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1. UvVOD

Téma ,Pakt stability atstu — historie, saiasnost, perspektivy” jsem si vybrala
z davodu z&jmu o budoucnosteské republiky po ifjeti eura. Sotasna hospodskéa
krize ukazala, jak staty s vyuzitiménmové politiky mohou pozitivé ovlivnit nasledky
financni krize pomoci monetarnich nasftrojpa rozdil od¢lenskych stat eurozony,
které ¢ast své suverenity v poddltEchto nastraj predaly orgadfim Evropské unie. Za
nekolik let piijmeme euro a svou ekonomiku budeme moci ovlivajiréna fiskalnimi

nastroji.

Hlavnim cilem mé prace jeiplizit problematiku Paktu stability d@stu, sepsatiovody,
na zaklad kterych byl Pakt vytvien. Seznamitten&e se zkuSenostmi s fungovanim
Paktu a vys#tlit divody jeho revize. Na zakladziskanych informaci poukazat na
piilezitosti a rizika spojena se vstup€raské republiky do eurozony, ktery je podamin

podepsanim uvedeného Paktu a tedy i dodrzovanionpetiminek.

Poteba Paktu stability aistu vychazi pravz faktu, Ze rozpgiova pravidla a koncepty
fiskalni politiky zistavaji v pravomoci narodnich staPoté, co zmizi moznost 2my
devizového kurzu a urokové sazby se stavaji totazeélém prosedi Hospodi&ské

a menové unie (EMU), stane se fiskalni politika jedinyrastrojem statu, ktery bude
moci ploS®g a neutrdl ovlivnit hospodéskou aktivitu. Po vstupu do eurozény existuji
jes€ samovyrovnavaci trzni mechanismy, které mohou késtlepSeni hospotkké
situace statu tj. rozvinuty kapitalovy trh a mdhilprace. Jedna se o nastroje Zayani
se proti poklesm agregatni poptavky a stim souvisejicim pakies piijmu

a zangstnanosti. OvSem na uvedené trzni mechanismy namsihty pilis spoléhat.

Vyuzivani fiskalni politiky je omezeno Paktem stiépia rastu, ktery byl vytvéen za
Ucelem zajistni stabilniho progedi v eurozo& Staty Hospoddké a minové unie
¢asto vyuzivaji deficitniho hospo@mi a vysoké schodky kegnych financi narusuji
stabilitu spoléné neny. ZaloZeni Paktu doprovazely proticiné nazory ohledn

smysluplnostii nezbytnosti jeho vytvi@ni. Tyto spory fetrvaly az do satasnosti. Je



otdzkou, zda je Pakt jedinym moznym nastrojem ndard zdravych v@jnych financi
¢lenskych stdt EMU.

Pakt byl od doby svého zaloZeni jednou reformovamina Paktu jist byla nezbytnou
zalezitosti pro jeho dalSi fungovani, nicrdére vSechny Upravy Paktu byly krokem
k lepSimu. DalSi otazkou je, zda revidovany Pakhgial k &tSi disciplinovanosti zemi

v dodrzovani svych pravidel a odstranil nedostaikyodni verze Paktu.

Posledni otézkou, kterou se budu ve své praci zbye clenstvi Ceské republiky
v EMU. Na otazku ohlednvhodného terminuijjeti eura vCeské republice hleda vlada
odpoud’ jiz nékolik let. Dodnes nebyl stanoveny zadny konkrégnimtin vstupuCR do
EMU a divodem je prozatimni nesgimi maastrichtskych kritérii, jehoZipinou je
nekonsolidovany stav vejnych financi. AZ vSechna kritérideska republika spini
a vstoupi do eurozény, bude otazkou, zda se budafhdépe a jestli bude naSe
ekonomika stabilgjsi. | kdyZz je nas vstup do EMU nevyhnutelny a nga$ pro
budouci rozvoj a konkurenceschopnost Zenezhledem k postaveriR v Evropské
unii, nejsou naSe vyhlidky v Hospagdké a minové unii [#iliS optimistické, zejména
v dok& hospod#skych problém.

Myslim si, Ze toto téma je aktualni, zajimavéike#ité v ohledu na blizkou budoucnost.
Ma prace poriize ¢tendi orientovat se v situaci v eurozba udlat si nazor naifeti

eura.



2. LITERARNI RESERSE

2.1 Fiskalni politika

Fiskalni politika je¢innost statu reprezentovaného viddou vyuzivajipheea statniho
rozpaitu k regulaci peg¢znich vztafi mezi statem a ostatnimi ekonomickymi subjekty
s cilem stabilizovat makroekonomicky vyvoj. VyuZzigéabiliz&ni funkci veéejnych
financi. Subjektem fiskalni politiky je vlada. Pt@inictvim néstrdgj verejnych financi
se vlada snazi ovlivnittdhodovou situaci ekonomickych subjékt obyvatel, chovani

ekonomickych subjekita vyvoj véejného dluhu.

Fiskalni politika vyuZiva dlouhodoba a jednorazay@ateni. Dlouhodoba op#ni
pusobi automaticky proticyklicky po svém zabudovanoi gistému, jde tedy o tzv.
vesta¥né stabilizatory. Jsou to nidklad progresivni dan davky v nezagstnanosti,
systém socialnich davek apod. Ale automatické veéséstabilizatory nejsobi vzdy
se stoprocentnim ¢inkem, a proto je nutné vyuZit i jednordzovych ogait tzv.
diskreinich opaiteni. Do &chto opaiteni jsou zahrnuty jednorazové &my daiového
systému (zreny soustavy dani, sazeb dani) neb@mynve vydajich statniho roziu
(v systéemu socialnich davek, dotaci).

(Jitka Pekova, 2005)

2.2 Hospoda rska a m énova unie

Pro fungovani jednotného viitho trhu je minova unie nezbytna, protoZze kurzovni
vykyvy mezi jednotlivymi narodnimi gmami jsou pekazkou vzajemného obchodu

a prolinéani kapitalu.

Evropska rada vervnu 1988 potvrdila zatn postupg zavéest Hospodakou
a mgnovou unii a postila vybor, jemuz pedsedal Jacques Delors, v té égbedseda
Evropské komise, aby navrhl konkrétni etapyianici k této unii. V tomto navrhu byl
uréen vznik EMU veitech etapéach.



2.2.1 Prvni etapa (1. 7. 1990 — 31. 12. 1993)
Tato etapa zZmla vydanim srrnice o uvolgni pohybu kapitalu, v podstatbyla

zruSena vesSkera omezeni pohybu kapitalu rleriskymi staty. Cilem sémice bylo
vétSi propojeni hospodgkych politik ¢lenskych stdt a uzsi spoluprace centralnich
bank. Dale bylaclenskym std&tm stanovena povinnostiipnout viceleté programy

k zajistni stability cen a zdravych kgnych financi.

Realizace dalSich etap vyZzadovala émgn ve Smlou¥ o zaloZzeni Evropského
hospodéského spolgenstvi, aby bylo mozné zavést fgiitnou institucionalni strukturu.
Tyto Upravy zahrnuje Smlouva o Evropské unii podepsv Maastrichtu 7. anora 1992,

kterd nabyla &innosti 1. listopadu 1993.

2.2.2 Druha etapa (1. 1. 1994 — 31. 12. 1998)
Tato faze byla zahajena zaloZzenim Evropskérmawého institutu. Jeho hlavnimi

ukoly bylo posileni spoluprace mezi centralnimik@ami, koordinace gnovych politik
a provadni priprav nezbytnych k ustaveni Evropského systémurd@emnth bank,

k provadni jednotné rdnové politiky a ke vzniku jednotnéamy ve teti etag.

V roce 1995 byl schvalen nazev pro sgoleu nénu Euro a Evropskému égnovému
institutu byla s¥ifena uloha provad pripravné prace na budoucichémavych

a kurzovych vztazich mezi staty eurozény a ostattiemy EU. V roce 1997 bylifjat
Pakt stability adstu v rdmci dopléni a blizSiho vymezeni ustanoveni Smlouvy, ktera
se tykala EMU.

Rada Evropské unie v Einu 1998 rozhodla o prvnich jedenaatagtnicich EMU, ktig
piijmou 1. ledna 1999 jednotnouénmu. Mezi p&ateeni ¢leny EMU pati Belgie,
Némecko, Spa#isko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizoz&msRakousko,
Portugalsko a Finsko. Od&sic pozdji byla ustanovena Evropska centralni barianz
bylo zavrSeno poslani EMI. Evropska centralni bamkaarodni centralni banky
zWastrenych ¢lenskych stét tvori Eurosystém, ktery formuluje a definuje jednotnou
meénovou politiku ve teti etag EMU.
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2.2.3 Treti etapa (od 1. 1. 1999)
Neodvolatelnym stanovenim gmmych kurZi mén jedenacticlenskych stat, které se

jako prvni &astnily neénové unie, a prov&tim jednotné mnové politiky pod
dohledem ECB zmla 1. ledna 199%dti za¥recna etapa EMU.

VstupemRecka doteti etapy EMU 1. ledna 2001 vzrostlgeo zG&astrénych élenskych
stafi na dvanact. inactymcélenem eurozény se stalo 1. ledna 2007 Slovinskogp@
nasledovaly o rok poz{l Kypr, Malta a od 1. ledna 2009 se k pouzivadn@né rgny
piidalo také Slovensko. Dnem, kdy tyto zemstoupily do eurozony, se automaticky
stala také jejich centralni banka gasti Eurosystému.
(http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.dsih)

2.3 Pakt stability ar ustu

Pakt stability a wstu bezprogedré souvisi siteti fazi Hospod&ké a minové unie,
ktera byla zahdjena 1. ledna 1999. Pakt ma zajiahby clenské staty dodrzovaly

rozpaitovou disciplinu i po zavedeni jednotnény, aby byla zaji$na jeji stabilita.

Pakt zahrnuje rezoluci Evropské radijgiou 17.cervna 1997 v Amsterodamu acdva
ni navazujici ndzeni Rady ze 7¢ervence 1997. #emz Ndizeni Rady¢. 1466/97
stanovi pravidla zahrnujici obsahiegkladani, kontrolu a sledovéani stabitizch
a konverge#nich program, jejichZz cilem je pedejit vzniku nadrrnych schodk
vefejnych financi a posilit dohled nad hospistgmi politikami a jejich koordinaci.
Nafizeni Rady¢. 1467/97 obsahuje ustanoveni k vygsnpostupu fi nadneérném

schodku a jeho rychlému odstéai
Cilem Paktu stability atstu jsou zdravé wejné finance, které jsou prostikem na

posilovani podminek pro stabilitu cen a silny uihlhy st prispivajici k vytvdeni

pracovnich mist.
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2.4 Eurozobna

Eurozoéna je ozrni pro ty staty Evropské unie, kterijgly spole&nou n&€nu euro.
Velka BritAnie a Dansko sitpvyjednavani Maastrichtské smlouvy prosadily kova
vyjimku na zavedeni eura (opt-out), kterd umgeé nedastnit se iieti faze projektu
Hospod#éské a nénové unie, tj. samotné zavedeni eura. Pro ostaind plati povinnost
piijmout euro, pokud budou sgna pozadovana kritéria. V stasné dob to plati pro
Bulharsko,Ceskou republiku, Estonsko, Litvu, Loty3sko, &éasko, Polsko, Rumunsko
a Svédsko. V eurozénje provadna jednotna mnovéa politika, za kterou odpovida
Evropska centralni banka.

