2.4. Nominalni konvergence

Ceska republika podle vysledkd za rok 2005 a aktualné analyzovaného obdobi (duben 2005 az
bfezen 2006) pini spolu s Polskem tfi ze &tyf kritérii Maastrichtské smlouvy posuzujici nominalni
ekonomickou konvergenci smérem k hospodarske a menove unii v Evropé. D|ky zlepsenl polske ekonomlky
Madarsko, Polsko a Slovensko. Ceska ekonomika nicméné v nominalni konvergenci v roce 2005 vyznamne
pokrocila - potvrdila Uspéch ve fiskalni oblasti, kdyZ po prekvapivém spinéni limitu rozpocCtoveho deficitu za
rok 2004 doslo v roce 2005 k jeho dalSimu zlepSeni. Mimoto si CR udrZuje vysoky stupen stability cen a dale
vylepSila dlouhodobou stalost konvergence podle urovné dlouhodobych urokovych sazeb. PInéni &tvrtého
kritéria nominalni konvergence, kritéria mé&nové stability, Ize formaln& posoudit teprve po vstupu CR do
systém ERM II, po stanoveni centralni parity kurzu CZK/EUR. Zatim je kolisavost sménného kurzu koruny
k euru podle odchylky od primérného devizového kurzu vyrazné niz$i nez standardni pasmo ucasti v ERM Il,
ale stéle vy3si nez uzké pasmo rozhodné pro plnéni kritéria, i kdyZ i zde doSlo proti roku 2004 ke zlepSeni.

2.4.1. Kiritérium cenové stability

e Maastrichtskd Clanek 121, odst. 1 Maastrichtské smlouvy chape pod cenovou stabilitou takovou
kritéria nominalni  Uroven miry inflace, ktera se blizi mife inflace tfi ¢lenskych zemi EU dosahujici
konvergence v tomto indikatoru nejlepsich vysledktls. Mira inflace je pro uc€ely tohoto kritéria
v cenové oblasti méfena harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen (HICP) uréujicim prdmérnou
cenovou Uroven poslednich 12 mésicl proti priméru predchozich 12 mésicu.

oV kritériu Ceska republika je jednou z mala zemi vstoupivsich nové do EU, kterd nema
cenové stability dlouhodobé problém s plnénim konvergencniho kritéria cenové stability — pfirdstky
dosahuje CR cen vletech 2003 az 2006 byly vétSinou hluboko pod referenéni hodnotou
dlouhodobé vypoctenou podle reguli maastrichtské smlouvy Co se tyka dosazﬂelnych dat za
nejlepsich vysledkia posledni obdobi, &inila v CR bfeznova mira inflace 1,9 %, opét vyznamné pod
ve srovnani referencni hodnotou pfijatych pravidel. Ta v obdobi duben 2005 az bfezen 2006
s novymi zemémi dosahovala 2,6 % (nevazeny aritmeticky pramér tfi zemi EU-25 s nejnizsi inflaci —
unie tradiéné Svédsko Finsko a ponékud pFekvapivé i Polsko — zvyéeny o1 5 p b ).

akceleraci ristu ekonomlky v roce 2005, ktera s sebou zprawdla pfinasi VySSI inflaci.
Mira inflace uréujici podle HICP cenovou stabilitu pro CR ve vysi 1,9 % byla nizsi nez
srovnatelny indikator za EU (2,2 %) i eurozoénu (2,3 %).

e Polovina Dlouhodobé& nizky rist cen v CR vynika zejména ve srovnani s ostatnimi zemémi
novych zemi EU ma posledni vstupni viny. Pobaltské republiky a také Slovensko dosahovaly
s plnénim cenového V pfedchozich pet| letech vyssich prlrustku HDP nez Ceska republlka JeJICh rust byl

konvergenéniho vS8ak ve srovnani sni ve vétSi mife rastem inflaénim, coz plati zejména pro
kritéria problémy Slovensko, kde se vletech 2003-2004 pohyboval harmonizovany index
spotfebitelskych cen mezi 7,5-8,5 %. | kdyZz Slovensko a zejména Polsko

zaznamenava vyrazné zlepSeni cenové stability (stejné tak i Slovinsko), zemé jako
Estonsko, Litva, Madarsko a LotySsko podle aktualnich dat za bfezen 2006
konvergenéni kritérium cenové stability neplni.

