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Ceska republika pét let v Evropské unii:
aktualni problémy pfijeti eura

Abstrakt:

Cilem stati je zhodnotit pinéni nominalinich maastrichtskych kritérii Ceskou republikou za
dobu jejiho pétiletého Elenstvi v EU. Ceské republika nemd stanoven oficidlni zamysleny ter-
min pfijeti eura a neddastni se systému sménnych kurzd ERM I, jehoZ dvouleté Clenstvi je
zakladnim predpokladem pro piechod na spolednou ménu. Ceska republika je charakteristic-
ké nizkoinfladnim prostfedim b&hem silného ekonomického rdstu, které se da vysvétlit posi-
financi. Ceskd republika ma sice celkové zadluzeni relativné nizké, ale probihajici finanéni
krize odkryla $patnou reakceschopnost verejnych financi v dobdch ekonomicky nepriznivych.
Planované schodky stétniho rozpoctu by mohly vést ke snizeni ratingu zemé a nasledné-
mu prodrazeni financovani dluhu. Bez potrebnych reforem verejnych financi nebude mozné
v dohledné dobé euro prijmout.
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eska republika podpisem asocia¢nich dohod v 9o. letech 20. stoleti jasné
urcila smér svého budouciho vyvoje a rozhodla se zaclenit do uskupeni
statli, které svym soucasnym stupném integrace nema ve svété obdoby.
Evropské unie se svymi 27 ¢leny dnes formuje vnitini trh, v jehoZ rameci funguje
netplna hospodarska a ménova unie. Pouze 16 zemi se do dne$niho dne (zari
2009) vzdalo svych narodnich mén a ptijalo za svou spole¢nou ménu euro. Ostat-
ni (s vyjimkou Velké Britanie a Danska, které si vyjednaly opt-out klauzuli) se
zavéazaly, ze spole¢nou evropskou ménu ptijmou, jakmile splni tzv. maastrichtska
konvergen¢ni kritéria.
Rozhodnuti o (nac¢asovani) vstupu do eurozoény je vsak Cisté politicka véc
a je v rezii ¢lenského statu. V soucasné Evropské unii mizeme vidét priklady,
kdy stat maastrichtska kritéria spliiuje, ale chybi politické viile, ktera by prijeti
eura protladila (Svédsko). Na druhé strané existuji staty, které by euro chtély
prijmout co nejdiive, ale neplnéni maastrichtskych kritérii jim to znemoznuje
(Litva, Rumunsko). Ceskou republiku méZeme zatadit nékam doprostied, tedy
jednak neplni maastrichtské kritéria a ani nelze ¥ici, Ze by politick4 reprezentace
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Ceské republiky méla jednotny nazor na termin piijeti eura. Na rozdil od Slo-
venska, kde se pfechod na euro stal ,ndrodni prioritou®, jsou ¢esti politici v této
otazce velmi zdrZenlivi.

Naésledujici text se bude vénovat vyvoji plnéni nominalnich maastrichtskych
kritérii Ceskou republikou v poslednich 5 letech a pojmenuje pii¢iny dosavadni-
ho nepfijeti spoleéné mény. Zamysli se také nad na¢asovanim vstupu do eurozo-
ny a zda existence nasi vlastni ¢eské mény (tedy nepfijeti eura) je ku prospéchu
v realité soucasné ekonomické a financni krize. Analyza je omezena pouze na
5 maastrichtskych kritérii, které jsou postacujici pro vyhodnoceni, proc¢ za uply-
nulych 5 let élenstvi v EU Ceska republika nepfijala euro. Clanek se tedy nezaby-
vé otazkou, zda je Ceska republika na p¥ijeti eura piipravena z hlediska souvise-
jicich redlnych jevt (stupen asymetrie $okd, cenova hladina, produktivita prace,
stupen obchodni integrace s eurozonou, ekonomicka vyspélost, sménné relace
a jiné). Analyza byla zpracovina na zikladé dat Eurostatu, Ceského statistického
tradu, agentury Bloomberg a Ministerstva financi CR. Zavéry byly formulovany
metodou generalizace, komparace a indukce.

1. Vyvoj pInéni ménovych nominélnich maastrichtskych
kritérii v Ceské republice v letech 2004-2009

Ceska republika si prozatim nestanovila zdvazny termin pro piijeti eura,
tudiZ pomyslny tlak na plnéni maastrichtskych kritérii neni tak silny. Posled-
nim pokusem bylo prohlaseni byvalého premiéra Topolanka na jafe roku 2009,
Ze 1. listopadu 2009 bude vladou termin pfijeti ozndmen. Ale vzhledem k poli-
tickym udélostem (pad vlady, odlozZeni piedéasnych voleb) je slibovany termin
v nedohlednu. Je dileZité si na zacatek pfipomenout, Ze vstup ¢lenské zemé do
eurozony je vazan na dvouleté bezproblémové participovani v systému sménnych
kurzii ERM II. Tento z4kladni krok Ceska republika rovnéz neprovedla a bez n&j
je termin ptijeti eura zatim pouhym pfedmétem spekulaci.