(http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xstieeurozona.html)

Dne 1. ledna 2002 byly ve dvanaéienskych zemich EU zavedeny bankovky a mince
denominované v jednotnéént euro, ktera nahrazuje narodniémg ¢lenskych stat
eurozony. V sotasné dobd ma eurozona l1@leni, mezi které pdi od roku 2002
Belgie, Nemecko, Spa#isko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizoz&ms
Rakousko, Portugalsko, Finsko Recko. V roce 2007 fjstoupilo Slovinsko, o rok
pozcEji Malta afeckacast Kypru, a poslednimtigtupujicimclenem se prozatim stalo

Slovensko, které zavedlo euro 1. ledna 2009.
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3. PREDCHUDCI PAKTU STABILITY AR USTU

3.1 Maastrichtska smlouva

Prvnim pravnim aktem, ktery definoval vytemi ntnové unie, byla Smlouva o
Evropské unii tzv. Maastrichtska smlouva, kterdowuptla v platnost 1. ledna 1993.
Stanovuje konvergeni kritéria, jejichz pl&ni ma zajistit vyvazeny hospadty rozvoj

v ramci EMU. Jedna se o nasledujici kritéria.

Kritérium cenové stability stanovuje, abyclensky stat vykazoval dlouhod®éb
udrzitelnou cenovou stabilitu atpnérnou miru inflace, sledovanowlem jednoho
roku pred Setenim, ktera neagkraiuje o vice nez 1,5 procentniho boddrpérnou miru
inflace ti ¢lenskych stdt EU, které dosahly nejlepSich vyslédk oblasti cenové

stability.

Kritérium dlouhodobych arokovych sazelvyZzaduje, aby mmérna dlouhodoba
nominalni Urokova sazb&denského statu EU v flbchu jednoho roku ffed Setenim
nepekratovala o vice nez 2 procentniho bodurpérnou Urokovou sazbditélenskych

stat, které dosahly nejlepSich vyslédk oblasti cenové stability.

Kurzové konvergeini kritérium spaiva v minimélé dvouleté dasti stat, které se
chystaji gijmout euro, v mechanismu ERMlla dodrZovani stanoveného rétp
v blizkosti centrélni parity (tjix 15 %) alespd po obdobi dvou letCR zatim do

mechanizmu novych kurzi ERM Il nevstoupila.

Nasledujici fiskalni kritéria dale upravuje Paldlslity a rstu, ktery zajiuje jejich
dodrzovani zedmi Evropské minové unie. Emito kritérii se budu zabyvat dale ve své

praci.

L ERMII je systém semnych kurd vici euru. Do tohoto systému musi vstoupit kazda&eera chce
pfijmout euro a nejmé&ndva roky v 8m musi byt ped gechodem na euro. Narodni centralni banka
daného statu spale¢ s Evropskou centralni bankou stanovi paritu nanb@dkurzu k euru a v tomto
poreru je navdzana narodniéma na euro.
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Kritérium vefejného deficitu poZzaduje, aby po#én pldnovaného nebo skéteho
schodku veejnych financi k hrubému domécimu produktu fe&patil 3%, krome
piipadi, kdy pongr podstatd poklesl, nebo se neustale snizoval, az dosahlndrov
blizici se referatni hodno¢, anebo pekrateni referetini hodnoty bylo pouze

vyjimecné a doéasné a zarowepomer zastava blizko k refereémi hodnok.

Kritérium hrubého veéejného dluhuznamena, Ze by pamverejného viadniho dluhu
k hrubému doméacimu produktu né&npiekraiit 60%, krong pripadi, kdy se pordér
dostatén¢ snizuje a blizi se uspokojivym tempem k reférérodnog.

(www.euroskop.cz)

Za prvniho pedchidce Paktu stability aistu je povazovarlanek 104 (dve 104c)
Smlouvy o Evropské unii, kterkika, Ze seflenské staty maji vyvarovat nadmych
schodki verejnych financi a umaije Evropské komisi zkoumat dodrZzovani
rozpaitove discipliny a vypracovat zpravu, poktldnsky stat EU nesfilije poZzadavky
dodrzovani rozpsiové kazw, které jsou stanoveny kritériem regného deficitu

a hrubého vie@jného dluhu.

Po zavedeni eura jsou z&rmovinny dodrZzovat hodnoty ukazatedtability veejnych
financi (veejny deficit, hruby viejny dluh). U ostatnich ekonomickych kritérii jel&ia
vyhodnocovani bdi nemozné (ERM II), kdy po vstupu do EMU dana &giha neni
v ERM I, nebo netelné (mira inflace, dlouhodoba uUrokova mira), pfet@pateni
meénové politiky v ramci eurozony nestuji na kazdou zemi jednotlly ale na celou

eurozonu. Mira reakce jednotlivych zemi palkze byt fizna.

3.2 Pakt stability

Kritéria, kterd stanovila Maastrichtska smlouvaujshezbytna pro vstup doeti faze
EMU, ale nezartuji stalé dodrzovani danych kritérii pdjeti spol&né neny. Jistotu
nasledného dodrzovani maastrichtskych kritérii dg¥alo zejména Emecko, jehoz

narodni néna byla v té dob dlouhodok nejstabil@jSi a uznavanou &mou po celém
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swté. Proto chilo Némecko zaruku, Ze euro bude alesgtejré stabilni jako Bmecka

marka.

Tento divod vedl Nemecko k pedloZzeni navrhu Paktu stability v roce 1996, jenz
stanovil hranici 3 % rozpového schodku, kterou nesmi zegurozony pekrctit ani

v hospod#sky nepiznivych obdobich, a sankce zaekrateni limitu nastupujici
automaticky. Stat, kteryipkrati danou hranici, slozi nedfenou kauci ve vysi 0,25 %
HDP za kazdé zagaté procento nadkkmého schodku. Pokud nadmy schodek trva

po dva roky, mini se kauce v pokutu.

Navrh Paktu stability byl projednavan na evropsksmmmitu v Dublinu v prosinci
1996, ale vzhledem Kkisnym kritériim a automatickému uvalovani sankcbyhe
prijatelny pro ostatnéleny EMU. Nakonec se potiep dosahnout kompromisu a Pakt
stability byl v mirrgjSi podok prijat na summitu v Amsterdamudéervnu roku 1997
pod nazvem Pakt stability astu.
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4. NAZORY NA ZALOZENI PAKTU

Rudiger Dornbusch profesor ekonomie a mezinarodniho managementu na
Massachusettském technologickém institutu v Cargbrichesouhlasil se zaloZenim
Paktu, ktery ve své schvalené poddtade #ilis mnoho dirazu na snizovani deficitu

a dluhuclenskych zemi eurozony. §vnesouhlas zi/odiuje tim, Ze snaha zemi o
splreni stanovenych kritérii fZe vyustit k velkému tlaku na Evropskou centralni
banku, aby upravila trokovou sazbu. Dornbusch swilsl tim, Ze vysoka Graveluhu

je doprovazena vysokou urovni inflace a negstmanosti, aleifliSny diraz na redukci
dluhu také neni ideéalninieSenim. Proto navrhoval, ze Pakt by mohl doplnig dv

stanovena kritéria jestimity Grovné nezangstnanostf’

Charles Bean hlavni ekonom z Bank of Englanigkl, Ze vysoce zadluzené z&rse
budou snazit o infkni politiku tim, Zeclenovéiidici rady ECB budou pracovat pouze
na svych narodnich zajmech. Aby se tak nestalon Bearhoval fidat do formulace
Paktu limity na hlasovaci prava vysoce zadluZzerggrhi. Nicméan rekl, Ze Pakt, ktery
ma byt nastrojem pro zaj&ti cenové stability a vyrovnani nadmych schodi,

nepomahé odstranit zasadni problémy, ktetéalpuji v zemich deficity a dluhy.

Barry Eichengreen byvaly poradce pro Mezinarodni ¢novy fond a profesor
ekonomie a politickych &d na Kalifornské univerzitv Berkeley, aCharles Wyplosz
profesor mezinarodni ekonomie na Institutu pro ddka studia mezinarodnich vziah
v Zene¥, argumentuji, ze efektyi@lévani nadrrnych schodk jsou zanedbatelné
oproti ndkladm na fiskalni politiku, které Pakt #pobuje a odchyluje pozornost od
naléhavych probléin trhu prace. Také tvrdi, Ze Pakt je velmi omezpjadjména

2 FOGEL, SAXENA. EMU Policies and the Stability a@owth Pact: Prospect of Macroeconomic
Stability, 2004, str. 9.
® FOGEL, SAXENA. EMU Policies and the Stability a@owth Pact: Prospect of Macroeconomic
Stability, 2004, str. 9.
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v pripadt pisobeni automatickych stabilizalgicoz zvySuje volatilitu produkce, sniZuje

ekonomicky fist a timeini dodrzovani Paktu je3vice svazujicini.

Jonung Lars, profesor ekonomie a hospdsiéé politiky na Stockholm School of
Economicsfikd, Ze zaujatost fin&ni stabilitou odpoutava pozornost od reforem trhu
prace, struktury dluhu a bankovni regulace. Praou&hi nezavislosti ECB a zlepSeni
bankovni regulace by #y vlady ¢lenskych zemi EMU spiSe posilit nez omezit
flexibilitu fiskalni politiky. Jonung timto vyjadije swij nesouhlas se zalozenim Paktu
stability a fistu?

* EICHENGREEN, WYPLOSZ. The Stability Pact: morertteaminor nuisance?, 1998, str. 69.
® FOGEL, SAXENA. EMU Policies and the Stability atowth Pact: Prospect of Macroeconomic
Stability, 2004, str. 9.
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5. CHARAKTERISTIKY P UVODNI VERZE PAKTU

Pakt stability atrstu byl schvélen na zasedani Evropské rady v Achesten roku 1997
s innosti od roku 1998. Slouzi jako nastroj koordmamzp@tovych politik ¢clenskych

stdti Evropské unie, jehoz ¢élem je dodrzovani rozptové discipliny v ramci
Evropské minové unie. Pakt se sklada z definice naa@ho deficitu, ,ochranné ruky”

a ,opravne ruky".