Nedafi se to ani ekonomice Slovenska, kde se mira inflace protl konci roku 2005
(2,8 %) opét zvysila (3,2 %) - sIovensky rast je stale ve srovnani s CR ve vétsi mite
rastem inflagnim. Ke stejnému vyvoji inflace véak doslo i v CR (z 1,6 % v prosinci
2005 na 1,9 % v bfeznu 2006). Naproti tomu snizeni tempa ristu cen v tomto obdobi
v Polsku (ze 2,2 % na 1,5 %) &i z vy8Sich urovni v Madarsku (z 3,5 % na 3,2 %)
souvisi zfejmé s odliSnou strukturou jejich ekonomik, méné strateglcky spojenych
S eskalu1|0|m| cenami ropy. | v CR v8ak byI tento efekt zatim do jisté miry tlumen, jak
plyne z vyvoje cen pramyslovych vyrobcu, jez rostly ve srovnani s Evropou podstatne
2006 stouply ceny pramyslovych vyrobct v EU-25 0 7 % (ve Velké Britanii o 15,8 %,
v Dansku o0 13,1 % a na Slovensku 0 9,8 %), v CR &inil pfirGistek cen pouhych 0,3 %
a potvrdil tak jejich zhruba pulro¢ni faktickou stagnaci.

Tento vyvoj dava tusit zatim jen nevyrazné dopady cen vyrobcl na hladinu
spotiebitelskych cen a ztoho plynouci nizkou hrozbu nepInéni konvergencniho
kritéria pro Ceskou republiku v blizké budoucnosti.

® Zemé musi udrzovat dlouhodobé cenovou stabilitu a takovou primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku
pfed provedenym Setfenim, ktera nepfekracuje o vice nez 1,5p.b. miru inflace tfi ¢lenskych statd dosahuijicich
nejlepSich vysledka.
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o Nejvyssi
meziroéni prirastky
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2006 Litva a
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e _ Nizky rist cen
v CR vede

k pomalejsi realné
konvergenci
cenovych hladin

Jiné nez primérné udaje, z nichz vychazi kritérium cenové stability, vSak indikuji
jistou dynamizaci vyvoje cen i v CR. Udaje za mésic bfezen 2006 v meziro&nim
srovnani zmén indexu spotfebitelskych cen - jez vSak nejsou v souvislosti a
konvergencnim kritériem cenové stability relevantni - ukazuji, Zze ve srovnani zemi
EU-25 stouply ceny nejrychleji v LotySsku (6,6 %), Slovensku (4,3 %) a Estonsku
(4,0 %), nejpomaleji pak v Polsku 0,9 %, Finsku (1,2 %) a Rakousku (1,3 %). V CR
¢inil tento pfirGstek cen 2,4 % a byl tak vyS$Si nez cenovy rGst v EU méfeny
Evropskym indexem spotfebitelskych cen (EICP), ktery v bfeznu 2006 dosahl 2,1 %.

Nizky rGst cen v Ceské republice jako jedno z kritérii nominalni konvergence se
promita i do komparativni cenové arovné, jejiz index vyjadfuje vztah k primérné
arovni v EU-25. Z n&j vyplyva, Zze CR zde realné konverguije relativné pomalu — podle
poslednich udaju Eurostatu byla v roce 2004 srovnatelna cenova hladina konecné
spotfeby domacnosti v€. nepfimych dani (jak zni definice komparativni cenové
arovné) v CR na 55 % praméru EU-25 a proti roku 1995 stoupla o 14,1 p. b. Pfitom
v uvedeném roce doslo ve srovnani srokem 2003 dokonce Kk jejimu snizeni
(00,5 p. b.). VPolsku stoupla cenova hladina za obdobi 1995-2004 o0 6,4 p. b. na
52,4 % priméru v EU-25, v Madarsku o 18,4 p. b. na 61,9 % urovné EU-25 a
v pfipadé Slovenska doSlo ke zvySeni komparativni cenové hladiny o 15,4 p. b. na
54,9 %. U Slovinska cenova hladina po celou dekadu v podstaté stagnuje, ovéem ve
srovnani se zminénymi zemémi je na nejvyssi trovni — 75,8 % pruméru EU-25.

Graf €. 2.4.1 Cenova stabilita podle konvergenéniho kritéria maastrichtské smlouvy — mira inflace
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Graf €. 2.4.2 Nominalni konvergence — mira Graf €.2.4.3  Vyvoj poméru konsolidovaného
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2.4.2. Kritérium fiskalni stability

Po
pfekvapivém
splnéni limitu
kritéria fiskalni
stability za rok 2004
s deficitem
verejnych financi
pod 3 % HDP ...

. ... dosahla
CR v roce 2005
schodku viadnich
rozpocti v poméru
k HDP 2,6 %

e Verejné
finance v Evropé
celkové ozdravuji —
deficit vladniho
sektoru v CR je
lepsi nez prumér
novych ¢lenskych
zemi, ale horsi nez
prumér EU-25

Graf &.2.4.4 Vyvoj deficitt vladnich rozpoétd CR  Graf &. 2.4.5

aEU (v

V roce 2004 spinila poprvé Ceska republika maastrichtské kritérium nominalni
konvergence ve fiskalni oblasti — snizila vyrazné deficit svych vliadnich rozpoétd na
2,9 % HDP (jde o revidovany udaj Eurostatu z pfedchozich 3 % HDP). Tohoto
vysledku bylo docileno i v disledku jinych faktor(d nez snizenim schodku statniho
rozpoctu ¢i prevedenim nevyCerpanych prostfedk do rezerv (deficit zmenSilo
vyznamné i preklasifikovani garance pro CNB ve vysi 22,5 mid. korun, ktera byla
puvodné zaznamenana formou kapitalového transferu s plnym dopadem na vladni
deficit a dluh v roce 2004).

