 %, coz prevySuje pruimér EMU, ktery byl v roce
2010 0 6,5 % nizsi.

LotySsku se sice podafilo sniZovat nezaméstnanost, ale nezdrave, emigraci obyvatel do
sousednich zemi. SniZeni nezaméstnanosti tedy neni uspésné, jak by se mohlo povrchnim

pohledem zdat, ale velmi negativni, protoze mezi emigranty byli hlavné¢ mladi lidé, kteti
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vytvaii HDP zem¢. Estonsko naopak snizilo nezaméstnanost zdravéjsi cestou,

ekonomickym ristem a reformami pracovniho trhu.

4.2.2. Vyvoz

V této casti bude analyzovan vyvoz Estonska a LotySska pted a po vstupu do EMU. Bude
analyzovano, jak se jejich export primérné zmeénil, jestli se zménili odbératelé a mnozstvi,

poptipad¢ sloZeni exportovanych komodit po vstupu do EMU.

Graf 8: Vyvoj exportu Loty$sko (v mil. EUR)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Export Lotysska se zvysil od roku 2004 o 240 %. | v dob¢ krize se export neustile
zvySoval, vyjimkou byl pouze rok 2009, kdy doslo i k vyraznému poklesu HDP. Od roku

2011 export zemé& vyrazné neroste, a to 1 pfes rust HDP.

Graf 9: Vyvoj exportu Estonska (v mil. EUR)
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V roce 2011 vzrostl export Estonska o 3,3 mld. EUR a v prvnich osmi mésicich roku
stoupal nejrychleji v unii (E15, 2011). Pfed vstupem do EMU se ovSem rlst exportu
zpomalil, dokonce v roce 2013 klesl 0 0,2 mld. EUR. V prvnim roce, kdy bylo Estonsko
¢lenem EMU export opét pokles, a sice 0 0,3 mid. EUR.

V tabulce €. 3 jsou zobrazeny hlavni exportni komodity LotySska v roce 2005, jejichz
exportni vyvoj byl sledovan az do roku 2013. V roce 2015 se komoditni slozeni mirné
zménilo a textilni odévy jiz nejsou sledovany jako vyznamny exportni artikl LotySska.
Ostatni komodity v tabulce se povazovaly i vroce 2015 za ty nejvyznamnéjsi. Tabulka
zaznamenava vyvoj exportu LotySsko pied vstupem do EMU, kdy mezi nejpodstatnéjsi
vyvozni komoditou zemé bylo dfevo a vyrobky ze dfeva, minerdlni paliva, ropa a

elektronické pfistroje.

Tabulka 1: Hlavni exportni komodity LotySska (v tis. EUR)
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013

Dievo a vyrobky ze dfeva 85,1| 87,7|107,7| 86,9| 70,5|105,4| 119,7| 122,2| 132,7
Min. paliva, ropa a jeji derivaty | 30,8| 20,6| 17,9| 18,6| 22,1| 30,0| 60,0 66,1| 67,5
Zelezo a ocel 27,9| 36,4| 43,0| 56,9| 29,5| 458| 59,5| 69,1 414
Stroje a mechanicka zatizeni 16,2 19,2 27,4| 32,2| 31,1| 329| 39,4| 442| 452
Elektrické pfistroje 15,7| 19,2| 25,2| 33,4| 29,3| 39,4| 51,1| 685| 84,8

Nabytek, lizkoviny, osvétleni 13,3| 15,0 158| 144| 10,8| 12,7| 14,6| 17,7| 20,2
Textilni odévy a prislusenstvi 11,9 11,4 10,7| 10,2 75 7,8 94| 11,9| 13,3
Zdroj: Statisticky ufad LotySska

V nésledujicim grafu jsou porovnana data z roku 2013 a bfezna roku 2015, tedy 1 rok a tfi
mésice po vstupu do EMU. Export LotySska se v poslednich letech snizuje, jak bylo fe¢eno
jiz v predchozim textu této kapitoly. Snizeni exportu bylo po vstupu do EMU
zaznamenano u komodit, min. paliva a ropa, zelezo a ocel a mirny propad i u strojii a
mechanického zafizeni. Naopak rostl export u dfeva a vyrobkil z n¢ho, a to nejvice ze
vSech sledovanych komodit, o 27 %. Déle rostl export elektrickych pfistrojii a o par

procent i u nabytku, lazkovin.

36



Graf 10: Zména exportnich komodit v roce 2015 (v tis. EUR)
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Zdroj: Statisticky urad LotySska a BusinessInfo.cz, 2014, vlastni zpracovani

Nejvétsi vyvoz LotySska patii jeho sousednim zemi, Litvé a Estonsku. Co se tyce exportd

do Litvy, i ptes klesajici celkovy export zemé, se export do Litvy stale zvySuje. Po vstupu

do EMU se zvysil export do jesté Svédska. U ostatnich obchodnich partnerti Lotys$ska

dochdzi v roce 2014 ke sniZovani exportu

Tabulka 2: Export LotySska podle hlavnich exportnich partnert (v tis. EUR)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Litva 289,5|452,2|1687,3|908,7|1052,6|840,0|1084,6 | 1546,3 | 1575,6 | 1724,3 | 1915,7
Estonsko 256,5|444,41596,4 827,8| 884,6|737,6| 900,7|1164,3|1285,6|1275,6]1216,9
Némecko 380,6421,0/472,8{502,4| 510,0/446,8| 582,8| 706,3| 782,6| 742,2| 702,6
VB 396,3|415,0|366,0|394,3| 237,2|164,1| 2344| 260,5| 321,1| 367,6| 510,9
Rusko 195,6324,91415,4|549,5| 629,2(450,2| 707,4| 901,5]|1125,8|1163,1]|1097,5
Svédko 316,2|320,2|303,0445,3| 417,4|312,3| 420,5| 541,4| 511,3| 503,1| 550,6
Dénsko 175,01218,5[234,5|229,2| 287,6|211,5| 258,5| 286,6| 388,7| 410,3| 386,8
Polsko 113,3|214,5[113,4|207,8| 235,5|196,8| 330,7| 500,7| 593,5| 672,7| 664,1

Zdroj: Statisticky ufad LotySska, vlastni zpracovani

Dalsi ¢ast kapitoly je zaméfena na podrobn&jsi slozeni exportu Estonska, vzhledem

k mensi dostupnosti tdaji na webovych strankach estonského statistického ufadu budou

porovnany jen nékteré roky a ne celd casova fada jako v piipadé€ analyzy LotySska.
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Tabulka ¢. 3 uvadi hlavni exportni komodity Estonska v roce 2002 a jejich procentni
zménu v roce 2014, 4 roky po vstupu do EMU. Komodity zGstali relativné stejné, a ty
komodity, které byly hlavnimi exportnimi vroce 2002, jsou hlavnimi exportnimi
komoditami i v roce 2014. Rozdily jsou v podilu komodit na celkovém procentu exportu.
Estonsku se zvysSuje export strojii a zafizeni, mineralnich paliv a potravinafského zbozi.
Naopak utlum je zaznamenan v exportu textilu, dieva a vyrobkl z n¢j a mirny pokles je i

Vv exportu kovili a primyslového zbozi.

Tabulka 3: Hlavni exportni komodity Estonska (v %)

2002 2014
Dievo a vyrobky ze dieva 12,1 9,2
Stroje a zafizeni 22,0 29,2
Textil 10,0 3,1
Kovy 8,8 7,2
Priimyslové spotfebni zbozi 1,7 7,5
Potravinarské zbozi 6,8 10,1
Minerélni paliva 57 11,1

Zdroj: Statisticky ufad Estonska, vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 4 jsou uvedeni hlavni obchodni partnefi Estonska v roce 2002 a jejich
vzajemny obchod vroce 2014, tedy nékolik let po vstupu do EMU. Z plivodnich
obchodnich partnerti se do roku 2014 zvysil export Estonska do Svédska a Lotysska.
Vyrazné snizeni exportu bylo u Finska, Némecka VB a Ruska. S VB Estonsko prestalo
skoro obchodovat. Po vstupu do EMU jsou hlavnimi obchodnimi partnery Estonska

Svédsko, Finsko, LotySsko, Rusko. Na patém mist¢ je Litva, poté Norsko a nové i USA.

Tabulka 4: Hlavni obchodni partneti Estonska (podil v % na celkovém exportu)

2002 2014
Finsko 20 15,3
Svédsko 12 18
Rusko 10 9,8
Némecko 8 49
Lotyssko 8 10
VB 4 -

Zdroj: Estonsky statisticky ufad, businessInfo.cz, vlastni zpracovani
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4.2.3. Obchodni bilance

Dalsi ¢ast kapitoly bude vénovéana vyvoji obchodni bilance obou zemi. Otazkou je, zda
tento vysoky export opravdu ozivuje ekonomiku nebo je naopak jeho dobry vyvoj

znehodnocen jesté vyssim dovozem zbozi do zemé.

Graf 11: Obchodni bilance Estonska a Loty$ska (v mil. EUR)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

LotySsko a Estonsko maji dlouhodobé zapornou obchodni bilanci. U LotySska pievySuje
import nad exportem o 2,5 mld. EUR a u Estonska je import o 1,5 mld. EUR vyssi nez
export. V roce 2011 doslo ke skokovému zvySeni exportu, ale i importu u obou zemi. To
bylo zptisobeno i skokovym zvySenim produktu obou zemi. Zaporné saldo u téchto statd je
trvalé a v poslednich letech se zac¢ina opét trochu prohlubovat, neni ovSem tak odstrasujici

jako v p¥ipadé jinych statii eurozony jako napiiklad Spanélska.