5.1 Definice nadm érného deficitu

Pakt stability a istu definuje deficit jako nadémy, pokud pekratuje hranici 3 %
HDP. Staty by ve gtdredobém horizontu, kteryipdstavuje obdobifit let, mely
dosahovat vyrovnanych nebdepytkovych rozpéti. Na rozdil od Paktu stability
navrhovaného Bmeckem zmiuje Pakt stability a astu zmiuje situaci v obdobi
recese, kdy rize dojit k rychlému vzniku prohlubujicich se ddficianiz by vliada byla
schopna zasahnout. Pokud by vladalahsnizit deficit v dob recese, znamena to, Ze
by musela provad procyklickou politiku, ktera rize recesi jest vice prohloubit.
Z tohoto divodu Pakt utuje vyjimené gipady, kdy je vznik nadsmného schodku
povazovan za minfadny a datenému statu neni uloZzena Zzadna sankce. Za faang
schodek je ozri@n ten, ktery nasleduje po¢rom poklesu HDP o vice nez 2 % a pokud
je rani pokles HDP v rozmezi 0,75 % - 2 %, zalezi na¢Radhisti hospod#stvi

a financi (ECOFIN), zda posoudi schodek jako nadgnnebo mimeéadny.

Pro &ely Paktu seflenské zerd EU rozdluji na ¢leny eurozony, tzv. ziastréné
¢lenské staty, kterym stanovuje émovou politiku Evropskd centralni banka, a
nezastréné ¢lenské staty, které sice jsoleny EU, ale je$tnefijaly spol&nou nenu
a jejich neénova politika je koordinovana Evropskym systémenmmtr@nich bank.
VSechny staty EU maji dodrZzovat pravidla Paktu, @d&ud je porusi nezastréné

¢lenské zer®, nevztahuji se naérsankce, které Pakt stanovuije.
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5.2 ,Ochranna ruka“

Pakt uklad4d z&astrenym c¢lenskym statm povinnost kazdokmé predkladat
stabiliza&ni programy Ra# ministi hospodsstvi a financi a Evropské komisi. Tyto
programy poskytuji informace o hlavnich prognézasekavaneho hospotikkého
vyvoje a dilezitych ekonomickych ukazatelich vztahujicich gelrkni stabiliz&niho
programu, jako jsou ¥ejné investini vydaje, @ist realného HDP, zafstnanost
a inflace. Udaje v programu jsou zazhy rok, gredchéazejici rok a alespotii

nasledujici roky.

Clenské staty EU, které nejsatleny eurozény, maji povinnostigukladat Rag
a Komisi konvergetni programy, které poskytuji zaklad pro cenovolbiita a pro

silny a udrzitelnyiist vedouci k vytviéeni pracovnich mist.

Rada stabilizéni i konvergefini programy pezkoumava, na zakladhodnoceni Komise
a po konzultaci s Bhovym vyborerfi vyda stanovisko k programu. Préely tohoto
mnohostranného dohledueplkladajiclenské staty Komisi také informace oleZitych
opatenich v oblasti své hospag&é politiky. Kontrolou a pravidelnym vyhodnocenim
téchto program se odhaluje s@asné nebo &@kavané odchyleni od @iktabilizanich

a konvergenich progran.

5.3 ,Opravna ruka“

Pokud Rada zjisti zavazné odchyleni stavu réizpod cile uvedeného ve stabikizdm
programu nebo odhali, Zze politiky n€éastrénych ¢lenskych stéat nejsou zarreny na
stabilitu s ohledem na cile konvergafch program, zaSle dotynémuclenskému statu
doporieni k gijeti nezbytnych Uprav s umyslemc¢asného varovani, aby bylo

zabrarno vzniku nadrdrného schodkudi nestability sménnych kur.

® Ménovy vybor je instituce EU, ktera se zabyva zéatestini hospodékych a nsnovych politik EU,
fungovanim Hospodéké a ntnové unie.
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DalSi krok, jenz je nazyvan procedurou na&dmho deficitu (Excessive Deficit
Procedure - EDP), se tyka zemi, kterym Rada vyaldosisko o rozp&u s nadnirnym
deficitem. Stimto stanoviskem je vydano dogeni Rady, po &mz nasleduji
doporieni Komise, kterych se musi zé&ndrzet. Dotend zems ma dale za ukol
prezentovat soubor okamzitych afeati Komisi, ta je posoudi a své hodnocef@da
Rad ministi hospodé#stvi a financi, ktera ale nemusi s navrZzenymi iepémi

souhlasit.

Po procedie nadrndrného deficitu nasleduje vyhodnoceni skaote provedenych
opateni a zavretné podoby rozptiu. Mohou byt vydana dalSi dopdeni se
zvysujicimi se naroky na opahi. Pokud i nadale bude dehy stat vykazovat
nadneérné deficity, nize ECOFIN rozhodnout o uvaleni sankce. Sankedgtavuje
kauce ve prosfech Komise. Fixniéast kauce je v hodno0,2 % HDP, variabilnéast je
vzdy odvozena od miryiekrateni hranice 3 % HDP, a to za kazdé zapé procento
schodku nad touto hranici se sklada kauce ve vy&i% HDP. Je zde uvedena
podminka, kterd stanovuje maximalni hodnotu celkovéxniho depozita, ta nesmi
pirekraiit 0,5 % HDP. Povinnost slozZit kauci trva az do yaastragni nadnérného

schodku a pokud trva nag@my schodek déle nez dva roky¢mi se kauce v pokutu.

5.4 Dodrzovani Paktu

Jak dopadlglenské staty Evropské unie v dodrzovani podminslogni verze Paktu je

uvedeno v Tabulce 1.

S Paktem se od doby jeho implementace dostalo zimoro rékolik zemi eurozony.
Prvni vydani ¢asného varovani se netykali@krateni hranice viejného deficitu nad 3
% HDP, ale naopak vysokéheepytku Irskd, ktery v roce 2000 dosahoval 4,7 % HDP.
Irsko ve svém Programu stability oznamilo na roK2@alSi rozpétovy piebytek ve

" ECOFIN uglil Irsku varovéni z dvodu expanzivni fiskalni politiky, kterd, v ddbostouci inflace, byla
procyklicka.
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vySi 4,3 % HDP. Ve skutmosti v roce 2001 rozgtovy piebytekcinil 0,9 %. Tento
rozdil skuténosti od planu zaznamenal ECOFIN a reagovasmym varovanim Irska.

Tabulka 1: Véejny deficit zemi EU (v % HDP) v letech 1999 - 2004

‘ Zemé \ 1999 | 2000| 2001| 2002| 2003| 2004
-0.6 0.0 0.5 0.0 -0.1 -0.2

Bulharsko : : : -0.8 -0.3 1.6
Ceska republika -3.7 -3.7 -5.7 -6.8 -6.6 -3.0
Dansko 1.5 2.4 1.5 0.3 0.1 2.0
Estonsko -3.5 -0.2 -0.1 0.3 1.7 1.7
1.6 6.9 5.0 4.1 2.6 2.4

-1.8 -1.5 2,7 -3.1 -4.1 -3.6

2.7 4.7 0.9 -0.4 0.4 1.4

-1.7 -0.8 -3.1 -2.9 -3.5 -3.5

Kypr -4.3 -2.3 -2.2 -4.4 -6.5 -4.1
Litva -2.8 -3.2 -3.6 -1.9 -1.3 -1.5
Loty$sko -3.9 -2.8 2.1 -2.3 -1.6 -1.0
3.4 6.0 6.1 2.1 0.5 -1.2

Mad'arsko -5.5 -2.9 -4.0 -8.9 -7.2 -6.4
Malta 7.7 -6.2 -6.4 -5.5 -9.9 -4.7
-1.5 1.3 -2.8 -3.7 -4.0 -3.8

0.4 2.0 -0.2 2.1 -3.1 -1.7

-2.3 30| 51| 50| -63] 57
-2.8 -2.9 -4.3 -2.8 -2.9 -3.4

-2.3 -1.7 0.0 -0.7 -1.4 -4.4

Rumunsko -4.5 -4.4 -3.5 -2.0 -1.5 -1.2
Recko : -3.7 -4.5 -4.7 -5.7 -7.5
Slovensko 74| -12.3 -6.5 -8.2 2.7 2.3
Slovinsko -3.1 -3.7 -4.0 -2.5 -2.7 -2.2
-1.4 -1.0 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3

Svédsko 1.3 3.7 1.6 -1.2 -0.9 0.8
Velkéa Britanie 0.9 3.6 0.5 -2.0 -3.3 -3.4

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Zelenou barvou v prvnim sloupci jsou zvy&agn zent eurozény, které igaly

spol&nou meénu mezi roky 1999 a 2004. Zlutou barvou jsou zviéay hodnoty zemi EMU,

které jsou nad hranici 3 % HDP.

DalSi wasné varovani bylo navrzeno Portugalsku, kteréogfamu stability na rok
2001 oznamilo deficit ve vysi 1,1 % HDP. Vysledkaie byly 2,2 % a hned po jeho
zva'ejréni Komise navrhla vydani¢asného varovani. Rada ministhospodéstvi

a financi nesouhlasila stimto dop&eEnim a ¥asné varovani Portugalsku nebylo

vydano. V roce 2002 néwzvolena vlada odhalila, Ze za rok 200&lenPortugalsko ve
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skute&nosti deficit ve vysi 4,3 % HDP, coz vedlo k prvpiocedile nadnérného
deficitu. Rada a Komise ve svych dop@soich Zadaly Portugalsko, aby tgv
rozpaitovy deficit snizilo pod hranici 3 % HDP do roku (3 Tento ukol splnilo
Portugalsko jest pred limitem, kdyZz vroce 2002 dosahlo rozmvého deficitu
v hodnot 2,8 % HDP.

Navrh Wasného varovani se nevyhnul aninhecku, jehoz Program stability na rok
2001 gedpokladal deficit ve vysi 1,5 % HDP, ale koné hodnota byla 2,7 % HDP.
Komise ffedala Rad doporieni o wasném varovani, ale ECOFIN se na zakislibi
némeckeé vlady rozhodldasné varovani nevydat. V roce 2002 sgnicko dostalo se
svym deficitem az na hodnotu 3,8 % HDP @mecka vlada fekrateni 3% hranice
vys\wtlovala nepedvidatelnymi vyjiménymi udalostmi, coz sy byt povodr ve
vychodnim Nmecku. Tento argument u Komise ani Rady neobdtinaecko se stalo
vroce 2003 druhou zemi, na kterou byla uvalenaquora nadirného deficitu.
V ramci EDP obdrzelo takéskolik doporweni tykajicich se roztu i strukturalnich

reforem.

Deficit Francie v roce 2001 dos&hl hodnoty 2,7 %FH@proti edpokladu 1,4 % HDP
a néasledujici rok se zvysil na hodnotu 3,1 % HDBmi§e gedvidala, Ze v roce 2003
bude deficit Francie staletgsahovat hranici 3 % HDP, a to bylo p&im

k doporgeni vydani ¥asného varovani. ECOFIN se doptmi drzel a v lednu roku
2003 vyzval Francii ke sniZeni deficitu o 0,5 % HR&2dy rok az do roku 2006.
V poloviné roku 2003 pekrceil deficit urcenou hranici a Komise vydala dopodemi
spustit EDP, které ECOFIN akceptoval. Nasledovahktavné doporteni Komise,
které ukladalo Francii snizovat rozfiovy deficit kazdy rok o 0,5 % HDP aZ do roku
2006.

