3. Konvergencéni procesy

3.1.  Nominalni konvergence

Ceska republika neméla v pfedchozich letech s plnénim maastrichtskych kritérii nominalni konvergence
smérem k primérné drovni hospodarské a ménové unie v Evropé problém, s vyjimkou hospodareni viadniho
sektoru. V ostatnich parametrech vesmés dosahovala vysledku lepSich nez ostatni zemé regionu, aspirujici
na pfijeti spole€né mény. Rok 2008 vSak situaci v pInéni konvergenc&nich kritérii zhorsil. Paradoxné se plnéni
fiskalniho limitu zdafilo jiz tfeti rok v fadé, zemé by vSak nesplnila limit ristu cen. V konvergenci urokovych
sazeb CR rovnéz pro rok 2008 uspéla. PInéni kritéria stability smé&nného kurzu neni mozné zhodnotit
predepsanym zptsobem, nebot CR neni &lenem ERM Il (minimalné dvouleté &lenstvi predchazi datu pfijeti

eura).
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Konvergenéni cenové kritérium dané maastrichtskou smlouvou je podminéno
dosazenim takové miry inflace, ktera neprevysi pramér tfi zemi EU s nejnizSi inflaci
zvétSeny o 1,5 procentniho bodu.

Na podzim 2007 zasahla ¢eskou ekonomiku vyrazna inflani epizoda, v jejimz
disledku pak i povétSinu roku 2008 (zprvu vlivem administrativnich zmén a nasledné
i prudkym rastem cen potravin a pohonnych hmot) stoupl vyrazné harmonizovany
index spotfebitelskych cen. Podle ro¢nich dat 2008 (prlmérna cenova urover
poslednich 12 mésict proti prliméru predchozich 12 mésicll) dosahla takto zjisténa
inflace 6,3 % (v roce 2007 Cinil HICP 3 %).

Prestoze narlst spotrebitelské inflace v roce 2008 byl celoevropskym jevem (graf
¢.3.1.1), patfila CR k zemim s nejvy3$8im rdstem spotiebitelskych cen — v Evropé
rostly ceny rychleji pouze v LotySsku (+15,3 %), na Islandu (+12,8 %), v Litvé,
Estonsku a Bulharsku (rovnéz dvojcifernymi tempy) a dale v Rumunsku.

Za této situace nebylo mozné, aby Ceska republika splnila vdaném roce
konvergenéni limit. Ten pfipoustél podle daného pravidla (zemé s nejnizsi inflaci bylo
Nizozemi, Portugalsko a Némecko) rtst HICP nejvySe 0 4,1 % .

Z nejCastéji srovnavanych zemi vregionu tak uspélo pouze Slovensko, které
vykazalo inflaci velmi t&sné pod pfedepsanym limitem (graf €. 3.1.1).

Graf ¢. 3.1.1  Spotiebitelska inflace ve vybranych zemich a uskupenich (HICP, primérna ro¢ni zména
v %, 2001 az 2008)
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Cenova uroven se v Evropé vesmés zvySila — Zemé& EU 27 vykazaly v roce 2008
podle harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen nejvysSi nardst cen od roku
1998, zemé eurozony dokonce absolutné nejvyssi riist od doby, kdy je jako uskupeni
v Casovych fadach Eurostatu uvadéno. Jestlize v roce 2007 stouply ceny v EU 27
02,4 %, v roce 2008 o0 3,7 % (obdobné v eurozéné 2,1 %, resp. 3,3 %).



| pfes obecny rust cen v roce 2008 tak EU 27 se spotfebitelskou inflaci podle HICP
ve vysi 3,7 % drzelo dynamiku pod konvergenénim kritériem.

e Ristcen Ve struktufe harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen ukazuje zajimavé
pootra\fin vy$sineZ  srovnani tempo rastu cen potravin (graf ¢. 3.1.3). Jejich dynamika byla v CR v letech
pramér HICP 2007 i 2008 vy3si nez pramérné tempo za EU 27 i eurozonu — jestlize v roce 2008 se

ceny potravin v EU 27 zvysily v priméru 0 6,7 % (v roce 2007 o 3,5 %), pak v Ceské
republice stouply o 8,1 % (v roce 2007 0 4,7 %).

Graf €. 3.1.2 Konvergencéni kritérium cenové Graf €. 3.1.3  Spotiebitelska inflace v polozce

stability (HICP v %, vybrané zemé, Potraviny (HICP v %)
referenéni hodnota prosinec 2008)
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e CR by nesplnila Propocet uréujici tempo spotfebitelské inflace podle HICP z konce roku 2008 ukazal

cenové kritérium pomérné velky rozdil mezi predepsanou hodnotou cenového kritéria a skutecnym
ani v aktualnim rdstem spotfebitelskych cen v CR.
Case

Pokud aplikujeme propocet na naposled znamé hodnoty, tj. v dobé praci na této
analyze data za unor 2009, ani pokles tempa spotfebitelskych cen (které je v8ak
nizsi, nez bylo mozné vzhledem ke statistické srovnavaci zakladné ocekavat) by
neumoznil v datu ke konci tnora 2009 Ceské republice splnit toto kritérium. HICP se
sice snizil z prosincovych +6,3 % na +5,2 %, ale zaroven se snizila i pfedepsana
limitni hranice, protoZe k poklesu cen doslo i v evropskych zemich.