1.1 Inflaéni kritérium

Inflaéni kritérium je méfeno pomoci tzv. Harmonizovaného indexu spotte-
bitelskych cen (HICP), v kterém je simulovana spotieba primérné domacnosti.
Jednotlivé polozky v ném maji svoji vahu, ktera se lisi stat od statu podle zabéh-
Iych nakupnich zvyklosti. Kritérium je posuzovano podle zemi s nejnizsi inflaci
celé EU, coZ znamena, Ze do ného mohou zasahovat i zemé stojici mimo eurozo-
nu, jejichZ centralni banky aplikuji svoji vlastni ménovou politiku, ktera mtize
byt odli$na od zamért ECB. Hlavnim pfedmétem kritiky kandidatskych zemi na
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euro je vilbec samotné nastaveni tohoto kritéria, které bylo zformulovano pred
15 lety pro potieby tehdejSich ¢lenskych zemi spolecenstvi, a to v iplné jinych
ekonomickych podminkach. Tyto kritiky zesilily hlavné po zamitnuti Zadosti
Litvy v roce 2006, ktera nesplnila infla¢ni kritérium o necely jeden procentni
bod. Za poznamenani stoji, ze dveé zeme ze tii urcujici referencni hodnotu kritéria
staly mimo eurozénu (Svédsko, Polsko).

Nové ¢lenské zemé maji podstatné nizsi cenovou hladinu nez zemé eurozo-
ny a piirozené u nich stéle existuje velky potenciél pro rist cenové hladiny, kte-
r4 by méla konvergovat k priimérnym trovnim v EU. Ceska republika se v roce

2008 nachazela na 72,4 % cenové hladinu EU-27 (Graf ¢. 1).

Graf é. 1: CPL Ceské republiky, EU-27 = 100
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Pramen: Eurostat 2009, vlastni Uprava.

S problémem inflace Gizce souvisi rezim ménového kurzu, ktery kandidatské
zemé uplatniuji. Pobaltské zemé, které maji sviij kurz pevné navazan na euro,
¢eli mnohem vétsim inflaénim tlakiim nez zemé s volné plovoucim kurzem, jako
je Ceska republika. U fixniho kurzu je cenova hladina ,dohanéna“ pomoci vy$si
inflace a u rezimu plovouciho kurzu kromé inflace také prostiednictvim posilo-
vani ménového kurzu viici euru. Pokud je referenéni hodnota infla¢niho kritéria
urcena podle tradi¢né nizko-infla¢nich ekonomik, tak z principu toto kritérium
nemuze vyhovovat kandidatskym zemim, u kterych se vys$si mira inflace da oce-
kavat, a tedy jejich namitka je zde zcela na miste.
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Tab. é. 1: Ceska republika a inflaéni kritérium (2004-2008)

Rok 2004 2005 2006 2007 2008

Inflace 2,60 1,60 2,10 3,00 6,30

Ref. hodnota 2,17 2,53 2,87 2,80 4,07

Pramen: Eurostat 2009, vlastni vypocty a Uprava.

Z tabulky &. 1 je vidét, Ze Ceska republika béhem é&lenstvi v EU nesplnila
inflaéni kritérium v letech 2004, 2007 a 2008. I kdyZ ve zminénych letech inflac-
ni kritérium nesplnila, velmi pfiznivym poznatkem je, Ze v dobach vysokého eko-
nomického rstu Ceska republika nevykazovala nadmérnou miru inflace. Tento
jev miZzeme vysvétlit pozitivnim vlivem volné plovouciho kurzu ¢eské koruny,
ktera mezi léty 2004 az 2007 posilila cca 0 22,5 % a zlevnila ¢eské dovozy. Souvis-
lost mezi zménou kurzu, vyvojem HDP a inflace je zndzornéna v grafu ¢. 2. Pokud
se podivame na pribéh kiivek mezi 1éty 2003 a 2007, kdy se ¢eska ekonomika
nachéazela ve fazi konjunktury, zjistime, Ze ekonomicky rist byl doprovazen posi-
lovanim ceské koruny viic¢i euru a stabilnim vyvojem inflace. Na pfelomu roku
2007 a 2008 s poklesem rtistu HDP zpomalila v posilovani ¢eska koruna a rostla
inflace v disledku reforem roku 2007 (viz dale).

Graf é. 2: Meziroéni vyvoj CZK/EUR, HDP a inflace v Ceské republice
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Pramen: Eurostat 2009, vlastni Uprava.

Velky vliv na zvySenou miru inflace v roce 2008 méla datiova reforma vla-
dy z roku 2007. Predev§im Gprava neptimych dani (zvySeni sniZené sazby DPH
z 5 % na 9 %), zvySeni dané na tab4dkové vyrobky a zavedeni ekologické dané
mély skokovy vliv na zvyseni inflace v roce 2008. ,Zvyseni primérné miry inflace
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meéfené HICP na cca 6,4 % v roce 2008 je pirechodnou a jednorazovou udalosti.
Pfi¢inou je soubéh nartistu svétovych cen paliv a potravin a vysokého prispév-
ku administrativnich opatieni (kolem 4,0 p. b.) — zvySeni sniZené sazby DPH,
zvy$eni spotfebni dané z tabakovych vyrobkd a nartst cen regulovanych najmu
a energii“ (MFCR 2008: s. 14).