Konec roku 2003 ukéazal, Zze¢decko ani Francie se dopoamimi vydanymi Radou
ministri financi @ilis neidi. Deficity obou zemiigsahly v roce 2003 hranici 3 % HDP
a predpovd’ pro nasledujici roky néedvidala pokles pod danou hodnotu. Tato situace
vedla Komisi k vydani zadvazného dop&eni, jez je poslednim krokentga udlenim
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sankce. OvSem &inecko i Francie intenzivnim lobovanim ovlivnila hominuti Rady
ministra hospodéstvi a financi, ktera se kvalifikovanoétsinou usnesla, Ze pozastavi
sankni fizeni proti Nmecku a Francii az do roku 2005. Toto rozhodnuld lwyroce

2004 anulovano Evropskym soudnim dvorem.

Italie se v roce 2003 také dostala se svym régyym deficitem nad 3% hranici HDP
a pro rok 2004 Komiseipdpokladala pokrajici deficit nad limit. Proto v roce 2004
dopor«ila Radt vydani wasného varovani. Navzdory poruSeni pravidel Pakice
2003 se ECOFIN rozhodl nedrZet dopani Komise.

V roce 2003 se Nizozemsko potykalo s vysokym defici v hodnat 3,1 % HDP.
Komise @ekavala, Ze rozgtovy deficit klesne pod 3 % HDP jiz v roce 2004z gkji.
Zejména diky gedchozim udélostem neio byt prijato Zadné opagni, ale nizozemska
vlada, ktera vzdorovala postoji édecka a Francie, usilovala o znovuobnoveni
davéryhodnosti Paktu a pozadala, aby na ni byla uvalprecedura nadaémného
deficitu. Jiz v roce 2004 byla EDP odsttaa.

Nowvé zvolend vlada v roce 2004 odhalila, Z&sicko upravilo rozpeet, aby se mohlo
piipojit k ¢lenskym st&tm eurozony. Recko oznamilo, Ze vzhledem k nakiaal
Olympijskych her pesahne rozget i na rok 2004 3% hranici HDP. Nasledkem této

situace byl&ecku deklarovana procedura nagmého deficitu v roce 2004.

Evropska unie se zafifuje predevsim na dodrZzovani kritéria deficitu a druhékiim
verejného dluhu nechava v pozadi. Zejménaiwdu tZzkého politického prosazeni
tohoto kritéria a vzhledem k zemim jako Italkeecko nebo Belgie, jejichz zadluzeni se
pohybuje uz od {fijeti spol&né neény kolem 100 % HDP. Ale jak ukazuje Tabulka 2,
kritérium hrubého vi®jného dluhu nedodrZovalaoripprijeti eura ani v nasledujicich
letech vice zemi, hlaénFrancie, Nmecko a Rakousko se odephodu na spodaou

meénu pohybuji lehce pod hranici kritéria nelfelpratuji hodnotu 60 % HDP.
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Tabulka 2: Hruby viejny dluh zemi EU (v % HDP) v letech 1999 - 2004

‘ Zemé | 1999 2000 2001 2002 2003 2004

113.6| 107.8| 106.5| 103.5 98.7 94.3
Bulharsko 79.3 74.3 67.3 53.6 45.9 37.9
Ceské republika 16.4 18.5 25.1 28.5 30.1 30.4
Dansko 57.4 51.5 48.7 48.3 45.8 43.8
Estonsko 6.0 5.2 4.8 5.7 5.6 5.0

45.5 43.8 42.3 41.3 44.3 44.1
58.9 57.3 56.9 58.8 62.9 64.9
48.5 37.8 35.5 32.2 311 29.4
113.7| 109.2| 108.8| 105.7| 104.4| 103.8

Kypr 580| 58.8| 607] 647| 689] 702
Litva 228 237] 231] 223| 211] 194
LotySsko 125 12.3| 140] 135] 146| 149

6.4 6.2 6.3 6.3 6.1 6.3
Mad'arsko 61.1] 54.3| 521] 557| 580] 594
Malta 571] 559| 621] 601] 69.3] 721

609| 59.7| 588 603| 638 656
61.1] 53.8| 507| 505| 520| 524
396 36.8| 376 422| 471| 457
51.4| 505| 529| 556| 56.9| 583
67.2] 665 67.1] 665| 655 64.8

Rumunsko 21.9 22.6 26.0 25.0 21.5 18.8
Recko 105.2| 103.2| 103.6| 100.6 97.9 98.6
Slovensko 47.8 50.3 48.9 43.4 42.4 41.4
Slovinsko : : 26.8 28.0 27.5 27.2

[SpanciSko N 623 593| 555| 525| 48.7] 46.2
Svédsko 648 536| 544| 526] 523| 512
Velké Britanie 43.7]  410| 377]| 375 387| 406

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Zelenou barvou v prvnim sloupci jsou zvyEagnzeng& eurozony, které ifjaly

spol&nou ménu mezi lety 1999 a 2004 .aRovou barvou jsou zvyraZny hodnoty zemi EMU,
které grekraiily hranici 60 % HDP.

5.5 Nazory na fungovani Paktu

V roce 2002Romano Prodj v té dok predseda Evropské komise, ozihaPakt za
»Stupidni z divodu rigidnich pravidel, ktera by podle jeho nazamila byt vice
flexibilni. O rok pozdiji, po odmitnuti Rady minisirhospodé#stvi a financi uloZit proti
Némecku a Francii sakki proceduru, Prodi oznamil, Ze pravidla rutpotebuji
zmeénu. NejwtsSi diraz kladl na pravidelna hospddko-politicka dopordeni Komise,

jejichz aplikace ma zabranit nadmym deficitim v dostéujicim predstihu a podtrhl
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duleZitost fiskalnich pravidel v 8mové unii. Také zitaznil potebu zamyslet se
v hlubSich souvislostech nad moznostmi koordineste&lich politik.

viN

analytik naCSU a vedouci ekonomického vyzkumu v Institutu proopskou politiku
Europeum, zastava nazor, ze pravidla Paktu jsongjgbinez by nila byt. Zdivodiuje
to tim, Ze pravidla Paktu umidji zemim s dlouhoda@bnadnérnym deficitem vyvinout
takovy politicky tlak, ktery jim pomaha v prodluzavi schodkového hospaeai bez

potrestanti, viz nappripad Nemecka a Francie v roce 2093.

Alberto Alesing profesor ekonomie na Harvardouniverzi€, a Francesco Giavazzi
profesor ekonomie na UniverZiBocconi v Milarg, kritizuji Pakt stability atstu. Za
nejwtsi problém povaZzuji zatteni Paktu na rozgtové schodky, zatimco by se staty
meély zabyvat ditimi slozkami vladnich rozgti, tedy dagmi a veéejnymi vydaji.
Vlada wnuje podle jejich nazoru hodtasu diskutovani o tom, zda projednavany krok
povedeci nepovede ke schodku ve vysi 0,8 % nebo 1,1 % HDRo debaty byvaji pro
zen® vhodnou vymluvou, aby se nemusely postavit skt fiskalnim problérim,
jako jsou neudrzitelné tdhody, podpory v nezasstnanosti, které nemotivuji
nezanstnané hledat novou praci, nebo mzdy ve statnivspiéeré neodpovidaji

vykonim.?

Zderek Cech ktery misobi jiz od roku 1998 Ceské narodni bance jako analytik
v oblasti EU/EMU, upozdiuje, Zze problémem nejsou samotna fiskalni pravidlitu,
ale zejména nedisciplinovanost fiskalni politik§kterych ¢lenskych zemi EU. VIady
n¢kterychclenskych zemi by, podle jeho nazorwlynzanetit své Usili na konsolidaci
verejnych financi a sifovat jejich deficity k vyrovnanosti.iBs své kladné hodnoceni
Paktu v3ak Zdetk Cech nevylduje moznost déi modifikace Paktu, které by zlepsila

& http://www.europeum.org/disp_article.php?aid=33
® http://www.project-syndicate.org/commentary/ag&/ciz
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flexibilitu a proceduralni charakteristiky Paktuaké zastdva nazor, ze pokud by
Evropska komise ziskala vice pravomoci, Pakt bstaledivéryhodrgjgim X

PodlePetra Macha byvalého externiho poradce prezidenta republiky gkonomiku,

je problém Paktu stability aistu v tom, Ze Evropsk& unie vyZaduje spiSe zvyJovan
dani nez snizovani vladnich vydajPrikladem je naSe vlada, kterd pod tlakem EU
s cilem plnit konvergami program a dostat deficit pod 3 % HDP, zvysilaglanisto
aby vice hledala uUspory ve regnych vydajich. Druhy problém podle Petra Macha
spaiiva vtom, Zze EU pod hrozbou omezeni dotaohgje k dodrzovani Paktu spiSe
malé zeny, které jsowtistymi prijemci evropskych dotaci, nez velké zeriteré jsou
gistymi platci do fond EUM

19 http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?id=63
Y http://www.petrmach.cz/cze/prispevek.php?ID=221
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6. MAKROEKONOMICKE PROBLEMY SPOJENE
S FUNGOVANIM PAKTU

6.1 Automatické vestav éneé stabilizatory

Jednim z problétm fungovani Paktu, které viady EMU kritizovaly, jeedostatéeny
prostor pro fungovani automatickych vestaych stabilizatal. Pakt se tyka celkového
deficitu, to znamend, Ze zahrnuje cyklicky i struktni deficit. Cyklicky deficit vznika
automaticky jako tisledek ekonomického cyklu, vrecesi se zvySuje expanzi
shiZzuje. Zatimco strukturalni deficit je vyvolavdiskreznimi opatenimi a nezalezi na
tom, ve které fazi hospotikého cyklu se zetmachazi. Je-li rozget ¢clenskych zemi
EMU vyrovnany, jak uklada strategie Paktu, zbyv&tdt&ny prostor pro vest@neé
stabilizatory. OvSemiprozpaitu u hranice 3 % neni jiZ moznost vyuZiti tohotstrgje
a musi byt zablokovano jeho pouziti, vtomtéippd se stava fiskalni politika

procyklickou.

6.2 Efekty p Felévani

Opateni fiskalni politiky jedné ze#n se mohou progdnictvim fiznych kandl
promitnout i v ostatnich zemich, kterymibe pomoci nebo je poSkodit, tento jev se
nazyva efekt felévani. Pro zem kde pisobi efekt pelévani, je vyhodna koordinace
fiskalni politiky, pi které by se ddéené zems mohly dohodnout tak, aby dosahly
situace, kterd bude vyhodnd pro kazdou z nich. tizfgkelévani se tykaji ijjmu

a vydaj, inflace a naklail na vypmjceni perz.