4.3.Vyhodnoceni nominalni konvergence Ceské a Slovenské republiky

Vzhledem k ekonomické, historické, uzemni, populaéni a dalsich podobnosti CR a SK,
muzeme sledovat na SK dopad pfijeti spoleéné mény, které by potencionalné mohlo byt
podobné i v CR. Kapitola ma za cil shrnout naklady SK na zavedeni spole¢né mény euro a
nasledné analyzovat makroekonomicky vyvoj a vyvoj konvergencnich kritérii SK po
vstupu do EMU. Nasledné porovnat vyvoj SK s vyvojem CR a vyvodit nklady a piinosy

CR pfi ptipadném piijmuti spole€né meény euro.

Podklady pro zpracovani ekonomického vyvoje SK a CR budou vychazet ze statistik
OECD, Eurostatu, statistik Ceské a Slovenské narodni banky, Ceského a Slovenského

statistického utadu. Ostatni zdroje budou v praci vyslovné uvedeny.
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4.3.1. Kritérium cenové stability

V obou zemich se inflace vyvijela odlisn€. V roce 2004 se SK potykalo s vysokou inflaci, a
to okolo 8 %. To mélo i vliv na hospodaisky rist, v roce 2004 vzrostl HDP na SK 0 5,4 %,
zatimco v CR, ktera méla v té dobé inflaci kolem 3 %, vzrostl HDP o0 4,4 %. V roce 2008
zaznamenaly oba staty nartst inflace, v piipadé CR o nékolik procent vyssi nartist neZ na
v roce 2009 byl propad cen zbozi, u kterych klesala cena rychleji a vyraznéji nez u cen
sluzeb. V roce 2009 se u SK snizil rast cen o 3 %. V letech 2010 a 2011 opét zacinaji rist
ceny u obou zemi. V CR mélo na zvy$ovani cen vliv zvySovani dané z piidané hodnoty
(dale jen DPH) v roce 2010 (zakladni i sniZena sazba se zvysila o 1 %, na 20 % a 10 %). |
na zvySovani cen vroce 2012 mélo vliv zvyseni sazby DPH. Od ledna 2012 vzrostla
snizena sazba DPH z 10 % 14 %, seznam polozek se nezménil. Zakladni sazba zlstala na
20 procentech. Od ledna 2013 se zvysila spodni sazba ze 14 na 15 procent a zékladni z 20
na 21 procent (Aktualng, 2015).

Na konci sledovaného obdobi, v roce 2014 se staty potykaji s deflaci. Na SK ¢ini deflace -
0,1 % a vroce 2015, vzrostla deflace jesté o 0,2 % na hodnotu -0,3 %. CR prozatim
balancuje na hrané a vykazuje skoro nulovou inflaci, 0,4 %. V CR m4 na inflaci vliv
sniZovani cen energii, o 2,89 % niZs8i ceny nez v roce 2014 a ceny Vv oblasti zdravi, o 8,37
% niZsi ceny nez v roce 2014. U SK se v roce 2015 nejvice snizily ceny energii, o 4 %
nizs8i nez v roce 2014 a v oblasti dopravy sniZeni o 6,8 %. I pfes tento vyvoj dosdhlo SK
rustu HDP v roce 2014 2,5 % a vroce 2015, v dob¢ jesté vétsi deflace, jesté vysSsiho
narustu, a sice 3,6 %. CR doséhla bez deflace v roce 2014 ristu HDP 2 %. Za sledované
obdobi 2004 — 2014 byla priimérna inflace v CR 2,1 % a na SK 2,6 %.

Otazkou je pro¢ ma CR poftad inflaci, zatimco SK uz spadlo do deflace. Pravdépodobné je

wMIWE v

to zapticinéno devalvacemi CNB, kter¢ drzi

40



Graf 12: Vyvoj inflace SK a CR v letech 2004 az 2014 (v %)
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Zdroj. Eurostat, vlastni zpracovani

43.1.1. Odhad inflacnich ndkladii v CR
Odhad inflace a pramenicich nakladd z vysoké inflace pii potencionalnim vstupu CR do
meénové unie je nejasny. Na inflaci ptisobi mnoho vlivli, od agregatni poptavky a nabidky
v zemi, ekonomické situace, zdsahli CB, urokové miry, inflacnich ocekavani aj. Odhad se
muze opirat napf. o minuly ekonomicky, infla¢ni, vyvoj, od prognéz a budoucich planii
CB. Jak bylo feceno, na inflaci velmi plsobi i1 infla¢ni oc¢ekavani lidi, které dokazi svym

ocekavanim inflaci zménit.

Jestlize vyrobci o¢ekavaji inflaci, budou jiz pod dojmem téchto ocekavani zvysovat vlastni
ceny. Timto se ocekavana inflace mén ve skutecnou inflaci. Kdyz lid¢ vidi, Ze se jejich
o¢ekavani vyplnila, budou ocekavat stejny vyvoj i pro dalsi obdobi. Ocekavanad inflace se
méni ve skutecnou a skutecnd inflace vytvari oc¢ekavanou inflaci. Tento jev se nazyva
setrvacna inflace. Ocekavani rozdélujeme na adaptivni a racionalni. Adaptivni ocekavani
se tidi pouze zkusenostmi minulymi, zatimco racionalni ocekavani jsou takova, ktera lidé
vytvaii nejen na zdkladé minulé zkuSenosti, ale také na zaklad¢ informaci o budoucim

vyvoji (Holman, 2004).

Pokud lidé¢ v dané zemi ocekavaji inflaci tzv. adaptivné, tedy fidi se pouze minulymi
zkuSenostmi, mohou se, jak jiz bylo feceno vyse, dostat do setrvacné inflace. Problém tkvi
ve vnimani zvySovani cen. Lidé si mysli, Ze pokud roste nominalni mzda, tedy 1 realna
mzda, nerostou ceny statkd a sluzeb a tedy zvysSuji svou nabidku prace. CB zvysi penézni
zasobu a roste agregatni poptdvka. Redlny produkt roste a nezaméstnanost klesa.

V disledku toho vznikd poptavkova inflace, kterd je vyvoldna zvySenim agregatni
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poptavky. Po urcité dob¢ si zaméstnanci uvédomuji, ze spolu s jejich mzdou, rostou i ceny
za statky a sluzby a nezaméstnanost se vrati na pocateéni hodnotu cyklu. Ceny se ovSem
nesnizuji. Lidé zacali o¢ekavat néjakou vysi inflace do budoucna a adaptovali se na ni. Tak
se ocekavana inflace zméni v setrvacnou inflaci, kterd pak probihd i pii obnovené mife

nezameéstnanosti.

Lidé, kteti praktikuji racionalni inflaéni ocekéavani, jsou schopni odhadnout, jaké dusledky
na inflaci bude zvySeni penézni zdsoby CB mit. Spravné ocekavaji, ze zvyseni AD zvysi
vSechny ceny a nomindlni mzdy, ihned se t€émto o¢ekavanim ptizplsobi a sami zvysuji své
vlastni ceny. Firmy zvysi ceny, protoze ocekavaji, ze budou muset zaméstnanciim zvysit
nominalni mzdy. Zaméstnanci pozaduji zvySeni mezd, protoze ocekévaji, Ze porostou
ceny. Kdyz lidé tvofi raciondlni ofekavani, nedaji se ani kratkodobé zmylit. Zaméstnanci
napiiklad nezaméni rist nominalnich mezd za rast redlnych mezd, a proto nezvysi nabidku
prace. Vyrobci nezaméni rist cenové hladiny za rist vlastni relativni ceny. Proto nedochazi

K rustu realného produktu ani k poklesu nezamé&stnanosti.

Nasledujici grafy popisuji vyvoj inflace, nezaméstnanosti, a ménové zasoby v CR. Z téchto
informaci jde vy¢ist, zda lidé uvazuji adaptivné ¢i raciondlné, a tedy, zda by se v piipade
vstupu do ménove unie, a tedy ztraty nastroji ménové politiky, mohla dostat do setrvacné

inflace, v pfipad¢, ze by ECB zvySovala penézni zasobu.

Graf 13: Vyvoj penézeni zasoby M2 v letech 2009 az 2015
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Zdroj: finance.cz, vlastni zpracovani
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V roce 2012 vzrostla penézni zasoba o 6,02 %, coz je o 2,5 % vice nez v roce 2011.
V nasledujicim grafu miizeme vidét, jak se vyvijela inflace a nezaméstnanost po tomto
zvyseni.

Graf 14: Primérny vyvoj inflace a nezaméstnanosti v CR v letech 2009 az 2015
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Po zvySeni penézni zasoby se inflace zvysila také, a to o 1,4 % oproti roku 2011. Jednalo
se 0 jedno z poslednich vyraznych zvySeni ménové zasoby a vyraznych zvyseni inflace
Vv poslednich letech. Jak muzeme vidét v grafu, vroce 2012 ani vroce 2013 se
nezamé&stnanost nezménila. V obou letech dosahovala hodnoty 7 %, v dal§im roce se
dokonce zvysila. Lidé tedy nereaguji na riist cen zvySovanim nabidky prace, v domnéni, ze
rostou realni mzdy a nerostou ceny ostatnich statkii a sluzeb. Z tohoto vyvoje se tedy
miizeme domnivat, Ze obyvatele CR se pfi vnimani a oéekavani inflace fidi racionalng.
Pouzivaji raciondlni inflacni o¢ekavani, a to znamena, Ze se Cesk4 ekonomika nedostava do

setrvacné spiraly, a tedy neustalého zvySovani inflace.