Spolu se silnym ekonomickym ristem se snizovala mira nezaméstnanosti
(tabulka ¢. 2) a postupné se vytvoril nedostatek pracovnich sil na trhu préce.
Tato situace tlaé¢ila na rist mzdovych nakladd, ktery rovnéz ptisobil proinflaéné.
Zasadni mérou do vyvoje inflace zasahla soucasna finan¢ni a hospodérska krize,
ktera dopady reforem z roku 2007 a silného hospodarského ristu potlacila. Pro-
bihajici krize se na zvy$ené mife nezaméstnanosti v Ceské republice projevila az
s uréitym zpozdénim, ale presto uvolnila napjeti na trhu prace a proinfla¢ni tlaky
oslabila. Lidé (za notné podpory médii) jako svoji prirozenou reakei proti krizi
zvolili opatrnost ve formé omezeni svych soucasnych vydajt, ¢imz také prispéli
ke sniZovani inflace pozorovatelné v poslednim ¢tvrtleti roku 2008.

Tab. &. 2: Nezaméstnanost v Ceské republice 2004-2005

Rok 2004 2005 2006 2007 2008

Nezaméstnanost 8,3 7.9 7,2 53 4,4

Pramen: Eurostat 2009, vlastni Uprava.

Protiinfla¢ni vlivy v EU pievladly v pribéhu krize natolik, Ze nékteré ¢lenské
staty se potykaji s problémem deflace. Tabulka ¢. 3 nAm ukazuje vyvoj inflace
v Ceské republice v prvnich 7 mésicich roku 2009. Je zde vidét zietelny sestupny
trend, v ¢ervenci byla inflace jiZ zaporna. Deflace neni zadouci, nebof je pravod-
nim jevem velkého ekonomického poklesu a nenaznacuje nic o tom, Ze by deflac-
ni ekonomiky vykazovaly cenovou stabilitu. K tomu pfihlizi jak Evropska komise,
tak Evropska centralni banka, které ve svych konvergencénich zpravach inflaéni

kritérium vyhodnocuji na zakladé 3 statti s nejmensi nenulovou inflaci.

Tab. €. 3: Mésiéni inflace m/m-12 v Ceské republice v roce 2009

Mésic Leden | Unor Biezen Duben Kvéten | Cerven | Cervenec
Inflace 1,40 1,30 1,70 1,30 0,90 0,80 -0,10
Ref. hodnota 1,83 1,77 1,97 1,93 1,70 1,60 2,17

Pramen: Eurostat 2009, vlastni vypocty a Uprava.
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S platnosti od 1. ledna 2010 sniZila CNB inflaéni cil pro narodni CPI na 2,0 %
s toleranénim pasmem +1,0 p. b. z ptivodnich 3,0 % platicich od roku 2006. CNB
deklarovala, Ze tento infla¢ni cil bude drzet v platnosti az do okamziku vstupu
do eurozény, kdy bude muset provadéni meénové politiky prevést na Evropskou
centralni banku. SniZenim infla¢niho cile o 1 p. b. se CNB zatadila mezi ostatni
zapadoevropské centralni banky, které obvykle cili inflaci mezi 2,0 % a 2,5 %.
Rozhodujici v8ak neni inflaéni zdmér CNB, ale skute¢na mira inflace rok pred
Setfenim, které nesmi byt dosazeno jednorazove, ale musi byt vysledkem dlou-
hodobé udrzitelného trendu.

1.2 Kritérium urokovych sazeb

Kritérium trokovych sazeb je ¢asteéné provazano s inflaénim kritériem.
Pokud vyjdeme ze vztahu mezi trokovou mirou a inflaci, tak p¥i vys$§i mife infla-
ce, ktera se u kandidatskych zemi da oéekavat, se musi imérné zvysovat i iroko-
va mira, kteréa zvyS$uje realnou hodnotu investovanych penéz. Dilezit4 je Groko-
va mira vladnich dluhopist, které jsou vydavéany za situace, kdy vliddam dojdou
vlastni prostfedky na plnéni svych zavazkd. Ty vlada upisuje na finanénim trhu
a dané arokova mira v sobé obsahuje tzv. rizikovou prémii, kterou investofi po
vladé pozaduji a zavisi na vysi rizika — ¢im vétsi riziko, tim vétsi prémie. Toto se
odrazi vysledné v ratingu pfislusné zemé, kdy se slaba dtivéra investorti projevuje

Vv

poZadavky na vys$i rizikovou prémii.

Tab. &. 4: Ceska republika a kritérium trokovych sazeb 2004-2008

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Urokova sazba 4,82 3,54 3,80 4,30 4,63
Ref. hodnota 6,28 5,37 6,24 6,43 6,25

Pramen: Eurostat 2009, vlastni vypocty a Uprava.

Dlouhodobé trokova sazba v Ceské republice se nesmi odlisit o vice nez
2 p. b. od t¥i statl EU, které ve sledovaném obdobi vykazuji nejnizsi miru inflace.
P¥i pohledu do tabulky ¢&. 4 je patrné, e s timto kritériem Ceska republika nemé
sebemensi problém. Predpokladem plnéni kritéria je pokrac¢ovani divery finané-
nich trhi v udrzitelnost ¢eskych vetejnych financi. V opa¢ném ptipadé by mohlo
dojit ke zhorsovani mezinarodniho ratingu Ceské republiky, zvy$eni rizikové pré-
mie u vladnich obligaci, a tim k ristu dlouhodobych tGrokovych sazeb.
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Tab. ¢. 5: Ceska republika a kritérium trokovych sazeb
(leden 2009 - ¢ervenec 2009)

Mésic Leden | Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec
Urokové sazba 4,21 4,74 5,16 5,25 5,06 5,45 5,41
Ref. hodnota 6,03 6,92 5,57 5,83 7,44 6,25 6,56

Pramen: Eurostat 2009, vlastni vypocty a Uprava.