Graf €. 3.1.4 Vyvoj harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen ve vybranych zemich ((primérna

ro¢ni zména v %, referenéni hodnota prosinec 2008)
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Fiskalni kritérium — deficit vefejnych rozpo¢ta a dluhu vladniho sektoru

o Ceskd Situace vefejnych rozpoéti Ceské republiky a jeji vyvoj v poslednich letech je
republika podrobnéji rozebran v kap. 2.2. Makroekonomicka rovnovaha.

fe;‘-z’?\:lovgz zlrz’(;nou Jak jiz bylo zminéno, CR vykazala znaéné zlep$eni stavu vefejnych financi. Jako
fiskalni kri{‘)érium jedna z'méla zgmi _nebylel nucena v roce 2008 vmasivné pogporoyat §tabi|itg
deficitu vefejnych bankovniho systému jako nékteré jiné evropské zemé a USA. | pfes nékteré nutné

zasahy, jimiz se celilo vyznamné ztraté tempa rdstu v souvislosti s ,dovezenou®

rozpoctd... recesi, znamenal schodek vefejnych rozpoc¢td v roce 2008 v poméru k HDP (1,5 %)
dobry vysledek.
e ...dlouhodobé Ceska republika splnila maastrichtské fiskalni kritérium — schodek vefejnych financi

bez problémi pinii byl s pomérné& znacnou rezervou pod tfiprocentni hranici v poméru k nominalnimu

limit pro hruby dluh HDP. Rovnéz piedepsany limit 60 % nominalniho HDP u hrubého konsolidovaného

viadniho sektoru dluhu vladniho sektoru CR pohodiné pini (vySe tohoto dluhu &inila za rok 2008 podle
zaslané notifikace 29,8 % HDP v bé&Znych cenach).

e Udrzitelnost Co se udrzitelnosti vefejnych rozpoctl tyka, zatim nebyly provedeny reformni kroky
verejnych rozpoétu pro to, aby neeskalovaly podily mandatornich vydaji na celkovych vydajich statniho
stfedné a rozpoctu, ktery v rozhodujici mife ovliviiuje vysledek hospodareni vefejnych rozpoctl
dlouhodobé (vice kap. 2.2.). Podil téchto vydaji se zatim dafi drzet na zhruba stejné Urovni - bez
nezarucena vyrazného rastu - pomoci parametrickych zmén.

Graf ¢. 3.1.5 Konvergenéni kritérium fiskalni Graf €. 3.1.6  Konvergengéni kritérium fiskalni
stability — deficit vefejnych rozpoctu stability — hruby dluh vladniho
(v% HDP v b. c.) sektoru (v % HDP v b. c.)
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Kritérium kovnergence urokovych sazeb

o Kritérium Maastrichtské kritérium konvergence podle stability Urokovych sazeb urluje, Ze
urokovych sazeb pramérné dlouhodobé nominalni urokové miry ve sledované zemi by nemély béhem
vychazi z vynosi jednoho roku pred Setfenim prekraCovat o vice nez dva procentni body priamérnou
dlouhodobych (rokovou sazbu poéitanou za tfi zem&, které dosahly v cenové stabilité nejlepsich
statnich dluhopisu  \ysjeqky'.

e CR splnila Ceska republika plnila pro rok 2008 konvergenéni kritérium urokovych sazeb (graf
v roce 2008 B €. 3.1.7), prestoze urokové sazby dlouhodobych viadnich bondd v CR od roku 1995
kritérium stability  stoupaji podobné jako v Evropé jako celku (graf &. 3.1.9).

urokovych sazeb . . . s o
Z vybranych stfedoevropskych zemi patfi CR spolu se Slovenskem k ekonomikam

s nejniz§i Urovni urokovych sazeb. Vynos statnich dluhopist pro rok 2008 g&inil
4,63 %, srovnatelny cenny papir v priméru za eurozonu 4,3 %.

! Referenéni hodnota vychazi z drokovych sazeb dlouhodobych statnich dluhopist &i srovnatelnych cennych papirt
s pfihlédnutim k odlisnému vymezeni pojm0 v jednotlivych ¢lenskych zemich.



Napf. Urokové sazby dlouhodobych statnich dluhopisti v Madarsku byly za uvedené
obdobi 8,24 %, coz je odrazem Spatného stavu vladniho sektoru (velmi vysoké
deficity vefejnych rozpo¢td a vladni dluh). Madarsko bylo zemi s nejvySSimi
urokovymi sazbami z uvedeného vzorku zemi jiz od roku 2003.