4.3.2. Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi

SK se od zavedeni eura zvysil vefejny dluh 0 16,5 % HDP, zatimco CR se za dobu od
slovenského vstupu do EMU dluh zvysil jen o 6,6 % HDP. Jak jiz bylo feceno diive, SK se
muselo vypofadat s krizi jinym zplsobem neZ Gpravou svého ménového kurzu. Snazilo se
ozivit ekonomiku zvySenim vladnich investic, a tedy 1 zvySovanim vladnich deficit.
Deficit statniho rozpoctu v roce 2009 ¢inil 7,9 % HPD. V dalSim roce ¢inil deficit statniho
rozpoctu 7,5 % HDP. Deficit ptes 5 % HDP poukazuje na ptehiivani ekonomiky, coz

v piipadé SK probéhlo a na tkor svého zadluzeni, zvySovala svlij HDP i v dob¢ recese.
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Samotna nemoznost zasahu Slovenské narodni banky (déale jen SNB) a Gpravou meénového
kurzu, zvysila propad HDP SK v roce 2009 oproti CR 0 0,6 %. A dalsi feSeni recese
pomoci expanzivni politiky pfineslo SK zvyseni statniho dluhu o 16,5 % HDP, coz je o 10
% HDP vice jak se kvilli krizi zadluZila CR. Celkovy vyvoj vefejného dluhu a deficitu SK

a CR muzeme porovnat v nasledujicich grafech.

Graf 15: Vyvoj sald statniho rozpoétu SK a CR (% podil HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Do roku 2009, kdy vstoupilo SK do EMU, je vyvoj deficith relativné sladén. Po sledované
obdobi, od roku 2004 az do roku 2014, vykazuje SK vyssi deficity nez CR, a to i po vstupu
do EMU. Neda se tedy fici, Ze by na zakladé vstupu do EMU bylo SK n&jak vyrazné
disciplinovangjsi nez CR.
Graf 16: Vyvoj hrubého vetejného dluhu zemi mimo EMU (% podil HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
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Hruby vefejny dluh CR se vyviji podstatng 1épe nez v piipadé SK. V obou piipadech ale

nepatrné roste kazdy rok. V roce 2014 rostl dluh CR vy3$im tempem neZ ten slovensky.

4.4.Vyhodnoceni realné konvergence Ceské a Slovenské republiky

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich kapitolach, vstupem do EMU by méla ekonomika stat
ziskat mnoho pfinosti. Mezi né patii snizovani nezamé&stnanosti nebo zvySovani exportu.
V piipadé¢ SK je jesté brzy hodnotit, zda se vstup do EMU podepsal na ristu jeho
ekonomiky. Je mozné zhodnotit, zda se alespon blizi k lepSimu stavu ekonomiky a vyvoj
téchto dvou ukazateld spéje ke zlepSeni. V kapitole bude komparovan vyvoj téchto dvou
makroekonomickych ukazateld u Slovenské a CR a bude vyvozen zavér, zda SK vykazuje

lepsi vyvoj téchto ukazateld nez CR.

4.4.1. Nezaméstnanost

Na piikladu z historie CRSK je vidét, Ze rozpad zemi, které nejsou hospodaisky sladény, a
pfijmuti narodni mény muize pfispét k ristu produktu a snizovani nezaméstnanosti. Do
roku 1993 existovala spole¢na Geskoslovenska ména. CR v ramci federace byla bohatsi
¢asti, zniz putovala vétSina exportu a kam mifila vétSina zahrani¢nich investic.
Nezaméstnanost v Cesku byla nizka (2,6 %), na SK az pétkrat vyssi (v roce 1991 se mira
nezamé&stnanosti v SR prudce zvySila z takika nulové hodnoty na pfiblizné 12
%). Po rozdéleni mény se slovenska ména vuci ¢eské znehodnotila asi o 10 %. Novy kurz
odrazel SK strukturu poptavky a nabidky a riist slovenské ekonomiky se zrychlil. Néasledné
obdobi let 1994 — 1995 se d4a hodnotit jako velmi ekonomiky silné. Za pozitivni
ekonomicky rast mohl relativné stabilni makroekonomicky ramec hospodaiskych aktivit, o
ktery se zaslouZila restriktivni fiskalni a neutralni ménova politika. Podpora vyvozu a

zlepseni zahrani¢néobchodni bilance (Martan, 2008).
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Graf 17: Vyvoj nezaméstnanosti CR a SK v letech 2004 az 2014 (v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Nezaméstnanost na SK je od vstupu do EMU dva krat vys§i neZz v piipadé CR. Boj
S nezaméstnanosti je i po vstupu do EMU Vv rukou ¢lenského statu. EMU by méla nabizet
vice pfilezitosti pro vytvafeni novych pracovnich mist, a to kvili lepsi davére investorii
v danou ekonomiku zemé& a tedy i nové vznikajicim investicim. SK ma ovSem problém
hlavné se Spatnym nastavenim socidlniho systému, kdy se lidem na podpofe mnohdy
nevyplati pracovat, protoze pii podpoie dostavaji vice prostiedkd. Stejny problém ma i CR.
Dalsim problémem SK je vys§i nezaméstnanost mladych lidi do 25 let, tato skupina

nezaméstnanych tvofila vroce 2014 az 32 % vSech nezaméstnanych (Klub investord,

2015).

Da se tedy fict, Ze vyvoj nezaméstnanosti obou komparovanych statl je stejny. SK
vstupovalo do EMU s vysokou nezaméstnanosti, kterd se v dal$im roce jesté zvysila.
Stejné tak to bylo i u vyvoje nezaméstnanosti CR, ale ta méla v tdchto letech vyrazné nizsi
nezaméstnanost. Oba staty postupné sp€ji ke sniZovani nezaméstnanosti a to i1 stejnym

tempem. Prozatim se tedy neda pozorovat u SK vliv eura na vyvoj nezaméstnanosti.

4.4.2. Vyvoz

Stejné jako v kapitole vyvoz u Estonska a LotySska bude hodnocen vyvoz SK pted a po
vstupu do EMU. Vyse exportu, jak se export prumérmé zménil po vstupu do EMU,
mnozstvi a ptipadné slozeni vyvazenych komodit. Déle je hodnocen vyvoj Ceského exportu

a jeho zvyseni, které bude néasledné porovnano se zvySenim slovenského exportu.
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Graf 18: Vyvoj exportu SK a CR (v mil. EUR)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Na SK rostl export rychleji nez v CR hlavné v obdobi pied vstupem do EMU. V krizovém
roce 2009 mélo SK dokonce o par procent mensi propad riistu exportu nez CR. | po vstupu
do EMU rostl slovensky export o néco malo rychleji nez v CR, ale v roce 2014 slovensky
export stagnoval a naopak cesky export vtomto roce vzrostl o 7,3 % oproti toku
pfedchozimu. Od pfistoupeni SK do ménové unie, se zemi zvysil export o 62 %. V piipadé
CR se vyvoz zbozi zvysil od roku 2009 o 61 %. Vzhledem K tomu, Ze i pfed piijmutim
eura SK byl vyvoj vyvozu zbozi u téchto dvou sousednich zemi velmi podobny, nedé se
fici, ze by piijmuti eura SK navysilo export o dalsi odbératele, ¢i otevielo nové trhy, které
by nebyly dostupné i pro CR. Pokud porovname vyvoj let 2004 a 2008 u obou zemi. U SK
se za tuto dobu zvysil export vice nez u CR. CR se tedy i pies horsi vyvoj v minulosti
dokazala vyrovnat SK i bez pfijmuti spole¢né mény euro a v roce 2014 vyrazné€ navysila
svilj export oproti sousednimu SK. Pfiginou takového navyseni exportu u CR byly
devalvace CNB, které zpisobily lepi konkurenceschopnost &eskych exportérii na
zahrani¢nich trzich. Tuto cestu uz SK nemiiZe podnikat, protoZe ztratila moZnost pouzivat

ménovou politiku vstupem do EMU.
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Graf 19: Rust exportu v jednotlivych letech (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani a vypocty

Tabulka ¢. 5 ukazuje tii nejvice vyvazené komodity SK Vv roce 2004 a jejich mezirocni
zménu. Pied vstupem do EMU se SK rychle zvySoval export. Rok 2006 byl, co se tyce
exportu, pro SK vyznamny. V roce 2006 vzrostl vyrazné vyvoz motorovych vozidel (o
41,9 %) a mineralni paliv a maziv (0 25,5 %). Rist exportu pokra¢oval az do roku 2009,
kdy vSechny sledované slozky exportu poklesly. Po roce 2009 vzrostl opét export
mineralni paliv a maziv. Celkové se komoditni struktura po vstupu SK do EMU nezmeénila.
I ptes mensi rist po roce 2009, se export jednotlivych komodit zvétsil minimalné dvakrat
tolik, v ptipadé vozidel byl nartst za sledované obdobi o 266 %. To bylo zptsobeno i
vstupem zahrani¢nich automobilovych znacek na slovensky trh.