6.2.1 Efekty p felévani p Fijmua a vydaj G

Prostednictvi expoti a imporfi se genaseji hospodské cykly. V gipad expanze
jednéclenské zer EMU se jejim partnerskym zemim zvysijmy z vyvozu a jedna se
0 preneseni expanzdégs hranice. Nize ale nastatifpad, kdy se vice zemi EMU bude
nachézet v recesi, pak mohou vSechny prévégpanzivni fiskalni politiku, aniz by se

zajimaly o opaeni ostatnich zemi, a timgwobit @ilis silnou expanzi nebo bude kazda
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zeme spoléhat na jinou a fiskalni opani budou nedostatea. DalSim rizikem jeffjeti
mnoha politickych op&eni, kdy jedna zeéeurozony je v konjunkte a druha v recesi.
Zene vrecesi provadi expanzivni politik¢jmz podpdi spotebu v zemi, kde jiz
ekonomika roste, a naopak z&srostouci ekonomikou svymi restriktivnimi fiskéim

opatenimi prohlubuje recesi v druhé zemi.

6.2.2 Efekty p felévani naklad G na vyp ajéeni pen éz
Deficit zemi v EMU niiZe zmsobit fist arokovych mir v eurozos, obzvlast

v pripact, kdy se jednd o velkou zemi s velkym deficitem.sbke Grokové miry
omezuji investice a ovliwji i dlouhodoby ekonomickytist. Velké mijécky mohou také
vést k filivu kapitélu, ¢imz dojde ke zhodnoceni eura, snizeni konkurenopsdsti
zemi EMU a sniZzeni ekonomickéhistu. Naklady pj¢ek predstavuji dalSi prosgdek

efekii prelévani.

6.3 Asymetrické hospoda Fské Soky

Pokud zem eurozény zasahne stejny negativni hospgidasok, tak vSechny dane
zen® proclaji redlné snizeni hodnoty émového kurzu oproti zbytku &ta a neni
zapotebi Zzadna zema nenového kurzu v rdmci EMU. Ale jpact asymetrickych
hospodéskych Sok nastava problém. KdyZz nastane situace, kdy negdinspodésky

Sok zasahne pouze jednu nebikalik malo zemi EMU, existuji dvteSeni. Bd’

Evropska centralni banka podppostizenou zemi a znehodnoti sgole meénovy kurz,
coz nebude vyhodnpro ostatniclenské zemy, nebo nebude nic it a problémy
budou mit postizené ze&mZde plati, Ze co je vyhodné pro jednu zemi, jeyhedné

pro druhou a naopak.

Podobny problém jako vySe uvedeny nastavé&ipepok symetrickych hospodskych
Soki s asymetrickymi dopady, kdy zeénpostizené stejnym hospdadaym Sokem
reaguji jinak. Tato asymetrie tthe nastat vippact rozdilnych socioekonomickych

struktur zemi nebo se ke tykat zfisobu fungovani spaieé nenové politiky.
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V prvnim gipad se jedna o rozdily ¥gBiho zadluZzeni ze#n jind pravidla na trhu
prace atd. Druhy fifpad nastane, kdyz Evropska centraini banka zaeaga
hospodésky Sok. Neni jisté, Ze na vSechny zZebude mit tento krok stejny dopad.
Asymetrické dopady v tomtofipact zpisobuji odliSnosti v bankovnich a finarich

trzich.

6.4 Omezené moznosti reforem

Kritiku vlad ¢lenskych zemi eurozony si Pakt vyslouzil také netesymi moznostmi
strukturélnich reforem wejnych financi a dalSich reforem, tiéglad dichodovych.
Tyto moznosti omezuji stanovena kritéridejaého deficitu a hrubého egného dluhu,
na zaklad kterych zemt musi koordinovat své yené vydaje.
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7. REVIZE PAKTU

Z predchozich kapitol jeiejmé, Ze reforma Paktu se stala nezbytnou. Probéfojené

s fungovanim Paktu jiz nebyly unosné. Jednimiwodi Upravy Paktu bylo jeho
nerespektovani ze strany velkydlenskych zemi EMU, zejména Francie aniecka.
Daldim podgtem k Gpra¥ Paktu bylo zji&ni, Ze Recko, které se stalo sgsti
eurozény v roce 2001, nesplalo podminkylenstvi v EMU pi vstupu do eurozony,
a to ani v nasledujicich letech. Rozhodujicim impuoi k realizaci reformy Paktu byl
koncem roku 2004 pomalyast HDP v zemich eurozény, kdyigna pravidla Paktu
omezovala vlady v pokusech o stimulaci hosgskiEho @istu. Navic mnoho zemi ¢o

ve svych stabilizénich programech v planuichodové reformy, které znamenaly dalSi

vydaje.

7.1 Zmeény Paktu stability ar ustu

V ¢ervnu roku 2005 byl Evropskou radou schvalen dokatmegpracovany Radou
ministri hospodéstvi a financi, ktery byl nazvan ,ZlepSeni prosdidPaktu stability
a nstu“ (Improving the Implementation of the Stabilignd Growth Pact). Tento
dokument doploval pivodni verzi Paktu o vyjimky a prodluzovakkieré Ihity.

Revidovana podoba Paktu se tykala nasledujicicistbl

7.1.1 Stfednédobé rozpo €tové cile
Pavodnim stedredobym cilem byl vyrovnany nebo mémpiebytkovy rozpoet. Nova

podoba Paktu umdije zemim EMU za sptmi ucitych podminek ve ggdrédobém
obdobi hospod# se schodkem,ipdevsSim {i potieke vefejnych investic. Jedna se o
situaci, kdy budou mit staty eurozony dostatei rezervu s ohledem na 3%
rozpaitovou hranici HDP a zaji§iji rychly pokrok smirem k udrZitelnosti vieejnych
financi. Now také ECOFIN sleduje, zda staty v dokxpanze hospo#ias pebytkem

a snazi se vytvat rezervy na obdobi recese.
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7.1.2 Nadmérny deficit
Za vyjimezny deficit gresahujici 3% hranici HDP, ktery neni poruSenim iplelPaktu,
se podle nové verze Paktu povaZzuje, KrordiivejSich vyjimek uvedenych
v Maastrichtské smlowy deficit zpisobeny kumulovanou ztratou produkce v dlouhém
obdobi nebo nizkym ekonomickyniistem v porovnani s potencialnimstem. Dale
byly pridany dalSi vyjimky p docasném vysSim poklesu HDP, které zahrnuiji:

- vydaje na podporu mezinarodni solidarity,

- vydaje na dosazeni gievropské politiky, zejména sjednoceni Evropy,

- investice do vyzkumu, vyvoje a inovaci,

- usili o fiskalni konsolidaci v dakonjunktury,

- udrzitelnost dluhu,

- verejné investice a celkové zdravirggych financi (strukturalni reformy),

- penzijni reformy*.

7.1.3 Procedura nadm érného deficitu
Zatimco v fivodni verzi Paktu spudti EDP nepodléhaly staty s poklesem HDP o vice

nez 2 %, revize Paktu tuto vyjimku roéki na zens, které budou mit jakykoli zaporny
rast HDP. Také byla uvolma Ihita pro ijeti opateni na odstrami deficitu zectyi na
Sest ndsial od vydani doporteni Rady ministr hospodsstvi a financi. Pokud se zém
nebudetidit timto dopordenim, ECOFIN vyda posléze dalSi dop@mi, po kterém

viv 7

mésici.

7.2 Hodnoceni revidovaného Paktu

Reformovany Pakt zia¢ uvolnil moznosti vidd zemi EMU ip vyuzivani fiskalni
politiky. Nové vyjimky, které se daji odest od rozpstoveho schodku, se mohou
roz&lit na dw skupiny: na finosné vyjimky, které podpb strukturalni reformy

verejnych financi a pomohatienskym zemim EMU k provedeni reformgathodoveho

12 Naklady spojené s reformou penzijniho systémuisienzend EMU odeitat od svého schodku po
dobu gti let.
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systému, a na vyjimky, které si&t eurozény umozni vySSi nedisciplinovanost &pin
fiskalnich pravidel. Diky neesnym formulaciméchto vyjimek, nagiklad ,,na dosazeni
cila evropské politiky®, mohou vlady zemi Evropsk&mavé unie do této kategorie

vydaja zahrnout térr cokoliv.

DalSim problémem Paktu, ktery reforma nepomohldrads, je stale vysokd& pravomoc
ECOFINu g rozhodovani o uvaleni procedury nastmého deficituci udéleni sankci
zemim, ktera pravidla Paktu porusuji. VzhledemraupZe Rada minisirhospodéstvi
a financi je zejména politicky orgén, ktery nenficgany udrzet velké zednv mezich
pravidel Paktu stability aistu, neni tento Zsob vynucovani Paktu zcela spolehlivy.

Zmeénu stedredobého rozpétového cile fivitaly zent EMU s nadSenim. Praine tato
Uprava dalSim povolenim v hospéelai s véejnymi zdroji. OvSem Mezinarodni
ménovy fond? (IMF) jejich spokojenost nesdili, podle jeho narbyla pravidla Paktu

jiz pted reformou dostate¢ volna a flexibilni.

Z porovnani Tabulek 1 a 3 jggImé, Ze s 3% pravidlem wipodni verzi Paktu ®o
potiZze Sest z jedena¢tenskych zemi EMU, zatimco $gehodem na novou verzi Paktu
se dodrzovani pravidla ¥gného deficitu u zemi EMU viditetnzlepSuje. V prvnim
roce platnosti nové podoby Paktuekrctily stanovenou hranicityti ze #inacti
glenskych zemi eurozoény, tj. Italie,sMecko, PortugalskoRecko, a v roce 2007

zstalo nad povolenou hodnotou pouracko.

Také v gipad porovnani nélenskych zemi eurozény je patrné vyrazné zlepSeni
v dodrzovani pravidla 3 % HDP, kdy v poslednicledgtfungovani prvni podoby Paktu
je nad uenou hranici sedm staEU, tj. Ceska republika, Méarsko, Polsko, Kypr,

13 IMF zaji&¥uje monitorovani ekonomického a firafho vyvoje na narodni, regionalni i celswmwé

urovni a poskytuje politické rady z&bhené zejména nar@dchazeni krizi. Také poskytuje @snou
finanéni pomoc zemim, které maji nizk#&jmy, aby pomohl k rozvoiji jejich ekonomiky a reduikiouze.
Dale poskytuje technickou pomoc, kterd zahrnujeagenstvi v oblasti efektivnihiszeni ekonomiky a
navrhovani vhodné makroekonomické, fitiaina strukturalni politiky.
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Malta, Recko, Velka Britanie, a vroce 2007 nedodrZuje stanou hodnotu pouze
Mad’arsko.