Tabulka & 5 ukazuje, e i v priibéhu roku 2009 Ceské republika kritérium
arokovych sazeb plni. Za povSimnuti stoji zietelny nartst trokové sazby, ktery
je vysledkem napjaté situace na kreditnich trzich b€hem finanéni krize. Rizikova
prémie, nebo-li ocenéni trhem, Ze stat zbankrotuje (default statu), se béhem krize
znékolikanasobila. Hodnoty CDS na nase eurové zavazky, podle kterych se riziko-
va prémie urcuje, se v pribéhu krize zvysily ze 70 bodi az na troven piesahujici
300 bodii. Ceska republika se tedy v oéich investorfi stala méné vérohodnou pii
splaceni pijcek, coZ si kompenzovali zvySenim rizikové prémie. Zvyseni rizikové
prémie prodrazuje dluhovou sluzbu a nasledné ptispiva ke zvySeni vydaji statni-
ho rozpoctu. Vysoké schodky statniho rozpoctu a kontinualni zvySovéni statniho
dluhu mohou vést ke sniZeni ratingu Ceské republiky, ktery vyjadiuje nasi Gveé-
ruschopnost. Ceska republika by si se sniZenym ratingem na kreditnich trzich
ptjcila diky vyssi rizikové prémii za podstatné vétsi trokovou sazbu a nemusela
by prislu$né kritérium plnit.

1.3 Kurzové kritérium

Podle konvergenéniho kritéria kurzové stability se nesmi kurz ¢eské koruny
po zafixovani odchylit od centralni parity k euru nad rozmezi 15 % obéma sméry.
Pokud by tato situace hrozila, musela by Ceska narodni banka zaé¢it intervenovat
na devizovém trhu, tedy v pripadé apreciace koruny (odchylka kurzu vétsi nez
+15 %) korunu prodévat a v pripadé depreciace koruny (odchylka kurzu vétsi
ne’ -15 %) korunu nakupovat. Intervenéni snahy CNB mohou byt v§ak nakladné
a nemusi mit poZadovany Gc¢inek v plném rozsahu. Pro ¢innost intervenci bude
rozhodujici, zda a jak se do nich zapoji Evropska centralni banka. Jestli ECB vyja-
dif s intervencemi CNB souhlas a bude jeji operace (prodej ¢i nakup koruny)
akceptovat, zasadné tim pomiize CNB v jeji snaze vratit kurz koruny do povolené-
ho pasma. Pokud se kurz koruny bude bliZit k inkriminované hranici at z jedné ¢i
z druhé strany, toto jasné vymezené povolené rozmezi pak zpisobi predvidatel-
nost chovani CNB, od které se bude o¢ekavat, Ze bude proti nep¥iznivému vyvoji

VY7

kurzu koruny intervenovat. To by nasledné mohlo vést k vyssi zranitelnosti ¢eské
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koruny diky tzv. horkému kapitalu, ktery by spekulanti ve velkych objemech pte-
1évali za ticelem zhodnoceni ¢i naopak, aby zabranili znehodnoceni svych vkladd.
Pokud by CNB nechala kurz koruny dovolené pasmo opustit, vedlo by to k poru-
Seni konvergenc¢nich kritérii pro vstup do eurozény.

Avsak nutnou podminkou splnéni kurzové stability je dvouleté ¢lenstvi Ces-
ké republiky v systému ERM II a stanoveni centralni parity koruny viiéi euru, od
které se pak nasledné bude sledovat povolena odchylka. Ceské republika spo-
lu s Velkou Britanii, Mad'arskem, Polskem, Svédskem a novacky Bulharskem
a Rumunskem jako poslednich 7 zemi EU stéle stoji mimo systém ERM II. Cent-
ralni parita koruny vii¢i euru tedy je$té neni stanovena, proto je velmi tézké toto
kritérium vyhodnotit. Graf ¢. 3 nAm ukazuje vyvoj kurzu koruny k euru a je sesta-
ven z mésiénich priimérnych kurzf, jak je publikuje Ceska narodni banka.

Graf €. 3: Vyvoj kurzu ¢eské koruny k euru (1. 1. 2004 - 30. 11. 2009)
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Pramen: CNB, mési&ni priiméry, vlastni tprava.

PatnActiprocentni odchylka obéma smeéry se zda byt dostatecné Siroka, aby
pokryla bézné kurzové fluktuace. P¥i ro¢nim posilovani koruny o 3 azZ 4 procenta,
které je povaZovano za zdravé, a zohlednéni vyvoje od zac¢atku roku 2008 by ale
mohla mit Ceska republika pii del§im neZ nezbytném setrvani v systému ERM
IT problémy patnactiprocentni koridor neopustit. Posilovani koruny zastavila az
finanéni krize a koruna prosla korekei. Kam by az mohla teoreticky koruna viici
euru posilit 1ze zjistit pomoci vyjadteni jejiho kurzu k euru v parité kupni sily. Ten
ziskdme ze vztahu pro index CPL, kde EU-27 = 100, ktery mame k dispozici.