Vyznamné stouply v roce 2008 dlouhodobé urokové sazby také v LotySsku, Litvé
a predevS§im v Estonsku ve zifejmé reakci na vychyleni z makroekonomické
rovnovahy (v Estonsku doslo ke skokovému zvySeni o vice nez 2 p. b. na 8,16 %).
Nejniz8i urokoveé sazby v Evropé mélo Svédsko (3,89 %) a Némecko (3,98 %).

Graf ¢. 3.1.7 Konvergencni kritérium stability Graf €. 3.1.8 Konvergence urokovych sazeb v
urokovych sazeb — vynosy Evropé (uvéry firmam splatné nad 1
vladnich bond (v %) rok, smérodatna odchylka)
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Jak je zgrafu ¢ 3.1.8 patrné, zdlouhodobého pohledu dochazi v Evropé
k postupnému sblizovani urokovych sazeb (jestlize v roce 1997 variaCni koeficient
sazeb zemi EU 27 ¢inil 60,1, pak v roce 2008 uz pouze 10,4). V eurozoné — v logice
také se dale sniZzovala (v roce 1997 byla hodnota variacniho koeficientu 28,7, v roce
2008 klesla na 10,5).

Graf ¢&. 3.1.8 ukazuje postupnou konvergenci urokovych sazeb za pomoci
smérodatné odchylky (vybrany jsou jako urokové miry bankovnich uvérl firmam se
splatnosti del$i nez jeden rok). Je z néj vidét, Ze od roku 2006 se rozptylenost
urokovych sazeb zemi EU 27 a zemi eurozény jiz téméF vyrovnala.

Graf €. 3.1.9 Konvergencéni kritérium stability irokovych sazeb - vynosy vladnich bondt ( v %)
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Kritérium stability sménného kurzu

e CR zatim
nevstoupila do
systému ERM Il

e Prudka
apreciace koruny
k hlavnim ménam
v prvni poloviné
roku 2008

e Kolisavost
CZK/EUR v roce

2008 na depreciacni

strané vétsi nez

dovoluje tolera¢ni

pasmo ERM Il

Graf €. 3.1.10 Denni hodnoty CZK/EUR a
primérny devizovy kurz
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Hodnoceni konvergenéniho kritéria ménové stability za CR neni mozné, protoze
zemé zatim neni ¢lenem ERM Il (nejméné dvouleté pusobeni je nutné jako ,pfFiprava“
pro pfijeti spoleCné mény). Asymetri€nost tohoto kritéria a také moznost revalvace
centralni parity by hovofila spide ve prospéch vyvoje sménného kurzu ¢eské koruny,
ktery byl zatim zaznamenavan a jehoZ zhodnoceni naznaduje, ze CR by kritérium
stability sménného kurzu mohla plnit. Mohutna apreciace k euru v prvnich sedmi
mésicich 2008 byla stale jesté v limitnim pasmu povoleného posileni.

V roce 2008 prosla ¢eska koruna nejprve obdobim velmi prudké apreciace, které
trvalo od pocatku roku do zhruba poloviny ¢ervence (21.7. stalo euro 22,97 K&. Na
pocatku ledna 26,36 K&; podobné kurz CZK/USD posilil ze 17,95 na 14,45 K& ze dne
22. 7. 2008). Za necelych sedm mésicu tak koruna tak posilila 0 12,9 % proti euru a
0 18,5 % proti americkému dolaru (n&které scénafre CNB a Ministerstva financi
pracujici s pfijetim eura odhadovaly zhodnocovani koruny proti euru v priméru na
2 % ro€né).

Investofi v reakci na globalni finan¢ni krizi, oslabenou divéru v americky dolar
hledani ,ostravk(“ stability vsadili i na ¢eskou korunu. Ekonomika zemé méla v té
dobé jesté relativné vysokou vykonnost ve srovnani s nastupujici recesi v USA jejimi
prvnim pfiznaky v eurozéné. Nerovnovahy byly slabé. Pfesto tempo posilovani kurzu
koruny neodpovidalo t&mto pfiznivym fundamentt a poskozovalo export z CR. Slovni
intervence centralni banky a nasledny vyvoj devizovych trh(i ve svété rlstovou
trajektorii kurzu koruny ve zbytku roku zvratily.

Hodnoceni pomoci mechanismu systému ERM Il - ktery pro CR z vy$e uvedeného
ddvodu neni mozny — lIze jen orientaéné nahradit prostym hodnocenim podle
rozkolisanosti aktualnich kurzd k roénimi pramérnému kurzu koruny k euru.

Vychazi z néj, ze nejslabsi hodnota kurzu (z pocatku ledna) byla o 5,7 % pod
primérnym ro¢nim kurzem CZK/EUR, nejsilngjSi z ¢ervence pak o 7,9 % nad
priimérem.

Vzhledem k hodnotam toleranéniho pasma nastaveného systémem ERM Il by tedy
koruna hypoteticky v revalvacnim pasmu problém neméla, v devalvaénim naopak
ano (limit by byl pfevysen).

Graf €. 3.1.11 Sménné kurzy CZK/EUR a CZK/USD
v roce 2008
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