Tabulka 3: Véejny deficit zemi EU (v % HDP) v letech 2005 - 2007

Zemé 2005 2006 2007
-2.6 0.3 -0.3
Bulharsko 1.9 3.0 0.1
Ceska republika -3.6 -2.7 -1.0
Dansko 5.2 5.1 4.9
Estonsko 1.5 2.9 2.7
2.9 4.1 5.3
-2.9 -2.4 -2.7
1.7 3.0 0.2
-4.3 -3.4 -1.6
Kypr -2.4 -1.2 3.5
Litva -0.5 -0.4 -1.2
LotySsko -0.4 -0.2 0.1
-0.1 1.3 3.2
Madarsko -7.8 -9.3 -5.0
Malta -2.8 -2.3 -1.8
-3.3 -1.5 -0.2
-0.3 0.6 0.3
Polsko -4.3 -3.8 -2.0
-6.1 -3.9 -2.6
-1.5 -1.5 -0.4
Rumunsko -1.2 -2.2 -2.6
-5.1 -2.8 -3.5
Slovensko -2.8 -3.5 -1.9
-1.4 -1.2 0.5
1.0 2.0 2.2
Svédsko 2.4 2.3 3.6
Velka Britanie -3.4 -2.7 -2.8

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Zelenou barvou v prvnim sloupci jsou zvy&agn zent eurozény, které igaly
spol&nou ménu mezi roky 2005 a 2007. Zlutou barvou jsou zviéay hodnoty zemi EMU,
které jsou nad hranici 3 % HDP.

Je nutno dodat, Ze v tabulkach neni patrné, jak& se pod stanovené hranice dostaly
diky reforn® Paktu a u kterych doSlo ke zlepSeni fiskalnihopbddgeni bez vlivu
reformy. Napiklad zlepSeni hospotkké situace Italie bylo #gobeno v roce 2006
posilenim domaci poptavky, zejména zasluhou podsiko sektoru, a v roce 2007
predevSim posilenim exportu a mirnym zvySenimin@rné produktivity prace

v podnikové sfée, ktera zpsobila zlepSeni finami situace italskych podnik
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Uprava Paktu newgsila problém s nedodrzovanim kritéria hrubéh@jmeého dluhu, na
které stale nebere zadné ohledy. Jak jgsmpno v Tabulce 4, staty, které byly pod
60% hranici HDP fed reformou Paktu, jsou pod danou hodnotou staistatni zer&

nechavaiji stj verejny dluh v kritickych hodnotach a ani se nesngegho snizeni.

Tabulka 4: Hruby vigjny dluh stat EU (v % HDP) v letech 2005 - 2007

Zemé 2005 2006 2007
92.1 87.8 83.9
Bulharsko 29.2 22.7 18.2
Ceské republika 29.8 29.6 28.9
Dansko 36.4 30.5 26.2
Estonsko 4.5 4.3 3.5
41.3 39.2 35.1
66.4 63.6 63.9
27.3 24.7 24.8
105.9 106.9 104.1
Kypr 69.1 64.6 59.5
Litva 18.4 18.0 17.0
LotySsko 12.4 10.7 9.5
6.1 6.6 7.0
Madarsko 61.7 65.6 65.8
Malta 69.9 63.8 62.2
67.8 67.6 65.1
51.8 47.4 45.7
Polsko 47.1 47.7 44.9
63.6 64.7 63.6
63.7 62.0 59.5
Rumunsko 15.8 12.4 12.9
98.8 95.9 94.8
Slovensko 34.2 30.4 29.4
27.0 26.7 23.4
43.0 39.6 36.2
Svédsko 50.9 45.9 40.4
Velka Britanie 42.3 43.4 44,2

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Zelenou barvou v prvnim sloupci jsou zvy&agnzeng eurozony, které ifjaly
spol&nou ménu mezi roky 2005 a 2007 6Rovou barvou jsou zvyraZny hodnoty zemi EMU,
které jsou nad hranici 60 % HDP.
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8. BUDOUCNOST PAKTU

8.1 Splnil Pakt o éekavani svych tv Grca?

Zavedeni Paktu stability @stu pozitivié prispélo k fiskélni konsolidaci Evropské unie.
Za nepiznivym globalnim vyvojem se skryva odliSny vyvoarodnich fiskalnich
politik. Zatimco se zejména malé z&mokazaly pizpasobit pravidim Paktu, velké
zeme promeskaly filezitost se sémito pravidly vypdddat a davaji ostatnim zemim
Spatny piklad. Stale jsou ze#nkteré i existenci spoléné mény neciti odpo¥dnost za
jeji stabilitu a maji silgSi sklonteSit problémy rozptiovym deficitem. Vyuzivaji tak
faktu, Ze se negativni dopady jejich hosgeda rozmisti na Uzemi celé Hospiske

a nenové unie, zatimco mohou vyuzivat vyhod cenové il#tab | pres
nedisciplinovanost dkterych zemi se Pakt stability &stu v dobré ekonomickeé situaci
oswdcil. Duvodem jeho vzniku bylo dosazeni stability eura poiriskalnich kritérii,
zejmeéna kritéria vejného deficitu, které zemEMU s vyjimkami dodrzovaly. Cil,
ktery meél Pakt splnit, byl dosaZen.dRazem stability eura je nasledujici Graf 1, ktery
zobrazuje vyvoj kunz téf mén vici euru od roku 2002 do roku 2006. Podle uvedenych
meén porovnava vyvoj eura Evropska centralni bank&japolehlivjSi vyvoj spoléné

meény je ve srovnani se Svycarskym frankem, kterygamych nin nejstabiljsi.

Graf 1: Kurzy vybranych gm viéi euru v letech 2002 - 2006
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Zdroj: Eurostat
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8.2 Fungovani Paktu v dob é finan €ni krize

Budoucnost Paktu stability aigtu je v sotiasné dob finaréni krize velmi nejista.
Vzhledem k tomu, Ze Pakt zacitych okolnosti umoiuje poruSeni svych pravidel
a vyjimky, kterych se tento fakt tyka, jsou nejasiefinované, je jisté, zZe staty v dob
finan¢ni krize vyuZziji vS§ech moznosti, aby nasledky tétae zmirnily, to znamena i
nadnérnych deficiti. Vysledkem hospodani jednotlivych zemi v da@bkrize bude
poruSeni pravidel Paktu, které ve velkérenmize zmisobit dlouhodobé nasledky.
Pokud by se staty eurozonyegluzily, €2ko by s jednotnou urokovou mirou mohly

udrzet stabilni euro.

Tabulka 5: Véejny deficit zemi EU (v % HDP) v letech 2008 - 2010

Zemé 2008 2009 2010
-0,9 -3,0 -4,3

Bulharsko 3,2 2,0 2,0
Ceska republika -1,2 -2,5 -2,3
Dansko 3,1 -0,3 -1,5
Estonsko -2,0 -3,2 -3,2
45 2,0 0,5
-3,2 -5,4 -5,0
-6,3 -11 -13
-2,8 -3,8 -3,7
1,0 -0,6 -1,0
Litva -2,9 -3,0 -3,4
-3,5 -6,3 -7,4
3,0 0,4 1,4
-3,3 -2,8 -3,0
-3,5 -2,6 -2,5
-0,1 -2,9 -4,2
1,1 -1,4 -2,7
-2,5 -3,6 -3,5
-2,2 -4.6 -4.4
-0,6 -3,0 -3,6
-5,2 -7.5 -7.9
-3,4 -3,7 -4,2
-2,2 -2,8 -3,6
-0,9 -3,2 -2,8
-3,4 -6,2 -5,7
Svédsko 2,3 -1,3 -1,4
Velka Britanie -4,6 -8,8 -9,6

Zdroj: Interim forecast January 2009, European Commission
Pozn.: Zelenou barvou v prvnim sloupci jsou zvy&agnzen& eurozony, které ifjaly
spol&nou meénu mezi roky 2008 a 2010. Zlutou barvou jsou zviay hodnoty zemi EMU,
které jsou nad hranici 3 % HDP.
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Tabulka 5 a 6 ukazujitpdpokladany vyvoj kritéria ¥ejného deficitu a kritéria hrubého
vefejného dluhu v zemich EU, ktery v lednu tohoto rakdejnila Evropské komise.

Podle této fedpowdi by v roce 2010 o 3% hranici HDP porusit 16 zemi Evropské
unie, z nichz 10 jélenem EMU. Oproti roku 2007 by 3% pravidlo porusild4 zemi
vice. Zatimco 60% hranici HDP by ve srovnani s nok29007 pekrctilo z pavodnich 8

zemi pouze 1&lenskych stédt Evropské unie.

Tabulka 6: Hruby viejny dluh v zemich EU (v % HDP) v letech 2008 —@01

Zemé 2008 2009 2010
88,3 91,2 94,0

Bulharsko 13,8 12,2 10,7
Ceska republika 27,9 29,4 30,6
Dansko 30,3 28,4 27,0
Estonsko 43 6,1 7,6
32,8 34,5 36,1

67,1 72,4 76,0

40,8 54,8 68,2

105,7 109,3 110,3

48,1 46,7 45,7

Litva 17,1 20,0 23,3
LotySsko 16,0 30,4 42,9

14,4 15,0 15,1
71,9 738 74,0
63,3 64,0 64,2
65,6 69,6 72,3
57,3 53,2 55,2
45,5 47,7 49,7
64,6 68,2 71,7
59,4 62,3 64,7
15,2 21,1 268
94,0 96,2 98,4
28,6 30,0 31,9
22,1 24,8 25,8
39,8 46,9 53,0
Svédsko 34,8 36,2 36,0
Velka Britanie 50,1 62,6 71,0

Zdroj: Interim forecast January 2009, European Commission
Pozn.: Zelenou barvou v prvnim sloupci jsou zvy&agn zent eurozény, které igaly

spol&nou nménu mezi roky 2008 — 2010.6Rovou barvou jsou zvyragny hodnoty zemi EMU,
které jsou nad hranici 60 % HDP.
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8.3 Ceska republika a Pakt stability ar Gstu

Pri porovnani Tabulek 1, 3 a 5 je patrné, Ze od r8R06 sphuje Ceska republika
hranici 3 % HDP a ve vyhledu do roku 2010 by daritékum nela stale plnit. Pod
druhou stanovenou hodnotou, 60 % HDP(&pohybuje stale beztich problém,

jak je uvedeno v Tabulkach 2, 4 a 6.

Aktualni Konvergetni programCeské republiky z listopadu 2008 konstatuje, Ze ve
strategii gistoupeniCR k eurozén je prekazkou pro spkni maastrichtskych kritérii
nekonsolidovany stav wejnych financi, ktery spolu s nizkou pruznosti ekoiky
piedstavuje riziko pro fungovaieské ekonomiky v eurozéra zabrauje tak realizaci
vyhod spojenych sijjetim spoléné neny. Proto se datumiieti eura VCR bude
odvijet od uskut@néni reforem véejnych financi a od posileni pruznosteske
ekonomiky. Ministerstvo finandiR aCeska narodni banka vydali na konci roku 2007
dokument ,Vyhodnoceni pémi maastrichtskych konvergérich kritérii a stup®
ekonomické slaghosti s eurozénou“ schvaleny vladou, ve kterém indaporéeni

prozatim nestanovovat cilové datum vstdgido EMU

8.3.1 Prilezitosti vstupu €R do eurozény *°
Kolisani nménovych kurz pasobi problémy zejména subjékt, které se &astni

zahranténiho obchodu nebo jinych finamich transakci se zeimi eurozony. Pt sem

podniky, invest#i, vetejny sektor i obanéCR, ktei smiuji ceské koruny za eura. Po
vstupuCR do EMU bude omezeno kurzové riziko. Po tomitimgsu zavedeni eura se
piedpoklada st zahraniniho obchodu, filivu zahranéniho kapitalu a stabilizace

verejnych financi.