CPL=E,,/E, ; atedy E, = C?L XEy

Po dosazeni hodnoty indexu CPL Ceské republiky z roku 2008 (72,4 %,

Eurostat) a primérného denniho kurzu za rok 2008 (24,96, Bloomberg) dosta-
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neme hodnotu 18,07. Pii této hodnoté kurzu by se Ceska cenova hladina rov-
nala hladiné v EU-27. Ceska republika zastava stanovisko vstoupit do systému
ERM II co nejpozdéji a chee v ném stravit pouze nezbytnou dvouletou dobu, coz
znamen4, Ze rozhodnuti o vstupu do ERM II z4visi na stanoveni cilového data pro
prijeti eura. Toto rozhodnuti povazuji za spravné, protoZe ceské ceny se v roce
2008 nachézely pouze na 72,4 % praméru cenové hladiny v Evropské unii a jejich
potencial ristu je stéle velky (viz kurz koruny v parité kupni sily).

Zafixovanim koruny k euru a poté vstupem do eurozény by se Ceské republi-
ka ptipravila o jeden z hlavnich nastroji vyrovnavani cenové hladiny, ktera by se
na uroven priameéru Evropské unie musela dostavat pouze prostfednictvim infla-
ce. To by mohlo mit za nasledek jak neplnéni infla¢niho kritéria tak piehrivani
ceské ekonomiky, ktera by po prechodu na spoleénou ménu musela akceptovat
drokovou miru v eurozoné, ktera by pro takto velkou inflaci byla pravdépodobné
nizka. Ceské republika by méla vstoupit do systému ERM II v dob&, kdy pominou
silné infla¢ni tlaky a ¢eské ceny budou srovnatelné s primérnymi cenami v EU.
Tuto domnénku potvrzuje pripad Slovinska, které se nachazelo na 75 % cenové
arovné EU-27 v dobé zavedeni eura v roce 2007, a od té doby vykéazalo nartst
inflace ze 3,8 % v roce 2007 na 5,5 % v roce 2008 (EC 2009).

Dilezita bude hodnota centralni parity, ktera zatim ve vSech pfipadech mén
s volnou fluktuaci byla stanovena na trovni trzniho kurzu a poté byla pouzita
i jako prepocitavaci pomeér pfi prechodu na euro. ,\V této souvislosti si je tfeba
také uvédomit, Ze nastaveni finalniho konversniho kurzu, které by neodpovida-
lo domacim makroekonomickym fundamentim, pfedstavuje pro kandidatskou
zemi urcité riziko. Nadhodnoceny ménovy kurz ve vztahu k trznimu by vedl
ke ztraté konkurenceschopnosti ¢eskych vyrobei a exportérti, na druhou stra-
nu podhodnoceny kurz by jednak mohl vést k prehiivani ekonomiky a rovnéz
by se sniZila hodnota tuzemskych aktiv.“ (Briizek 2007: s. 82). Centralni pari-
ta po zafixovani neni nutné neménna a rada ECOFIN ji mize na navrh Komise
zmeénit (pripad Slovenska). Stejné jako u inflace, i zde se posuzuje udrzitelnost a
trend vyvoje kurzu. Tedy pti pfekroceni fluktuaéniho pasma nemusi jit nezbytné
o poruseni kurzového kritéria. Posouzeni je ve finale na ECOFINU, ktery se prav-
dépodobné rozhodne v zavislosti na velikosti a délce vychylky z fluktua¢niho pas-
ma a zohledni charakteristiky kandidatskych (,,doh&néjicich®) ekonomik.

2. Vyvoj pinéni fiskalnich nominélnich maastrichtskych
kritérii v Ceské republice v letech 2004-2009

Neutésivy stav vefejnych financi je jednim ze zasadnich problémt ceské

ekonomiky. Kromé mnoha nebezpedi spojenych se $patnym stavem vefejnych
financi hrozi Ceské republice v souvislosti s evropskou integraci nesplnéni maas-
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trichtskych fiskalnich kritérii a oddalovéani p¥ijeti spoleéné mény. Ceska fiskalni
politika je charakteristickd prohlubujicimi se schodky vefejnych rozpo¢ti, rela-
tivné nizkym, ale nartistajicim vefejnym dluhem a nedostatky v institucionalnim
ramci rozpoctového procesu. Je dileziti si uvédomit, Ze ztracen4 ménova politika
po prijeti eura bude muset byt zastoupena prave zdravymi vefejnymi financemi.

2.1 Kritérium rozpoctového deficitu

0d roku 2004 byla s Ceskou republikou zah4jena procedura p¥i nadmérném
deficitu, ve které se Ceska republika zavazala snizit deficit statniho rozpoétu na
poZadované 3-procentni kritérium do roku 2008. Pokud se podivame do tabulky
&. 6, zjistime, ze Ceska republika od roku 2006 m4 nizsi schodky statniho rozpoé-
tunez 3 % HDP, a kritérium tak spliiuje. Na zakladé téchto dobrych vysledkt byla
procedura s Ceskou republikou v roce 2008 ukonéena. Diivod k velké radosti to
vSak neni, protoZe dosaZeni poZzadovanych hodnot nebylo zptisobeno systematic-
ky feSenim a nebylo podlozeno prokazatelnym trendem sniZovani deficitu. Toto
statniho rozpoc¢tu v disledku piiznivého hospodarského vyvoje, které ve finale
deficit sniZily.