Tabulka 5: Vyvoj nejvice vyvazenych komodit SK (v mil. EUR) a meziro¢ni tempo rustu
(v %)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vozidla 10,2| 11,3| 16,1| 22,6| 26,1| 22,0| 26,6| 30,5| 34,3| 36,6| 37,4
Meziroéni tempo ristu 10,8| 41,9| 40,5| 15,6|-15,5| 20,7| 14,7| 12,7| 65| 2,1
Suroviny o7 08| 09| 10| 13| 10| 14| 17| 20| 18| 14
Meziro¢ni tempo rustu 20,0 63| 14,7| 32,3|-22,1| 39,2| 20,2| 20,3|-13,2|-19,0
Miner. paliva, maziva 14| 15| 19| 20| 24| 18| 2,3| 36| 3,7| 36| 31
Mezirocni tempo ristu 47| 255| 51| 22,1|-25,0| 28,3| 54,0 19| -2,3|-14,7

Zdroj: SSU, vlastni zpracovani a vypolty

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny nejvyznamnéjsi exportni partneii SK v roce 2001. Co

se tyCe Neémecka, i vroce 2014 je nejvétsich odbytistem slovenského exportu, ale

wrwe

exportem SK. I do dalsich zemi se export od roku 2001 snizil, konkrétné je to CR, Italie,
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Rakousko. VSechny tii zem¢ ziistdvaji i pfes znacny pokles jednim z nejvétsich piijemct
slovenského exportu. SK naopak navazala nové spoluprice s Polskem a Mad’arskem a

zacala do téchto zemi vyvazet své zbozi vice. Polsko se dostalo z patého mista na treti

misto zemi, kam SK exportuje.

Tabulka 6: Nejvyznamnéjsi obchodni partneti SK pied a po vstupu do EMU (v %)

2001 2005 2014
Némecko 27,1 25,8 22,8
CR 16,6 14,2 12,8
Italie 8,8 6,4 4,6
Rakouskou 8,1 7,1 6,1
Polsko 5,8 6,3 8
Mad’arsko 55 5,9 6,1

Zdroj: SSU, Souhrnna teritorialni informace SK, vlastni zpracovéni
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4.4.3. Obchodni bilance

CR ma kladnou bilanci uz od roku 2005. Vzristajici kladna bilance CR v letech pied krizi
byla zasluhou hospodaiského ristu v ostatnich statech EU. Dale do CR proudily nové
investice ze zahraniCi, které také zvySovaly konkurenceschopnost ¢eského zbozi na
zahrani¢nich trzich. Je ale pravdou, Ze se na piebytku obchodni bilance z devadesati
procent podileji firmy se zahranicnim vlastnikem. Kdyz se podivame na zebiicek
nejvyznamnéjsich, nejziskovéjsich a objemové nejvétsich firem v Ceské republice, tak ze

Sedesati procent, mozna i vic, jde o firmy se zahrani¢nim kapitalem.

SK je na tom o néco huie, kladnou obchodni bilanci ma od roku 2012. V ptedchozich
letech byla jen mirn€ zapornd, primérna obchodni bilance v letech 2005 az 2011 byla -1,2
mil EUR. Kladn4 obchodni bilance SK je dana hlavné zvySujicim se exportem motorovych

vozidel a dale i elektronického pramyslu.

Po vstupu do EMU se SK zlepsila obchodni bilance, ale stejnych, ne-li lepsich vysledki
dosahovala i CR. SK pravdépodobné piistup do EMU rozsifil obzory a
konkurenceschopnost. Otazkou je, jestli by se jeho obchodni bilance takto vyvijela i bez

vstupu do EMU.

Graf 20: Obchodni bilance SK a CR (v mil. EUR)

18

16
14
12

/O—O’N".———l_

] I:ﬂ' ﬁ/ . .

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—¢—(CR ==SK

ANONDO®
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5. ZkuSenosti SK se zavedenim eura

Vzhledem k ekonomické, historické, velikostni, populaéni a dalsi podobnosti CR a SK,
muzeme sledovat na SK dopad pfijeti spolecné mény, které by potencionalné¢ mohlo byt
podobné i v CR. Kapitola ma za cil shrnout dal3i odekdvané néklady ¢&i piinosy zavedeni
eura, jako transak¢ni naklady, snizeni ¢i zvySeni nakladi podniki a vklady do zachrannych

stabilizaé¢nich mechanismu.

5.1.Transakéni naklady

vvvvvv

Za nejdilezitéjsi ptfimou vyhodu je mozné povazovat odstranéni ndkladid souvisejici
s vyménou slovenskych korun za eura, tj. odstranéni transak¢nich ndkladii. Z analyzy
vypracované odborniky Narodni banky SK vyplynulo, Ze zavedenim spole¢né mény euro,
se usetfi finan¢ni transak¢éni ndklady v hodnoté 0,36 % HDP. V roce 2012 bylo odborniky
Narodni banky SK uskute¢néno kvantitativni vyhodnoceni nakladi a ptinost vstupu SK do

ménové unie (Lacina, 2010).

Pfijetim mény se ocekava také eliminace kurzového rizika. Predpokladalo se, ze pfijetim
eura se odstrani kurzové riziko v hodnoté 0,02 % HDP. Vedle odstranéni rizika vuci euru
se pocitalo se zmirnénim volatility kurzu i vii¢i dal§im dilezitym ménam, jako napt. viici

americkému dolaru (Lacina, 2010).

Dalsim pozitivnim efektem je pifima porovnatelnost cen na domacim trhu a na trzich zemi
eurozony. Cenovou transparentnost zarovenl odbornici povazovali za faktor zvySujici
konkurenci a vyS$i konkurence méla zabranit neimérnému zvySovani cen. V kapitole

Inflace, je cenova hladina SK po vstupu rozebrana.

SNB analyzovala sniZeni transak¢nich néklada po vstupu do eurozony, a to bylo vztazeno
ke zvySeni spotieby domacnosti. Celkovy efekt zmeény blahobytu je rozdéleny na efekt
v ustaleném stavu a efekt volatility. Nizsi transakéni néklady vyplyvajici z Clenstvi
V ménové unii, snizuji v ustdleném stavu ceny dovozl, a to vede k0,7 % zvySeni
celozivotni spotieby domdcnosti. Na druhé strané, stabilizujici efekt spole¢né ménové
politiky na domaci ekonomiku je niz$i, coz méd za nasledek zhorSeni pfedvidatelnosti

ekonomického prostiedi a nasledné snizeni blahobytu korespondujici s poklesem spotieby
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0 0,08 %. Celkovy efekt snizeni transakénich ndkladi predstavuje zvySeni spotieby

domacnosti 0 0,62 % (Lacina, 2010).

V ptipadé pristupu CR do ménové unie, mizeme predpokladat velmi podobny efekt na
zvyseni spotfeby domacnosti, tedy okolo 0,62 %, coz dale zvySuje rist HDP a pozitivné

ovlivituje ekonomiku zemé.

5.2.Naklady slovenskych podnikii a bank

Ceska spotitelna vy¢islila veskeré naklady za roky 2007 az 2009 spojené s eurem piiblizné
na 31 miliont eur. Nejvice ze vSech slovenskych bank. Mnohem mensi ¢astky dali na
zménu mény dalii banky. Tatra banka hlasi 23 milionti a cel4 skupina VUB 18,4 milionu
eur. Vice bankdm déla problém ocistit euro naklady od ostatnich. UniCredit ptivodné
pléanovala v rozpoctu na rok 2008 pro euro zvyseni vSeobecnych provoznich nakladd o 9,6
%. To by predstavovalo Castku pfes sedm milionli eur. Ve skutecnosti se podle mluvci
Zuzany Dud’akova pohybovaly na tirovni péti milionti. Jesté t&73i se vyéislovalo néklady
na euro CSOB, ktera se v dobé& piechodu na euro spojovala s Istrobanky. Hruby odhad
hovoti o podobném c¢isle jako v UniCredit Bank. Z mens$ich bank se odvazili zvetejnit
jejich jen Dexia banka a PoStovni banka. Prvni hovofi o deviti milionech eur, PoStova

banka pfiznala zhruba tietinu, tedy 3 miliony eur (Entrend, 2009).

Vétsina slovenskych bank byla pfi prognéze budoucich nékladl inspirovdna slovinskymi
bankami a jejich naklady v roce 2007. Slovenské banky se nasledné shoduji na tom, ze
naklady byly nakonec jeSt€ o néco malo nizS8i nebo velmi podobné jako v ptipadé
Slovinska. Mizeme tedy oéekavat, ze v p¥ipadé CR se daji otekavat velmi podobné

naklady bank, jako ve Slovinsku a na SK, kde bankam vznikly néklady okolo 82 mil. EUR.