Dalsim ginosem praCR po gijeti jednotné miny bude omezeni transakich naklad,
které spoivaji v zabezpé&eni sménnych operaci a nakladech spojenych s jeji¢chmpu

realizaci. Neni moznécekavat Uplné odstrani transaknich naklad, protoZze mnoho

* Narodni plan zavedeni eurd’eské republice 2007
15 Studie vlivu zavedeni eura na ekonom{i® 2007
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subjekfi bude stale realizovat finami operace ve vice #ach. Nicméa pfi
obchodovani glenskymi zerdmi EMU ¢&i pii ¢erpani finatinich prostedki z EU dojde

k vyznamnym usporam.

Evropska centralni banka priedinictvim spoléné ménové politiky zajiSuje cenovou
stabilitu s cilem udrzet inflaci pod 2 %ii Rizké inflaci mize ECB také udrZzovat nizké
urokové sazby. i vstupuCR do EMU zajisti nizké Grokové sazby nizsi naklady

obstarani kapitél které se odviji od cen finamich produki na finargnich trzich.

Dal3i pileZitosti proCR se spolénou nménou je vy3si transparentnost cen, ktera se tyka
srovnatelnosti cen zbozi a sluzeb v ramci euroz@potebitel si tak nize vybrat
ceno¥ nejdostupsjsSi produkt v jakémkoliv st&tEMU. Tento pinos eura pozitivi
ovlivni konkurenci v eurozan Efekt vysSi transparentnosti cen se ze zkuSenesti,
které zavedly euro vroce 2002, zatim neprojevilekava se, Ze sblizeni cenovych
hladin a jejich snizeni se projevi az veedtédobém horizontu a vifpad, Ze

spotebitelé budou ochotni nakupovat nigglenskymi staty EMU.

8.3.2 Rizika vstupu CR do eurozény *°
Ztrata autonomni gmové politiky a kurzové politiky je rizikem pr6R zejména p

asymetrickém 3oku dopadajicim waskou ekonomiku v EMU, kdy by'R byla

Vv negdiznivé hospod&ké situaci, a ostatnich zemi se tento jev neddklopsky
systém centralnich bank nebude sniZovat Urokovabusa eurozéé ani devalvovat
euro kwli jedné ¢lenské zemi nebo i malému qio zemi. Postizena zeénsi tak musi
vystait s fiskalni politikou nebo samovyrovnavacimi tithh mechanismy, jakymi jsou
flexibilita mezd a cen, mobilita prace a mobilitapktalu. OvSem na rigidnim trhu prace
EU nelze na samovyrovnavaci mechanisiilSpspoléhat a expanzivni fiskalni politika
je omezena Paktem stability @éstu. Proto neni dopotavan vstup stétdo EMU g
nedostaténé sladnosti jejich hospoddkého cyklu a celkové struktury hospistai se

zememi eurozony.

16 Studie vlivu zavedeni eura na ekonomii® 2007
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DalSim rizikem zavedeni eura je bezptedhi fist cenové hladiny. Glané zemi se
pied vstupem do EMU obavaji jednorazového zvySeni éde pokud se dodrzi
pravidla pro zaokrouhlovani cen na nejblizSi eunbp® Fepaiteni podle pepaitaciho
koeficientu, je tato obava neopodstata. DalSim opaenim proti riziku zvySeni cen je
uvacni duélnich cen, se kterym se podle Narodniho pEawedeni eura ¢R (2007)
pocita pil roku pred zavedenim a rok po zavedeni sfrodeneny.

Nezanedbatelnym zaporenijeti eura VCR jsou administrativni a technické néaklady,

které souviseji sirchodenCR z &eské koruny na spaieou rénu.

Tabulka 7 uvadi vy3e rozepsané klady a zapory ustigské republiky do eurozény

v rozctleni na ty, které fjjeti eura ovlivni pimo a ty, které ngjgmo.

Tabulka 7: Rozéleni ginosi a naklad na zavedeni jednotnény v CR

PFimé dopady Nep Fimé dopady
PFinosy rast zahraniéniho obchodu (trvalé,

omezeni kurzoveho rizika (trvale, strednédoby/dlouhodoby horizon,
okamzité po zavedeni) A
po zavedeni)

pfiliv zahrani¢nich investic (trvalé,
stfednédoby/dlouhodoby horizont,
po zavedeni)

snizeni transakénich nakladi (trvalé,
okamzité po zavedeni)

nizsi naklady na obstarani kapitalu (trvalé, | stabilizace vefejnych financi (trvalé,
stfednédoby/dlouhodoby horizont, stfednédoby/dlouhodoby horizont, pred i
po zavedeni) po zavedeni)

vySSi transparentnost cen (trvalé,
stfednédoby/dlouhodoby horizont,
po zavedeni)

Naklady | ztrata autonomni ménové politiky a ztrata
kurzové politiky (trvalé, okamzité, pred i
po zavedeni)

bezprostfedni rist cenové hladiny
(jednorazové, okamzité po zavedeni)

dlouhodoby rast cenové hladiny (trvalé,
okamzité po zavedeni)

specifické naklady bankovniho sektoru
(jednorazové i trvalé, okamzité, pred i po
zavedeni)

Zdroj: Studie vlivu zavedeni eura na ekononk 2007
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9. ZAVER

Pakt stability a #stu byl vytvden na z&kla#l udrzeni stabilniho pragtdni
v Hospodéské a minové unii jako nastroj koordinace rozpavych politik ¢lenskych
zemi. Hlavnim pod¥tem k jeho vytveéeni byl planovany vstup &iecka do eurozony,

ktery byl podmign zajiS&nim stability spoléné neny.

Rozporuplné nazory na zalozZeni, fungovani i budosiciPaktu ovSem nedoprovazi
Zzadna lepsi alternativiteSeni, kterymi by bylo mozné udrzet zdravéeye finance,
a zajistit tak stabilni prosdi v Hospodi&ské a ninové unii. \&tSina alternativ Paktu
sice zlepSuje kvalitu fiskalniho pravidla v jedntaze, ale v ostatnich ho zhorsuji.
Hlavnim problémem Paktu je, podle mého nazoru, sogalinovanost zemi v jeho

dodrzovani.

Paradoxni je, Ze prdWNémecko, které nejvice o na vytvaeni a dodrZzovani Paktu,
se stalo spotaé s Francii nedisciplinovanou zemi, ktera neplnvjola Paktu a zastava
nazor uvolnit jeho pravidla. Vzhledem k politickéntlaku, ktery uvedené dvzent
dokazaly vytvéit, muselo nevyhnutetndojit k reforng¢ Paktu, jeZ prokhla po tech
letech jeho psobeni v Hospodéké a ninové unii. Revize Paktu byla nezbytna, ovSem
jen rekteré Upravy byly, podle mého nazoru, skatepotrebné. Mezi pozitivni zemy
bych zaadila zejména dvnoveé vyjimky @i docasném vyssSim poklesu HDP, tj. vydaje
na penzijni reformy a vydaje na strukturalni refgrivlyslim si, Ze ¥tSina ostatnich
vyjimek by potebovala konkréw)si interpretaci. Reforma Paktu néegila problém
vysoké pravomoci ECOFINutiprozhodovani o poruseni pravidel Paktu, kteréglknmv
ovlivihovano politickym vlivem velkych zemi, jak vige¢hu predeSlych let ukazalo
Némecko a Francie. V isledku reforma Paktu uvolnila pravidla tak, abyejich
porusovani dochazelo co nejmérMyslim si, Ze by Rada ministrhospodéstvi

a financi néla také vice dbat na dodrZzovani kritéria hrubéhiejmého dluhu, které

prozatim aAstava v pozadi, i kdyz je Paktem stanoveno jehozabodni.
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Pakt je, podle mého n&zoru, dobrym nastrojem, kgoyitivné prispél k fiskalni
konsolidaci a vzhledem ke stabiliteura zajisuje i potebné stabilni prosdi
v eurozo®. Nicmére si myslim, Ze dalSi reforénse v nejblizSi dob nevyhne. Jeho
fungovani se v dabsowasné finatini krize neos¥déilo a zeng se snazi dostat z tohoto

problému jakymikoliv zpsoby, bez ohledu na Pakt, kterého by gty mstale drzet.

Ceska republika ma povinnostijmout euro a vzhledem k analyzéilpZitosti a rizik
vstupu CR do eurozony je tento budouci akt pozitivniémwu proCR. Ale krong
Ceské republiky zéleZi hlagma velkych zemich, jak budou nahlizet na dodrzbvan
Paktu. ProtoZze porudeni pravidéR maze mit za nasledek i &iéni sankci, zatimco
zent jako napiklad Némecko se v minulosti sankcim vyhnuly, i kdyz dedgibu
stanovena pravidla poruSovaly. Pokud vSechny ézéfospodéské a minove unie
budou dbat na dodrZzovani pravidel Paktu, vstdigska republika stjetim eura do
stabilniho a konkurenceschopného pexdit eurozony, které jirmese velké mnozZstvi
vyhod. Podle mého néazoru je n&im problémenCR v EMU moznost negativniho
hospodéského Soku, na ktery by Evropska centralni bankajledem k zajrim
ostatniché&lenskych zemi nemohla reagovat snizenim Grokové@ysazCR by tak
musela vyesit hospod&ky problém pomoci své fiskalni politikgimZz by se mohla
dostat za hranici stanovenych pravidel Paktu.

Cilem mé prace bylo analyzovaiwbdy, které vedly k vytvieni Paktu stability aistu,
zkuSenosti s fungovanim Paktu &émy jeho pozdjSi revize. A v daném kontextu
poukéazat naifleZitosti a rizika vstupgeské republiky do Hospotiké a ninové unie.

Myslim, Ze jsem stanoveny cil bezezbytku splinila.

42



10. SUMMARY

The purpose of the bachelor’s thesis is analyz#agaons, which led to the creation of
the Stability and Growth Pact, the experiences vighunction and reasons of its later
revision. To refer to opportunities and risks af thzech Republic joining the Economic
and Monetary Union in a given context. The papaigleith question, if the Pact is the
only possible instrument for healthy public financeintenance in EMU member
states. The next question is, whether the Pacsicevhelped to the better access of the
countries to keeping the Pact’s rules and remotwed deficiencies of its original
version. The last question, which this paper dedls, is the membership of the Czech
Republic in EMU.