Tab. ¢. 6: Rozpoétové schodky Ceské republiky jako % HDP

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Deficit jako % HDP -3,0 -3,6 -2,6 -0,6 -1,5
Ref. hodnota -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0

Pramen: Eurostat 2009, vlastni Uprava.

Rozpocet na rok 2009 byl schvalen se schodkem ve vysi 38,1 miliard korun.
Konvergenéni program z listopadu 2008 pocita v zakladnim scénaii pro rok
2009 s ristem HDP 3,7 % a rozpoc¢tovym deficitem ve vysi 1,6 % HDP. Hospo-
da¥ska krize s uréitym zpozdénim tvrdé dolehla na Ceskou republiku a z posled-
nich tdajt Ceského statistického Giadu vyplyva, Ze v prvnim a druhém étvrtleti
poklesla ¢eska ekonomika meziroéné o 4,8 %, respektive o 5,5 % (CSU 2009). Po-
kles ekonomiky zapricinil vypadek na ptijmové strané rozpoctu ve formé nizsiho
vybéru dani, kdy firmy celily snizenému poctu zakazek a byly nuceny regulovat
své provozy a propoustét zaméstnance. ZvySena nezameéstnanost spolu s vladni-
mi kroky na podporu ekonomiky zatizily vydajovou stranu rozpoctu. Ze zpravy
o pokladni¢nim plnéni statniho rozpoétu za obdobi leden aZ srpen 2009 (MFCR
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2009) vyplyva, Ze uz na konci srpna byl statni rozpocet ve schodku 89,58 miliard
korun.

Diky aktuélni politické situaci (zrueni pred¢asnych voleb Ustavnim sou-
dem) hrozi Ceské republice rozpoétové provizorium. Pro rok 2010 vlada sice
predlozila navrh rozpoctu, ale poslanecka snémovna ho nestihla schvalit a neni
jisté, zda-li to za soucasné situace udéla. Rozpoctové provizorium by mohlo byt
vniméno velice $patné zahrani¢nimi investory a mohlo by vést az ke snizeni tve-
rového ratingu zemé a k prodrazeni dluhové sluzby. Rozpocet navrhovany vla-
dou pracuje s historicky nejvétsim schodem ve vysi 230 miliard korun, coZ podle
odhad MFCR ptedstavuje 7,4 % HDP. P¥i takto velkém schodku bude jen dluho-
vé sluzba Ceskou republiku stat 80 miliard korun ro¢né (MFCR 2008).

Hlavni problém hospodareni statniho rozpo¢tu vidim v nartistu mandator-
nich vydaju, tj. vydaji vyplyvajicich ze zdkond, jinych pravnich norem a smluv-
nich zavazki statu. Jedné se naptiklad o socialni transfery, platby na penzijni
pripojisténi, stavebni spoteni, platby do zdravotniho pojisténi, dluhovou sluzbu
a statni zaruky. Tyto oblasti se snazila pokryt reforma vefejnych financi pro 1éta
2007-2010, jejiz ¢ast schvalena v 1été 2007 s platnosti od 1. 1. 2008 jiz zavedla
nékteré daleZité zmény, kterymi se snazi uleh¢it vydajové strané rozpoctu prede-
vsim v oblasti socidlnich a nemocenskych davek. Dalsi kroky jsou stale predmé-
tem politickych diskuzi.

Zavaznym problémem je starnouci populace, ktera neustale zvySuje vydaje
penzijniho a zdravotnického systému. V ramci socialnich transfert zabiraji vypla-
cené penze nejvetsi ¢ast a podili se vysokou mérou na vydajich statniho rozpoctu.
Pfi sou¢asném pribézné financovaném penzijnim systému bude jeho schodek éim
dal vice zatéZzovat statni rozpocet. Proto bude dfive nebo pozd€ji nutné reformovat
stavajici systém hloubéji. Reforma vetejnych financi z roku 2007 posunula vék pro
odchod do diichodu, coZje viniméno pouze jako jednorazové feseni a spise oddaleni
potiebné reformy. Zmeéna pribézného systému napriklad na ¢asteéné fondovy je
podle mezinarodnich zkusenosti ndkladn4, a tudiz spojena s do¢asnymi nadmeér-
nymi deficity statnich rozpoétfi. Ceské republika pro provedeni penzijni reformy
méla vyuZit obdobi vysokého ekonomického ristu, v kterém se v minulém obdobi
nachéazela. Odklad4nitakovétoreformydovzdalenéjsibudoucnostimize bud ohro-
zit splnéni maastrichtskych kritérii, nebo vést k poruseni pravidel Paktu stability
arlstu. Situace ve zdravotnictvi se vlada snazila fesit pomoci finanéni spolutcasti
pacienti ve formé poplatkd u 1ékafe a v nemocnici. Toto opatieni bylo neusta-
le napadano opozici, ktera jeho Gc¢innost natolik oslabila, Ze nelze povazovat za
ucelné.