Ze strany SNB neprobéhla doposud analyza nakladi podnikd na zavedeni eura. VSichni
shodné ptipoustéji, ze celkova Cisla nedosdhla vyse ptivodniho rozpoctu a vydaje uz jsou
kone¢né. VétSinu z objemu finanénich prostfedkii vyclenénych na tento projekt byly
pouzity na upravy softwart. Celkovému cCislu se vétSina podniki vyhyba. Z velkych
podnikt jen Slovnaft velmi neurcité odhadl, ze na zavedeni eura vynalozil nékolik milionti

eur (Entrend, 2009).
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6. Kritérium stability ménovych kurzi

Tato kapitola ma za cil pfiblizit politiky ménovych kurzii a problém souvisejici s jeji
ztratou v pripadé vstupu do EMU. Prvni ¢ast kapitoly se zabyva jednotlivymi strategiemi
pro vstup do ERM II. Tyto strategie byly tspé&sné a CR by si jimi mohla inspirovat
Vv ptipad¢ jejiho vstupu do ERM II. Déle jsou rozebrany jednotlivé scénare, které vychazeji

Z nemoznosti ovlivnit ekonomiku ménovou politikou.

V kapitole jsou déle rozebrany jednotlivé roky, kdy Ceska narodni banka (dale jen CNB)
ovliviiovala ménovou politikou ekonomickou situaci zemé a nasledn¢ vysledky téchto
ovlivnéni. V neposledni tad¢, je v této kapitole nasimulovano hodnoceni kritéria stability

ménovych kurzi v piipadg, ze by CR v roce 2013 vstoupila do ERM II.

6.1.Strategie pro vstup do ERM 11

CR by v ptipadé vstupu do kurzového mechanismu byla mezi poslednimi z evropské
petadvacitky, a proto je mozné poucit se zptikladi zemi, které uz kurzovym
mechanismem uspésné prosly a stanovit vhodnou strategii kurzového mechanismu, tak aby
znamenala pro CR co nejmensi naklady. Pfikladem pro nastaveni ménové politiky v
obdobi pied vstupem do syst¢tmu ERM II mize byt strategie slovinské CB, ktera
uplatiiovala kurz s posuvnymi hranicemi, oznaCovan jak crawling peg (bez pasem
oscilace). Slovinskd centrdlni banka (banka Slovenije), plsobila ve sméru k depreciaci
slovinského tolaru vii¢i euru. Tlak na sniZeni hodnoty tolaru se sice odrazel mimo jiné v
pomérné vysokém tempu rustu cenové hladiny (v roce 2004 byla ro¢ni primérnd zména
cenové hladiny 3,7 %), avSak jeji vyvoj zlstal v disledku politiky vysokych trokovych
sazeb pod kontrolou CB a k terminu vstupu do ERM II se podafilo stabilizovat miru
inflace na relativnd nizké arovni.? Vyznatna depreciace kursu tolaru v obdobi pred
vstupem do ERM II umoznila hladky ptechod na fixni kursovy rezim a stanoveni centralni
parity na Urovni trzniho kursu tolaru v dobé€ zafixovani. Zaroven nedoslo ke sniZeni tempa
ristu realné vykonnosti a ohrozeni redlné konvergence slovinské ekonomiky. Postup
snizovani hodnoty doméci mény pied vstupem do ERM II, jako v pfipadé Slovinska, je
velmi G¢inny a mize byt brat jako vzorovy pro CR a jeji pfipadnou piipravu na vstup do

ERM Il (Pazour, 2006).

2V roce 2005, kdy vstoupilo Slovinsko do ERM II jiz meziro&ni nartst inflace 2,5 %.
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Inspiraci pro samotny pobyt ¢eské koruny v systému ERM II muize byt také stanoveni
centralni parity fecké drachmy v roce 1999 a jeji nasledny vyvoj pfed nahrazenim eurem.
V ptipadé Recka byla centralni parita v dob& vstupu do systému ERM II stanovena na
podstatné slabsi Grovni nez byl trzni kurs, coz néasledné ovlivnilo trzni oCekavani a kurs
drachmy v pribéhu dvouletého testovaciho obdobi zvolna deprecioval ve sméru ke
stanovené centralni parité. Trzni ocekavani ovlivnéna centralni paritou v ptipad¢ drachmy
vlastné suplovala depreciacni kursovou politiku CB v obdobi pied vstupem do ERM II,
kterou na rozdil od fecké CB realizovala Banka Slovenije. Tato strategie vedla k plynulé
depreciaci kursu drachmy pii soucasném snizovani miry inflace a jeji postupné
konvergenci k priméru eurozony. Stanoveni odliSného konverzniho poméru od centralni
parity (v apreciacni ¢asti fluktuaéniho pasma), ktery byl v souladu s konvergenénim
kritériem kursové stability, umoznilo klidny pfechod na euro bez nutnosti jednorazové
devalvace mény. Z hlediska redlné konvergence, ani fecka ekonomika nezaznamenala v

obdobi pied a po vstupu do eurozény zadné vyznamné vykyvy (Pazour, 2006).

V textu jsou naznaceny strategie statil, které¢ se pomoci uspesné kurzové politiky piipojily
k ménové unii, aniz by doslo né¢jakym vyznamnym ekonomickym vykyvim. V dobé pied
vstupem do ERM 1I je ovSem posledni moznost stat, kdy mohou ovlivnit kurz ménovou
politikou a naptiklad oZivit export depreciaci mény, protoZe pii vstupu do EMU tuto

moznost nenavratné ztraci.

6.2.Ztrata ménové politiky

Problém pramenici z nemoznosti ovlivnit ekonomiku pomoci intervenci narodni mény
muzeme vidét na piikladu Finska, statdi, ktery je ¢lenem EMU. Finsko se potyka se
snizenim v odvétvi primyslu, a to v posledni dekad¢. Podil na HDP primyslu u Finska se
oproti roku 2003 snizil o 30 %. Mezi hlavni hnaci motory Finska, podobné jako pro CR
automobilovy primysl, byla spolecnost NOKIA, kterd se jesté v roce 2007 podilela na
finském exportu 20 %. Pokud by Finsko mélo svou narodni ménu, finskou marku,
pravdépodobné by pokles cCistétho vyvozu vyvolal depreciaci. Depreciace by zlevnila
vyvozy a zdrazila dovozy. Cisty vyvoz primyslovych vyrobki i produkce by opét zagaly

o

rust.
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Finsko je soucésti jednotné ménové oblasti, a je tedy postizena vyraznym deflaénim
tlakem. Produkce klesa a nezaméstnanost roste. Protoze Finsko jiz nemize pouzit
vyrovnavaciho mechanismu pomoci depreciace mény, musi snizit ceny a mzdy a pouzit

tedy znova zminovany dichodovy vyrovnavaci proces platebni bilance.

Graf 21: Vyvoj inflace a miry HDP ve Finsku (v %)
50,00%

4320% 44%  4510%
30,00% '
20,00%
4,10%
0, ! 5,20% 2. NN0/ 5 ~A0
10,00 %o ’__-\QWAJ\/O,UU 70 2,60% -1,40% -0180% _0'70%
0,00% T T -8.30% . T 'ﬂ*_'

-10,00%

-20,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—e—Export —m—HDP

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Snizenim poptavky po primyslovych vyrobcich Finska snizilo jeho export, toto snizeni se
nejrazantnéji projevuje v roce 2009, kdy se naplno projevil 1 meziro¢ni pokles HDP, a to 0
8,3 %. HDP v roce 2010 zaznamenalo opétovny rist, ten v pozdéjsich letech nahradil opét
pokles, ktery trval az do roku 2015. Vyvoj exportu Finska kopiruje ¢asovou fadu vyvoje
HDP a stale nepatrné klesa.

Nezaméstnanost se v pribchu let stale zvySuje, roéné v priméru o 0,5 — 1 %. V roce 2015
¢inila nezamé&stnanost 9,4 %. Nejvice se na riistu nezaméstnanosti podili restrukturalizace
spolecnosti Nokia a rovnéZ Finsko zasdhlo ruské embargo na dovoz zeleniny, ovoce,
mléénych vyrobkiu. Toto vSe ma za nasledek snizovani domacich cen, a to vede zemi

k deflaci (Aktualng, 2015).

Podobny ptipad byl ve Finsku zaznamendn v devadesatych letech 20. stoleti, kdy zemé
pocitila rozklad ruského trhu. Po odeznéni recese zpiisobené ztratou ruského trhu se ve
Finsku obnovil dynamicky rast. Finsti podnikatele se dokazali pieorientovat na nové trhy.
Pokles trzeb ze zahrani¢i vedl nejdiive k depreciaci finské marky, a to jak vici némeckeé

marce, tak vic¢i dolaru. Po odeznéni recese — kdyZ finské podniky nasly nové trhy — se
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finska ména opét zhodnotila. Kdyby jiz tehdy Finsko mélo misto finské marky euro, zadna
depreciace by neprobéhla. Pétimilionové Finsko je pfili§ malé na to, aby ovlivnilo kurz
ovlivitovany dalsimi 250 miliony Evropani. Efekt finského poklesu exportu mimo
eurozonu by se bud rozlozil, tak ze by byl absolutné nepatrny, nebo, coz je
pravdépodobnéjsi, byl by vykompenzovan zvysenim exportu nékde na druhém konci EMU

v Portugalsku.

6.3.MoZné scénare prii zméné poptavky

Kapitola dale poskytuje mozné scénare pii pristoupeni do ménové unie, aby si ctenai mohl
predstavit, co konkrétn¢ ¢eské ekonomice hrozi nebo naopak, jak miize z této integrace
t&zit. Je pravdou, Ze pokud by CR piistoupila do ménové unie, a tedy by se jeji kurz stal
fixni na euro, CB by uz nemohla dale vyuzivat k vyrovnani platebni bilance kurzové
vyrovnani. Pravé ztéto ztraty muize vyvstat problém, ktery prameni ze strukturdlni

nesladénosti HDP se zemémi EMU.