The inconsistent views on foundation, function &mdre of the Pact don’t go with any
better alternative solution that would be posstbl&eep healthy public finance, and to
ensure steady environment in the Economic and Moydtinion. The Pact is good

instrument positively contributing to fiscal conslaltion and regarding the stability of

currency unit and support the necessary fixed enwment in the euro area, too.
Nevertheless, the next reform of the Pact is urdalie in the near future. Its working

in the period of the financial crisis doesn’t praw®d and the countries try to get out of
this problem by all the possible ways regardleshefkeeping the Stability and Growth
Pact.

The Czech Republic has to accept the euro and denisy the effected analysis of
opportunities and risks of the Czech Republic ingdb the euro area, this is incoming
act a positive change for the Czech Republic. Bxeethe Czech Republic depends on
great lands mainly, how will they think of the keepthe Pact. Breaking the rules by
the Czech Republic may result in obtain a sanctighile the countries such as
Germany avoided the sanctions in the past, eveseitl to breaking the rules for a long
time. If all the countries of the Economic and Miamg Union, is attending to the Pact’s
rules, the Czech Republic will enter to the steadg competitive surrounding of the
euro area by accepting euro and will bring manyaathges. The biggest problem of the
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Czech Republic in EMU is a possibility of the negateconomic shock, when the
European central bank won’t bring down the intereates because of priorities of the
other member states. Then the Czech Republic nols this problem by instruments

of fiscal policy, whereby would it exceed the limdefined by the Pact.

Keywords Economic and Monetary Union, The Stability ando@th Pact, fiscal
policy, public debt, government deficit

44



11. SEZNAM POUZITE LITERATURY

1) ALESINA, Alberto, GIAVAZZI, FrancescoDestabilizujici Pakt stabilityjonline].
2002 [cit. 2009-02-13]. Dostupny z WWW: <http://wwpsoject-
syndicate.org/commentary/ag8/Czech>.

2) ARESTIS, Philip, MCAULEY, Kevin, SAWYER, Malcolnmrhe Future of the
Euro: Is There an Alternative to the Stability a@dbwth Pact?online]. 2001 [cit.
2009-03-10]. Dostupny z WWW: <http://www.levy.orghs/ppb63.pdf>.

3) BALDWIN, Richard, WYPLOSZ, Charlekonomie evropskeé integrace
Praha : Grada Publishing, a. s., 2008. 480 s. ISB&N80-247-1807-1.

4) BURES, JanPakt flexibility. [online]. 2005 [cit. 2009-02-01]. Dostupny z WWW:
<http://www.euractiv.sk/verzia-pre-tlac/analyza/p&xibility>.

5) BURES, JanPakt stability a #istu: rovni a rovgjsi. [online]. 2003 [cit. 2009-02-
16]. Dostupny z WWW: <
http://www.integrace.cz/integrace/koment_zobraZabsgl 2>.

6) BURES, JanProdi chce reformovat Pakt stability @stu [online]. 2003 [cit.
2009-02-16]. Dostupny z WWW:
<http://www.europeum.org/disp_kalend_entry.php?péaddalid=1600&t0=2003-
12-31%2000:00:00&from=2003-07-01%2000:00:00>.

7) CECH, Zderk. Pakt stability a fistu: problém stabilizéniho pravidla nebo
fiskalnichpolitik [online]. 2003 [cit. 2009-02-20]. Dostupny z WWW:
<http://www.integrace.cz/integrace/clanek.asp?i®63

8) EICHENGREEN, Barry, WYPLOSZ, Charlebhe Stability Pact: More than a
minor nuisancePonline]. 1998 [cit. 2009-03-25]. Dostupny z WWW:
<http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/researabibtypactnuisance.pdf>.

9) European Commission - Interim forecast 20[@line]. 2009 [cit. 2009-03-20].
Dostupny z WWW:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009Amiarecastjanuary/interim_for
ecast_jan_2009_en.pdf>.

10) Eurostat[online]. 2008 [cit. 2009-02-16]. Dostupny z WWW:

<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? igretyt04,47773485,1194 47782
287:1194 66724556& dad=portal& schema=PORTAL>.

45



11) Evropsky parlament - dokument ze zasedani ze 2B08. [online]. 2008 [cit.
2009-01-24]. Dostupny z WWW:
<http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?@ibR
//EP/INONSGML+MOTION+B6-2008-
0073+0+DOC+PDF+V0//CS&language=CS>.

12) FOGEL, Georgine, SAXENA, Sweta. EMU Policies and 8tability and Growth
Pact: Prospects of Macroeconomic Stabil@obal Economy Journgbnline].
2004, ra@. 4,¢. 2 [cit. 2009-02-07], s. 9-10.

13) Hospoddska a ndnova unie[online]. [cit. 2008-12-10]. Dostupny z WWW:
<http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.dsilt>.

14) KLIMES, David. Smrt Paktu stability azistu [online]. 2009 [cit. 2009-02-25].
Dostupny z WWW: <http://www.e15.cz/nazory/smrt-paktability-a-rustu-
77893/>.

15) Konvergewdni programCeské republiky[online]. 2008 [cit. 2009-03-18]. Dostupny
z WWW: <http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcréékioPr_200811 pdf.pdf>.

16) KUDELOVA, Dita. Francouzsko-Bmecké partnerstvi v ramci EU: motor evropské
integrace?online]. 2002 [cit. 2009-02-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.europeum.org/disp_article.php?aid=489>.

17) LOUZEK, Marek.Umiracek nad Paktem stabilitjonline]. 2005 [cit. 2009-02-25].
Dostupny z WWW: <http://www.euportal.cz/ArticlesB&imiracek-nad-paktem-
stability-sup-sup-.aspx>.

18) MACH, Petr.Euro — pravidla, ktera nejsou dodrzovaranline]. 2009 [cit. 2009-
03-17]. Dostupny z WWW: <http://www.virtually.cztgshp?art=8302>.

19) MACH, Petr.Euro pinasi Evrog hospodéské problémyjonline]. 2002 [cit. 2009-
02-20]. Dostupny z WWW: <http://www.petrmach.czlrespevek.php?ID=110>.

20) MACHACEK, Martin, KOTLAN, Viktor. EMU a asymetrické Sokypiehled
fungovani mechanizinadaptace a zajidvani.Finance a Ugr [online]. 2001, ro.
51,¢. 10 [cit. 2008-09-15], s. 514-527. Dostupny z WWW:
<http://www.financeauver.org/pdf_cze/2001fau/20001.df>.

21) Natizeni¢. 1466/97 o posileni dohledu nad stavy r@tjpa nad hospodgkymi
politikami a o posileni koordinace hospegld/ch politik. Dostupny z WWW:
<http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLE@R7R1466:20050727:C
S:PDF>.

46



22) Natizeni¢. 1467/97 o urychleni a vyjasm postupu fi nadnmérném schodku.
Dostupny z WWW: < http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEER7R1467:20050727:C
S:PDF >.

23) Narodni plan zavedeni euradeské republicgfonline]. 2007 [cit. 2009-03-20].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/marodni_vztahy/euro/down
load/Narodni_plan_zavedeni_eura_3.pdf>.

24) Nekorrici spor o francouzsky amecky rozp¢et. [online]. 1999 [cit. 2009-02-15].
Dostupny z WWW: <http://www.euractiv.cz/ekonomikaearo/clanek/nekonc-
spor-o-francouzsk-a-nmeck-rozpoet>.

25) NIGRIN, TomasPakt stability a #stu: 7izeni proti Francii a Mmecku zastaveno
[online]. 2003 [cit. 2009-02-16]. Dostupny z WWW: <
http://www.integrace.cz/integrace/kalendarium.agp?b79>.

26) Pakt stability a #istu: stabilrjSi a kredibilrjSi? [online]. 2004 [cit. 2009-02-15].
Dostupny z WWW: <http://www.euractiv.cz/ekonomikaearo/clanek/pakt-
stability-stabilnj-a-kredibilnj>.

27) PEKOVA, Jitka.Veejné finance Gvod do problematiky3. geprac. vyd.
Praha : ASPI, a. s., 2005. 528 s. ISBN 80-7357-D49-

28) Povinnosti kandidatskychdenskych stétv procesu integrace s Evropskou unii.
[online]. 2004 [cit. 2008-12-10]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/P12.pdf>.

29) Prechod na spol@ou nenu a sblizovani zivotni Uro¥ra konkurenceschopnosti
s vysplymi zengmi. [online]. 2007 [cit. 2009-02-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.socr.cz/assets/aktivity/publikace/Predhna_spol._menu.pdf>.

30) SCHNEIDER, Onéej. Je poteba koordinovat vejné rozpéty v Evro@? [online].
2002 [cit. 2009-02-20]. Dostupny z WWW:
<http://ies.fsv.cuni.cz/sci/publication/show/id/DH&ang/cs>.

31) Studie vlivu zavedeni eura na ekonon@Ri [online]. 2007 [cit. 2009-03-20].
Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Studie_ NKShdl _upravena_po_opnenture
_31 08_20081.pdf>.

32) SMIDOVA, Zuzana, MAZUR, Jakuklaky vliv ma revidovany Pakt stability a
rustu na fiskalni disciplinufonline]. 2006 [cit. 2009-02-16]. Dostupny z WWW:
<http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/analyzefdiv-m-revidovan-pakt-
stability-a-rstu-na-fiskin-discipl>.

47



33) SREIN, Zdegk. Pakt stability a fistu - vymoZzenost neb#itgz eurozényPonline].
2003 [cit. 2008-09-15]. Dostupny z WWW:
<http://www.ieep.cz/editor/assets/working-papergaQs.pdf>.

34) Trvala poteba ekonomické discipliny a Pakt stabilityizatu. [online]. [cit. 2008-
12-10]. Dostupny z WWW:
<http://www.csas.cz/banka/menu/cs/banka/nav2004alatr potreba_discipliny>.

35) TYC, Vladimir. Zaklady prava Evropské unie pro ekonoiyaktualiz. vyd.
Praha: Linde, a. s., 2006. 287 s. ISBN 80-7201-&31

36) Vyhodnoceni plni maastrichtskych konvergérich kritérii a stupa ekonomické
slacknostiCR s eurozonayonline]. 2008 [cit. 2009-02-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnocenialstricht_2007_akt210320
08_pdf.pdf>.

48



SEZNAM TABULEK A GRAF U

Seznam tabulek

Tabulka 1 Véejny deficit zemi EU (v % HDP) v letech 1999 — 2004............ 21
Tabulka 2 Hruby viejny dluh zemi EU (v % HDP) v letech 1999 — 2004....24
Tabulka 3 Véejny deficit zemi EU (v % HDP) v letech 2005 — 2007............ 33
Tabulka 4 Hruby viejny dluh zemi EU (v % HDP) v letech 2005 — 20Q7....34
Tabulka 5 Véejny deficit zemi EU (v % HDP) v letech 2008 — 2010............ 36
Tabulka 6 Hruby viejny dluh zemi EU (v % HDP) v letech 2008 — 201Q....37
Tabulka 7 Roz#éleni piinost a néklad na zavedeni jednotnésny vCR........... 40

Seznam grafk

Graf 1 Kurzy vybranych gm wvici euru v letech 2002 — 2006.................commmen3D