Na prijmové strané neexistuje velky prostor pro realizaci reformy vefejnych
financi, protoze je zde minimélni prostor pro zvysovani danové kvoty. Slozena
datiova kvota je sice relativné nizka (36,9 % v roce 2007; EC 2009: s. 39) ve
srovnani s vyspélejSimi zemémi EU, ale vedle zemi na podobném stupni hos-
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podarského vyvoje je prilis vysoka. Vysoké dane do velké miry podvazuji rozvoj
soukromého sektoru. Této otazky se vlada dotkla v reformé z roku 2007, kde
zvolila cestu snizeni pirimych a zvySeni nepifimych dani. Navic zemé na nizsim
stupni hospodatského vyvoje mezi sebou soupefi o zahrani¢ni investice podpo-
rujici redlnou konvergenci. Vysoké zdanéni vSak zahranicni investory odrazu-
je, proto se neda predpokladat, ze by vlada danovou kvotu vyrazné zvySovala.
Naopak v Konvergen¢nim programu z listopadu 2008 vlada pocita s postupnym
snizenim sloZené danové kvoty na 33,7 % v roce 2011.

Po vétsinu devadesatych let vlady sestavovaly rozpocty nekoncepéné z roku
na rok s absenci jakéhokoliv dlouhodobého vyhledu. Po zavedeni sttednédobych
rozpoctovych ramca se zd4, ze vlada jiz nebude sestavovat rozpodet ,tak jak vy-
jde“, ale Ze ten automaticky vyplyne ze schvalené strednédobé strategie fiskalni
politiky vlady, ktera byla predlozena v Konvergenénim programu. Na druhou
stranu s sebou nese stiednédobd strategie fiskalni politiky uréitd rizika. Vse
se odviji od kvality makroekonomické prognézy, ktera predpoklada rst HDP.
Pokud je skuteény rist niz$i nez predpokladany, jsou pfi naplanované vysi agre-
gétnich vladnich vydaji nizsi celkové prijmy rozpoct, a tim padem je poté vyssi
i schodek v absolutni vysi. Nadhodnoceny rist tedy zapfi¢ini jesté vyssi podil
rozpoctového schodku na HDP. Z let 2004, 2006 a 2008 s timto mame zatim
pozitivni zkuSenost, kdy vice nez ofekévany rist HDP ve finéle sniZil vysi defici-
tu. V roce 2009 se karta obratila a nadhodnocend makroekonomicka prognéza,
se kterou MFCR pracovalo, vytstila v nynéjsi neplnéni vydajovych ramet.

Ceska republika do roku 2008 balancovala u tohoto maastrichtského kri-
téria na hranici plnéni. Dilezitym faktorem bylo, Ze se vlada snazila sestavovat
rozpocet podle schvalenych stfednédobych rozpoc¢tovych ramct, a nastolit tak
urcitou rozpoctovou trajektorii, ktera méla statni rozpocet ve svém cili dovést
hluboko pod troven maastrichtského kritéria. Velkfm pomocnikem ji v tom-
to byl lepsi nez ocekavany rist ¢eské ekonomiky. Naopak horsi nez o¢ekavany
priubéh hospodaiské krize se podepsal na tristnim stavu rozpoc¢ti na pro roky
2009 a 2010. Z této situace je patrné, zZe Ceské veiejné finance nejsou jeste sto-
procentné pripravené na ztratu ménové a kursové politiky, které po zavedeni
eura jiz nebudou moci byt pouzity pro vyrovnani se s ekonomickymi Soky. Dalsi
vyvoj bude tedy zaviset na schopnosti vlady dodrzovat stanovené vydajové ramce
a provadét v ramci fiskalniho cileni opravdu zasadni reformy, které nase verejné
finance pottebuji.

2.2 Kritérium vefejného dluhu

Piedchozi kritérium rozpoctového deficitu tzce souvisi s hodnotou vetejné-
ho dluhu, ktera je o kazdy schodek statniho rozpoctu navySovana. ZlepSeni roz-
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poctové discipliny vlady tedy zprostiedkované pozitivné ovliviiuje vysi vefejného
dluhu. Prispévek deficitu k akumulaci dluhu by se tak mél s postupujici fiskal-
ni konsolidaci v ¢ase snizovat. Ale vefejny dluh se ¢isté€ nezvySuje o rozpocétové
schodky, nebot je v ramci privatizace zlepSovan o utrzené ¢astky (na rok 2009 byl
napf. naplanovan prodej Letisté Praha).

Z tabulky ¢. 7 je patrné, ze se vySe vladniho dluhu ustélila kolem hodno-
ty 30 % HDP, coZ je zplisobeno zejména rychlym ekonomickym ristem. Vyhled
zpracovany v Konvergenénim programu z listopadu 2008 také naznacuje, Ze se
vetrejny dluh stabilizoval a nebude jiz nadéle rist. Je na misté opét podotknout,
Ze Konvergen¢ni program vychazel z neredlnych makroekonomickych prognéz
(rtst HDP 3,7 % v roce 2009) a vldidou navrhovany rozpocet pro rok 2010 ma
zvysit vetejny dluh o 230 miliard.

Tab. ¢. 7: Verejny dluh Ceské republiky jako % HDP

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Verejny dluh jako % HDP 30,4 29,8 29,6 28,9 29,8
Ref. hodnota 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Pramen: Eurostat 2009, vlastni Uprava.