Vyznamny podil na HDP ptedstavuje strojirensky prumysl, a pravé strojirensky priamysl
vyznamny podil i na exportu CR. Pokud by se zménila poptavka po eské strojirenské
vyrobé, ceska ekonomika by se s tim velmi t€Zko vyrovnavala, a to 1 v pfipadé€ nepftijeti
spoleéné mény euro. V piipadé piijeti spolecné mény, by vSak recese spojend s timto

poklesem poptavky byla jesté delsi a pravdépodobneé jesté bolestnéjsi.

Spolecnost Ernst & Young zverejnila v minulém roce (2004) studii dokazujici plany
dodavatelu vyrobcii automobilii presunout znacnou cast vyroby do Vychodni Evropy a
Ciny. Tyto regiony tak zacinaji byt vaznou konkurenci pro tradicni oblasti vyroby v
Neémecku a v Zdapadni Evropé. Podle studie se presun vyroby bude tykat vSech jejich
Stupnii, ne pouze pracovné ndrocnych cinnosti, jak tomu bylo doposud. Vysoce
kvalifikovanou, a pritom relativné levnou pracovni silu, lze totiz nalézt i vychodné od
nemeckych hranic, coz umoznuje presun i takovych cinnosti, jako je vyzkum a vyvoj. Ze
studie vyplyva, zZe kazdy druhy némecky dodavatel automobilovych dilii planuje presun
vyroby do Vychodni Evropy nebo Ciny (Exportdosrn.cz, 2004).

Tento trend pfesouvani vyroby, at uz jde o vyrobu automobili nebo drobnych
elektronickych pfistroji do zemi, kde je vyrazné levnéjsi pracovni sila nez v Evropé¢, stale

vzristd. Z pohledu vyznamného podilu strojirenstvi na HDP mlZeme z dlouhodobého
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hlediska sledovat absolutni rist HDP. V piipadé volného kurzu a castetnému odlivu
vyroby do Asie, by poklesla agregatni poptavka, Ceskd ekonomika by kvili koruné a
depreciaci zlevnila svou produkci na svétovém trhu a nemusela by tedy snizovat domaéci

ceny.

6.4.Intervence CNB

V dalsi ¢asti kapitoly budou popsany intervence CNB, které byly praktikovany od roku
1990 az 2013. Cilem kapitoly je zhodnotit, zda piisobeni ménové politiky CNB poméhalo

pozitivné ovlivnit hospodaiskou situaci zemé.

6.4.1. Roky 1990- 1997

Po rozpadu CRSK se CNB rozhodla uplatiiovat zcela fixni kurs. Od poloviny roku 1992
uplatiiovala fixni kurs s izkym fluktuaénim pasmem. Postupem casu stdle ménovou
politiku uvolnovala, kdy v roce 1996 rozsitila fluktuacni pasmo a v roce 1997 ptesla k tzv.
fizenému floatingu. Pokud je kurz fixovan, nemiize dojit vyrovnani platebni bilance
(respektive existuje-li spole¢na ména). Dojde k jinému, tzv. cenovému nebo dichodovému

vyrovnani.

V roce 1996 byla vysoké poptavka po korunach (tlak na apreciaci), ptiliv kapitdlu znamena
zvySovani mnozstvi penéz. CNB nakupovala devizy, a tim pfiddvala koruny do obé&hu.
Zvys$ovani mnozstvi penéz v ekonomice tlaci na rist cenové hladiny. V roce 1997 nastala
na devizovém trhu naprosto opacna situace. Snizeni poptavky po korunéch, odliv kapitalu
znamenal opacné intervence CB Vv zajmu udrZeni kurzu, tedy staZeni korun z ob¢hu.
Vysledkem nebyl okamzity pokles cenové hladiny, ale pokles redlného HDP, tedy

diachodovy vyrovnavaci proces.

Pokud dojde k dichodovému vyrovnavacimu procesu platebni bilance, je recese delsi a
smérem nahoru pruzné, pii poklesu mnozstvi penéz, coz je pfipad roku 1997, jsou nékteré
mzdy a ceny nepruzné smérem doll. Nepodaii se pruzn¢ dohodnout pokles mezd, zatimco
mnozstvi penéz v obéhu je nizsi, nékteré mzdy nakonec nebudou vyplaceny a nékteti lidé

piijdou o praci (Mach, 2002).
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6.4.2. Roky 1997-2002

Jak jiz bylo fedeno, v zafi roku 1997 piistoupila CNB k fizenému floatingu (reZimu

volného pohybu kurzu), (CNB, 2014).

Bankovni rada CNB se jednomysiné rozhodla pro provadeéni devizovych intervenci s cilem
oslabeni kursu koruny a vétsinou hlasii rozhodla k podpore této cinnosti snizit dvoutydenni

repo sazbu z 6 % na 5,75 % s ucinnosti od 5. Fijna 1999 (CNB, zapis z jednani, 1999).

Touto intervenci v podobé¢ snizeni trokovych sazeb koruna bohuzel neoslabovala, nybrz

stale posilovala pod hranici 36 korun za euro.

V roce 2002 se CNB pokusila opét proti ristu silné koruny, a sniZila urokové sazby,
konkrétné o 0,25 %. Po otevieni na 31,93 zamifila smérem k hladiné 31,80, po jejim
prolomeni se kurz dokonce dostal az k 31,75. Kratce pfed polednem oznamil tiskovy
odbor CNB, Ze se bankovni rada se$la na mimotadném zasedani k ménové politice. Trh se
okamzit€ zacal obavat krok proti silné korung. Oznameni o mimofadném zasedani vlady
znamenalo vyprodejni vinu na koruné. Ta oslabila z hodnot t€sné pod 31,80 bezprostiedné
k 32,10, béhem nasledujicich hodin se pak kurz nasi mény vysplhal az k 32,30 (Kurzy.cz,
2002).

6.4.3. Rok 2013

V listopadu 2013 zagala CNB opét intervenovat a znehodnocovat korunu viéi euru. Je
samoziejmé, zZe pokud se CB zavaze, Ze bude dodrZzovat kurz v pdsmu okolo 27 korun za
euro, pak musi zavazek nekompromisné dodrzet. Cilem bylo zvysit inflaci k hranici 2 %

(zpét na infladni cil CNB).

CNB bance se podafilo udrzet kurz koruny viiéi euru, dostala se na &astku 26,99 korun za
euro. Nasledné CB oznamila, Ze nevdha znovu intervenovat. Psychologicky efekt
zafungoval a koruna tak upevnila pozici na 27,070 za euro (Tyden, 2015). Intervencemi se
oviem nezabranilo klesajici inflaci a tedy se nepodatilo dostat dlouhodobého cile CNB, a

to zvysit inflaci na hodnotu 2 %.

Obecné se da Fici, Ze intervence CNB nejsou a nebyly piilis uspésné. CNB se nedafilo plnit

cile, které si od intervenci slibovaly. V roce 2013 se CNB povedlo diky intervencim udrzet
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kurz v oscilaénim pasmu, ale prozatim se ji nepodatilo zvysit inflaci na jeji dlouhodoby cil

2 %, coz patii k hlavnim cilim CNB, stejné jako je to hlavni cil ECB.

6.5.Hodnoceni plnéni kritéria

Hodnoceni kritéria stability ménovych kurzii neni prakticky mozny, protoze CR se
neucastni mechanismu sménnych kurzit ERM 1I a nebyla tedy oficidln¢ nastavena centralni

parit®.

Pro ucely této prace je mozné proces nasimulovat. Na zaklad¢ vyvoje kurzu za posledni
dva roky — obdobi leden 2013 az prosinec 2014. Centralni parita bude zvolena podle
ptistupu ECB jako primérny kurz v prvnim mésici tohoto obdobi, tedy v lednu 2013.
Nastaveni fluktuacniho pasma v rdmci simulovaného ptikladu mechanismu sménnych

kurz ERM 1I je znazornén v tabulce €. 7.

Tabulka 7: Hodnoty simulovaného mechanismu sménnych kurzi ERM 11

Centralni parita 25,563
Hranice pasma apreciace 15 % 21,729
Hranice pasma apreciace 2,25 % 24,988
Hranice pasma depreciace 2,25 % 26,138
Hranice pasma depreciace 15 % 29,397

Zdroj: CNB, vlastni vypodty

3 Pojem centralni parita se pouziva v souvislosti s pevnymi kurzovymi rezimy. Centralni paritu vyhlasuje vlada
ptipadné centralni banka jako zakladni kurz domaci mény vici jednotce referenéni meény (napt. 25,60 CZK = 1 EUR),
popt. vic¢i ménovému kosi zahrani¢nich mén. Spolu s centrlni paritou se zadavaji téZ meze fluktuaéniho pasma, a to
zpravidla formou procentniho odchyleni v obou smérech od centralni parity (napt. + 5 %). Uvnitf pasma se kurz
pohybuje voln¢ plsobenim trznich sil, kdeZto na okrajich pasma centralni banka intervenuje, aby zamezila vyboceni
kurzu z pasma. Pokud centralni banka usoudi, ze je pfili§ nakladné kurz uvnitf pasma udrzovat, provede piestaveni
centralni parity (realignment) ¢ili zméni jeji hodnotu devalvaci nebo revalvaci.

V ramci budouciho piijeti eura bude muset byt ¢eskd koruna zapojena po dobu minimalné¢ dvou let do kurzového
rezimu ERM 1, ktery je konstruovan jako pasmo povolenych fluktuaci s Sitkou + 15 % obéma sméry od centralni parity.
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Vyvoj nomindlni ménového kurzu EUR/CZK naznaéuje nasledujici graf ¢ 22.

Graf 22: Vyvoj kurzu v simulovaném ERM II
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Z grafu je patrné, ze kurz koruny se pohyboval v povoleném pasmu, kdy maximalni
odchylka nastala ve 4. ¢tvrtleti roku 2014, a to 8,06 % smérem dold oproti centralni parité.
Kurz ceské koruny se tak v tomto obdobi pohyboval ve vytyCeném pasmu pro plnéni
kritéria kurzové stability. Vzhledem k tomu, Ze nebyly zaznamenany vyssi vykyvy
K hranici pasma depreciace, da se predpokladat, ze by ECB a EK za téchto okolnosti
vyhodnotily toto kritérium za splnéné a CR by v tomto ohledu mohla vstoupit do EMU.

6.6.SK a ERM II

Tato kapitola stru¢né piiblizi vstup SK do ERM II. Bude zde posouzena strategie, kterou
SK zvolilo pro vstup. SK se rozhodlo vstoupit do ERM II relativné rychle po vstupu do
EU. Jiz pted vstupem muselo SK feSit nezddouci apreciaci doméaci mény vuci euru.
Zhodnocovani domaci mény probihalo podle ni pfili§ rychle a neodpovidalo vyvoji
makroekonomickych veli¢in. Aby zabranila pfilivu zahrani¢niho kapitélu, snizovala NBS
urokové sazby a pomoci devizovych intervenci se snaZila zastavit nepiiznivy vyvoj kursu
koruny, ktery snizoval konkurenceschopnost domacich vyrobcli na svétovych trzich. Po
vstupu do ERM II musela byt SK zménéna centralni parita hned dvakrat, a to v roce 2007 a
vroce 2008 a muselo se potykat s neustdlym zhodnocovanim slovenské koruny, které
fesilo prodejem eur na devizovém trhu. Nakonec vSak splnilo podminky pro pfistup do
EMU. Na trovni centralni parity 30,1260 SKK/EUR z 29. 5. 2009 byl stanoven i

konverzni kurs slovenské koruny viiéi euru po vstupu SK do EMU.
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7. Shrnuti

Prvnim zkoumanym ukazatelem je cenova hladina. Vy¢isleni zvySeni inflace, v ptipadé
ptistupu CR do ménové unie mizeme pouze odhadovat. Zemé v Evropé aktudlné bojuji
s dezinflacnimi tlaky. V ptipad¢ ¢lenl eurozény miizeme pozorovat tyto tlaky vyssi, v roce
2014 byla inflace celé eurozony na urovni 0,4 %, zatimco v ramci inflace celé EU 0,5 %.
V obou skupinach se nachédzi zemé, které jiz bojuji s relativné vysokym propadem cen.
Naopak je mozné fici, ze zem¢, které mohou inflaci své zemé ovliviiovat pomoci
monetarni politiky, vykazuji mensi propad cen. Po podrobném rozebrani pfiCin rastu
cenovych hladin vySe zkoumanych statil, je shodny vyvoj, a to vyraznéjs$i zvyseni cen
v oblasti energii, sluzeb a potravin. Vyrobci a provozovatelé sluzeb oc¢ekavaji od vstupu do

ménové unie zvySovani inflace, a proto zvysovali ceny své nabidky.

To se da o&ekavat v piipadé CR, protoze je V piipadé eskych ob¢ani také otekavano
zvyseni inflace. Co se tyce ristu mezd, a tedy i cen vSech ostatnich komodit, ¢esti obané
v minulosti nereagovaly na rist mezd zvySovanim nabidky préace, coz jak je zminéno
v kapitole Odhad inflacnich nékladii v CR, v dal§im pribéhu dostava CRu inflaci do
spirdly a inflace neustale roste. Podle chovani Cechii v minulosti se da odvodit, Ze
pouzivaji raciondlni inflatni ofekavani, a chapou, ze pokud se zvySuji mzdy, zvysuji se
ceny komodit a nevyplaci se tedy navySovat nabidku prace, a timto se Ceskd inflace

nedostava do spiraly a neroste do nekonec¢na.

Dalsim hodnocenym kritériem je kritérium udrZitelnosti verejnych financi. Podle vSech
zjisténych dat a porovnanim jednotlivych zemi je jasné, ze vstupem statu do ménové unie
nedochazi k vétsi disciplinovanosti cClenskych statl. Naopak to, co bylo pfi vstupu
nékterym zemim odpusténo s pfislibem brzkého napraveni, se postupem cCasu jesté

zhorsilo, jak je vidét na piikladu Belgie, Italie, Spanélska aj.

Maastrichtska smlouva zroku 1992 presn¢ definuje, za jakych podminek se stat smi
zucastnit mé€nové unie, ale nespecifikuje podminky, za nichZ se v mé€nové unii stat miize
dale ucastnit 1 pii pfipadném neplnéni kritérii. Smlouva tedy nepiipousti variantu, ze
Vv piipad¢ zavazného poruseni ¢i neplnéni konvergencénich kritérii mize vyloucit danou

zemi z uzivani jednotné mény.
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Evropa zazila od roku 2009 finan¢ni hospodaiskou krizi, ktera mnohym statim zhorsila
rating a zhorSila vyhled ekonomickych ukazatelti, jako rtst HDP, nezaméstnanost,
zadluzeni. S témito situacemi Maastrichtskd smlouva pocitd, ale nesmi se negativni

vysledky zem¢ stat trendem.

Zkusenosti n¢kterych zemi ovSem ukazuji, Ze radikalni reforma veiejnych financi je mozna
a muze vést k tspéSnému snizovani vlddniho dluhu. Historickych piikladem mohou byt
reformy Svédka a Nizozemska. Svédko, se stalo Glenem Evropské unie roku 1995.
Schodek statniho rozpoctu dosahoval 8 % HDP a vetejny dluh byl 76,6 % HDP. Vlada
zahgjila program fiskéalnich reforem a snizila vefejné vydaje o 8 % HDP. Doslo napi. ke
sniZeni spotiebnich a investi¢nich vydaji vlady, ptidavkl na déti, nemocenskych déavek aj.
V roce 1998 dosahoval vefejny rozpocet piebytek 2 % HDP a veiejny dluh klesl na 60 %
HDP (Holman, 2004). Z novodobgjsi historie mizeme poukazat na pobaltské staty, které

podobnou cestou restriktivni politiky snizily své vladni dluhy.

Ptiklad uspésnych reforem z historie ukazuje, zZe vetejny dluh nemusi nevyhnutelné riist a
vetejné finance nemusi trpét kazdorocné vefejnymi schodky. Ve vétSiné ptipadl je véc
vlad, politikii, zda zavedenou nepopularni restriktivni opatfeni a ozdravi tak vefejné
rozpodty. Z toho vyplyva, ze pokud CR pfistoupi do ménové unie, bude zaviset riist nebo
pokles dluhu a deficitu spiSe na vlad¢ a na jeji fiskalni politice, neZ na samotném aktu

pfijmuti eura.

SK nemohlo pomoci depreciace narodni mény oZivit ekonomiku, a proto musela zvolit
jednu z moznosti fiskalni politiky. Bud’ restriktivni politiku Setfeni, nebo expanzivni
politiku vyssich vydajii. Zvolila si cestu expanzivni, zvySovala tak vladni vydaje, aby
ozivila ekonomiku. Tento krok zvysil zadluzeni o 16,5 % HDP, ale jeho produkt byl v roce
2014 vys§i o 0,5 % nez v CR.

Pokud bychom piijaly euro stejné jako SK v roce 2009, neni jisté, zda by se CR zvysilo
zadluzeni vice, nez pokud se zemé& nenachdzi v EMU. Je mozné, Ze v pfipadé nemoznosti
ovlivilovat mé€novou politiku by se zvysilo zadluzeni vice nez o 6,6 % HDP nebo by
naopak Vv piipadé restriktivni fiskalni politiky produkt pokles vice nez v pfipadé moznosti
ovlivnit hospodateni i pomoci ménové politiky a ozivit ekonomiku pomoci depreciace

narodni mény.
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V poslednich desetiletich, se stalo deficitni financovani a rast vladnich dluhti jakymsi
trendem. Z tohoto trendu plyne ovSem mnoho negativnich vlivi, a to také na domacnosti.
Ztrata efektivnosti alokace zdroji pievzatych od danovych poplatnikli, ztrata moznosti
vytvofeni novych pracovnich mist, projektt, které mohly bez vladniho zadluzeni
vzniknout. DalS$im negativnim jevem je, Ze pii vytvateni deficitl a zvySovanim vetfejného
dluhu se snizuje spotfeba domacnosti, jinak feceno rostou hrubé uspory domacnosti. Tuto
teorii rozpracoval Ricardo Barro. Podle Ricardovy-Barroovy teorie rist vefejného schodku
znamena nizsi vetfejné uspory, ale protoze lidé snizi spotfebu, rostou uspory domacnosti.
Pokles vetejnych uspor je vyvazen zvySenim soukromych uspor. Vztah téchto dvou veli¢in
popisuje nasledujici graf.