Vzhledem k nizké vychozi trovni vladniho dluhu nema Ceska republika
s plnénim kritéria problémy. Do zvySeni vladniho dluhu na zac¢atku nového tisi-
cileti se ve zna¢ném rozsahu promitlo zahrnuti vét$iny identifikovanych nepii-
mych zivazkd vlady, zejména vladnich garanci a také zatiidéni Ceské inkasni,
Ceské konsolida¢ni agentury a jejich dcefinych spole¢nosti do sektoru vladnich
instituci. Ceska konsolidaéni agentura ukonéila &innost k 31. 12. 2007, a tedy
LSkryty“ dluh je jiz ve vefejném dluhu obsaZzen. Budouci dluh bude pravdépo-
dobné navySovan jiz jen o salda statnich rozpocti, ktera se boudou odvijet od
rozpoctové discipliny nadchézejicich vlad.

Zavér

Evropska legislativa explicitné neupravuje ¢asovy okamzik pro zavedeni
eura ¢i pro splnéni konvergenénich kritérii. To znamena, Ze neni nikde stanovena
Thita, ve které ¢lenski zemé EU usilujici o vstup do eurozény musi maastricht-
ska kritéria plnit. Meznikem plnéni kritérii zaclenéni do eurozény bude vstup
Ceské republiky do systému ERM II, ktery bude uréen az v okamziku, kdy bude
oznameno predbézné datum pro piijeti eura. Pokud Ceska republika p¥ijme toto
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predbézné datum za zavazné, bude muset vstoupit do systému ERM II nejméné
3 roky pred timto datem. Pil roku bude trvat pfiprava na vstup, poté v systé-
mu musi Ceska republika 2 roky Gispé$né setrvat a posledni pil rok je uréen na
vyhodnoceni kritérii.

Ceska republika tedy zatim nevstoupila do systému ERM II, coZ se s odstu-
pem casu ukazuje jako rozumné rozhodnuti, kde v situaci ekonomické krize
koruna zleviiuje ¢eské vyrobky a ¢ini je na zahrani¢nich trzich vice konkuren-
ceschopnymi. Tento pozitivni vliv oslabeni koruny by se ale nemél precenovat.
Ceska republika jakoZto mal4 oteviena ekonomika je silné zavisld na poptavce
svych nejvétsich obchodnich partneri a ti, pokud se nachézi v krizi, omezi odbér
¢eskych vyrobkd nehledé na jejich cenu. Ceska koruna si prosla zdravou korekei,
ale v Zadném pripadé nemtiZzeme mluvit o tom, Ze by byla cilem spekulativnich
utoki jako napt. islandska koruna ¢i madarsky forint.

Nyni neni uréen zadny predbézny termin vstupu do eurozony. Ten by mél
byt stanoven az ve chvili, kdy bude provedena kompletni reforma vefejnych
financi, kritérium deficitu bude vykazovat trendové zlepsSeni a bude mirit hlubo-
ko pod maastrichtské kritérium. Toto oddéleni da zatim prostor pro dalsi realnou
konvergenci ekonomické arovné a cenové hladiny prostfednictvim obou faktort
— tedy inflace a posilovani nominélnitho ménového kurzu. Strednédobé fiskalni
cile prezentované v Konvergenénim programu z listopadu 2008 jsou signalem
spravného vyvoje, avSak v zddném pripadé€ nejsou zarukou stabilizace vefejnych
financi v pripadé néhlého zpomaleni ekonomického ristu (viz situace nynéjsi
ekonomické krize). NeutéSeny stav verejnych financi by mohl mit nepfiznivy
vliv i na kurz éeské koruny, ktera by pii vnimani Ceské republiky investory za
méné divéryhodnou mohla prudce oslabit a neplnit tak svoji cenové-vyrovnavaci
dlohu.

Politické krize vznikla padem vlady na jafe 2009 a zruseni ptredcasnych
voleb Ustavnim soudem (z4i 2009) neptedstavuje ide4lni péidu pro provedeni
komplexni reformy vefejnych financi, ktera bude vefejné rozpocty nejvice bolet.
A% se ukaZe, e se vefejné finance opravdu zkonsolidovaly, pak méze Ceska repu-
blik vstoupit do systému ERM II a o 3 roky pozdéji piijmout euro.
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Summary:

5 Years in the EU: Current Issues of Adopting Euro in the Czech Republic

The aim of this paper is to evaluate the fulfillment of Maastricht Convergence Criteria by
the Czech Republic for 5 past years of being member of the EU. The Czech Republic hasn’t
set the official term of adoption of euro yet and even hasn’t been participating in the exchange
rate mechanism ERM Il which is the basic assumption for adopting of euro. The Czech Re-
public is characterized by lower inflation rate during its high economic performance which can
be explained by appreciation of Czech crown to euro. The sore point for the Czech Republic
is the unsolved condition of Czech public financial sector. The total debt is relatively low but
the contemporary world financial crisis has revealed poor adjustment adaptability in times
of economic turmoil. Anticipated deficits for following years could lead to lower ratings and
hence to expensive debt funding. It isn’'t possible to adopt euro in near future without neces-
sary reforms of financial sector.
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Nominal Convergence Criteria, Euro, Inflation, Government Debt, Deficit, Czech Republic

70