Graf 23: Vyvoj hrubych uspor domacnosti (jako % disponibilnich pfijmt domacnosti) a
vladnich deficitd (jako % HDP) v Mad’arsko v letech 2004 - 2014
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Je mozné sledovat, Ze v pfipadé Mad’arska tato teorie témeét dokonale plati. Nartst Gspor
vV dobé zvySovani deficitu je patrny v roce 2006 velmi vyrazné, dale je vyrazné patrny
v roce 2011 a v roce 2012 kdy se vladni deficit sniZzuje a uspory se také snizuji, zvysSuje se

tedy spotieba.

Makroekonomicka analyza exportu a nezaméstnanosti prinesla nasledujici zavéry.
Estonsko a LotySsko disponuji vysokou nezaméstnanosti, dovedla je k tomuto stavu
hypotecni krize, kterd byla zplisobena nizkymi Grokovymi sazbami, velkym mnozstvim
pujcek, které byly vydany i1 t€ém, ktefi nebyli naprosto spolehlivymi dluzniky. Ménova unie

tedy ma vliv na tuto nezameéstnanost kvtli nizkym urokovym sazbam ECB. Otazkou je,
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zda by se narodni banky zachovaly stejné, ¢i by Grokové sazby ponechaly vyssi. Staty,
které nejsou soucasti eurozony, nemaji az takové problémy s nezaméstnanosti jako jizni
staty v eurozoné a jejich aktualni stav je v jednocifernych cislech. Vyssi nezaméstnanost
Vv neclenskych statech je dana zejména oslabenim narodni ekonomiky, snizovani investic a
naslednym propousténim zaméstnanci. Tento stav je obecné davan za vinu finan¢ni
hypotecni krizi, kterd nuti k restriktivni politice, tedy zvySovani dani, snizovani mezd,
snizovani vladnich vydaji a naslednym snizovani HDP. Z vySe zminéného vyplyva, ze
v CR by za standartnich podminek trhu a regulaci komerénich bank nemélo dojit ke

zvySeni nezaméstnanosti, z divodu pfijeti eura.

Po vstupu Lotysska a Estonska do EMU se v obou ptipadech podil exportu sniZzoval, a to i
kdyz HDP v tomto roce rostl. Co se ty¢e Evropy jako celku a rozdilu v exportu mezi EMU
a EU vroce 2014, ¢inil export EU 43,1 % HDP, zatimco v EMU ¢inil podil exportu na
HDP 44,7 %. Toto zjisténi ukazuje, Ze by CR v ptipadé piijeti spoleéné mény mohla export
z dlouhodobého hlediska navysit, a to vzhledem k mozné vétsi davére investori a
potencionalnich odbératell v eurozoénu. Oviem pokud porovname vyvoj SK a CR od roku
2009 do soucasnosti, je vidét naprosto totozny vyvoj téchto velmi podobné exportné
zalozenych ekonomik. Neda se tedy fict, Ze by euro zaru¢ovala SK vétsi export nez Cesku.
Je tedy pravdépodobné, ze pokud CR pfijme spoleénou ménu, z dlouhodobého hlediska je
mozné, ze se jeho export navysi a ziska lepsi rating a divéru investord, ale z kratkodobého

hlediska se pravdépodobné nebude vyskytovat vyrazny narist exportu.
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8. Zavér

V ivodu této prace bylo citovano nekolik prislibi Evropské komise o vyhodach a
ekonomickém vyvoji zemi, které se stanou Cleny Evropské ménové unie. Tato prace méla
za cil zhodnotit tyto piisliby a vyhody na zemich, které ptistoupily do Evropské ménové
unie nedavno. Konkrétné na Pobaltskych zemich, Estonsku a Loty$sku a na Slovensku.
Vyvoj Slovenska byl komparovan s vyvojem Ceské republiky. Dal§im cilem prace bylo

zhodnotit vyvoj Ceské republiky v p¥ipadé vstupu do Evropské ménové unie.

Slovenska republika pfistoupila do Evropské ménové unie jiz v roce 2009, zatimco Ceska
republika zlstala prozatim jen ¢lenem Evropské unie. Z analyzy dat vyplyva, ze Slovenska
republika nebyla nijak 1épe piipravena na vstup do Evropské ménové unie nez Ceské
republika a jeji vstup byl pravdépodobné spise politickym nez ekonomickym rozhodnutim.
Po vstupu Slovenské republiky do Evropské ménové unie dosahuji obé zemé podobnych
ekonomickych vysledkl. Vstup do Evropské ménové unie tedy u Slovenska nevyvolal
7zadna okazala pozitiva. Rozdily se objevuji pfi porovnani cenovych hladin, kdy je
Slovensko v roce 2014 v deflaci, zatimco Ceska republika nikoliv. Ceska republika mé
nizkou inflaci, a to, ze se jeji ceny nesnizily tolik jako ty slovenské, je kvuli devalvacim
Ceské narodni banky, kterd ma jako hlavni cil udrZet inflaci kolem 2 %. Tuto politiku
Slovensko nemuze praktikovat, z dtivodu ztraty ménové politiky pii vstupu do Evropské
ménové unie. Slovensku se zvySuje export a obchodni bilance se vyviji rok od roku 1épe,
tedy je kladna. Ceska republika zvysila export od roku 2009 jesté vyraznéji nez Slovensko.
Diivodem jsou opét intervence Ceska narodni banky, ktera v roce 2014 zvysila export 0
necelych 10 mil. euro. Co se tyka fiskalni udrZitelnosti, oba staty maji trvale deficitni statni
rozpoCet. Fiskalni udrzitelnost je ale spiSe v gesci jednotlivych vlad a jejich
disciplinovanosti. VétSina zemi eurozony neplni disciplinované toto kritérium a spise
bojuji s vysokym zadluzenim. V obou zemich nejsou deficity nijak dramaticke, ale
zadluZeni se nepatrné zvySuje u obou zemi stejnym tempem. Slovenskéd republika neni
&lenstvim v Evropské ménové oblasti pfinucena byt disciplinovangjsi o nic vic, nez Ceska

republika.

Ceska republika by v piipadé vstupu do Evropské ménové unie mohla utrpét ztratou
néstrojti ménové politiky. Ceska narodni banka jimi zptisobila zvySovani exportu a ceny se

sniZzuji pomalejSim tempem nez v ostatnich evropskych zemich. Na druhé strané se
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devalvace Ceské narodni banky stietavaji s velkou mirou kritiky, protoze zvySujici se
export na jedné stran¢ a snizujici se ceny domadcich vyrobci na strané druhé, mohou

V budoucnu vést ke snizovani mezd a rastu nezaméstnanosti.

Vyvoj pobaltskych zemi se s pfichodem do Evropské ménové oblasti nijak vyrazné
nezménil. Obé zemé prodelaly mnohé reformy pied vstupem do Evropské ménové oblasti,
které byly vesmés restriktivniho charakteru. Reformy byly vyvolany hlavné kvuli
hospodarské krizi, ktera dostala LotySsko témét do platové neschopnosti. Tyto reformy
pfili§ nepovzbuzovaly tamni ekonomiky a naopak stimulovaly rist napt. nezaméstnanosti.
Kvili témto zdsahim se mohlo LotySsko dostat zpét k ekonomickému ristu. Ob& zemé
kazdy rok snizuji miru nezaméstnanosti, ktera je ale stale jejich pietrvavajicim problémem.
Naopak nemaji problém s dodrzovanim fiskalniho kritéria a jsou velmi fiskalné
disciplinované. Ob¢ zemé se snazi udrzet svij rozpocet vyrovnany i po vstupu do Evropské
ménové unie. Co se tyka exportu, ten v obou zemich vykazuje stagnujici trend. Zvlaste
Lotyssko, které ptistoupilo do Evropské ménové unie mezi poslednimi, by mélo export
zvySovat pfivalem novych =zahrani¢nich investic a v¢&tsi divéryhodnosti v tamni

ekonomiku, kterou zpiisobuje samotny vstup. Export ani obchodni bilance se ani u jednoho

ze zkoumanych statd nezlepsuje.

Evropskd ménova unie slibuje pro své nové ¢leny mnoho pozitiv. Globalng Ceska
republika dostdla stejného vyvoje jako Slovensko a podobného vyvoje jako dalsi
zkoumané staty Eurozony. Naopak ztratou nékterych ndstrojti, by mohla ¢elit hor§imu
ekonomickému vyvoji, nez je tomu ted. Je mozné, Ze i Z tohoto diivodu, nema Ceska
republika prozatim vyrazngjsi snahu vstoupit do tohoto evropského uskupeni, ptestoze se

K tomu smluvné zavazala pii vstupu do Evropské unie.

Diplomovou praci nebyl identifikovan jednoznaény prospéch z ¢lenstvi zkoumanych zemi
V Evropské ménové unii. Vybrané staty nejsou soucasti Evropské ménové unie dostatecné
dlouhou dobu, aby analyzovana data méla vypovidajici hodnoty, navic tyto zemé jsou
z pohledu velikosti svych ekonomik z evropského pohledu méné vyznamné, v ptipadé

Slovenska vyrazn€ proexportné orientované, a tudiz nachylné na globalni hospodaisky

Vyvoj.
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