V roce 2005 se deficit vladniho sektoru dale zlepsil. Je zfejmé, ze nerovnovaha je
tlumena rychlym ristem ¢eské ekonomiky schopnym financovat schodek viadnich
rozpoctl. Schodek statnich financi je vylepSovan predevsim vysSim vybérem dani.
Deficit vladnich rozpocta se loni vyvijel pfiznivé - dosahl 2,6 % HDP a byl lepsi nez
primér za nové Clenské zemé EU (-2,9 %). Z vyvoje pomérného ukazatele za roky
2004 a 2005 je patrny trend ke snizovani vladniho deficitu.

Pfiklon k postupnému ozdravovani vefejnych financi je patrny ve starych a novych
zemich unie ve srovnani s nejhor8im stavem v roce 2003. Zfejmé tak pfinasi ovoce
opatfeni proti nadmérnym schodkim, které byly nékteré zemé nuceny zavést a
dodrzovat. Podle Paktu ristu a stability nesmi deficit vliadnich rozpoé’uﬁl6 dané zemé
za bézné ekonomické situace prevysit hranici 3 % HDP povazovanou za ochranu
stability vliadnich rozpocta.

Nejen CR, ale také eurozéna, EU-25 i EU-15 zaznamenaly v roce 2005 dal$i zlepSeni
svych rozpoctovych deficitll v porovnani k vykonu ekonomiky. Nejvyraznéjsiho efektu
dosahlo Polsko, kde se pomérny deficit snizil ze 3,9 % HDP v roce 2004 na 2,5 %
(zde jsou jiz patrné vysledky tzv. Programu pro napravu vefejnych financi z roku 2003
postaveného na pilifich rychlého riistu, spravedlivého rozdélovani, vyhodné integrace
a efektivniho statu, coz ma prospét finanéné, ekonomicky, spoletensky a ekologicky
k vyvazenému rozvoji Polska). Svij vefejny deficit podstatné zredukovalo také
Slovinsko (z 2,3 % na 1,8 % HDP) a CR (z 2,9 % na 2,6 %).

Deficity vladnich rozpoétu
v poméru k HDP u vybranych zemi
v roce 2005 (v %)

% HDP)

CR
EU 15
EU 25
Polsko

y =0,1948x° - 2,0014x - 0,5619

Madarsko
Slovensko
Slovinsko

R? = 0,5059
8- ¢R —&—EU-15
EU-25 ——O——Nové zemé EU

— — — Polynomicky (CR)

e Uroveri
viadniho dluhu
v poméru k HDP
zlstava v CR nizka
a plnéni této casti

Zadluzenost vladniho sektoru se v letech 2004-2005 vyznacduje stabilizaci a indikuje
pokrok v konsolidaci vladnich rozpoctd. DoSlo k ni po silnych ristech pomérného
dluhu v letech 1997 az 2003, kdy zadluzenost v poméru k HDP stoupla vice nez
dvakrat (z 12,2 % na 28,8 % HDP).

® Podle ,Maastrichtské dohody“ (Protokol pfi postupu pfi nadmérném schodku) znamena rozpoctovy schodek (pfebytek)
Cistou puljcku celého viadniho sektoru (Ustfedni viady, viady statu, mistni spravy a systému socialniho zabezpeceni).

Primarni prebytek znamena rozpoctovy deficit/prebytek bez trokovych poplatkli (konsolidovanych).
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a plnéni této casti
kritéria fiskalni
stability je
dlouhodobé
bezproblémové

V roce 2005 €inil konsolidovany vladni dluh” CR v poméru k HDP 30,5 %, coz bylo o
0,1 p. b. méné nez vroce 2004. Z pohledu plnéni konvergenéniho kritéria, které
limituje tento dluh 60 % HDP, tak dlouhodobé nepfedstavuje tato zadluzenost
problém, prfestoZe (vyjadfeno v eurech) konsolidovany dluh vladniho sektoru CR
stoupl nominalné meziro¢né o 10,7 % (z 28,1 mid. eur v roce 2004 na 31,1 mid. eur
vroce 2005). Ve srovnani se stfedoevropskymi zemémi ma tak CR nejnizsi
zadluZzenost — na Slovensku pfedstavoval vroce 2005 objem konsolidovaného
vladniho dluhu 34,5 % HDP, v Madarsku 58,4 % a v Polsku dokonce 62,9 % HDP.
Tato zemé tak spolu s Kyprem a Maltou neplni konvergenéni kritérium fiskalni
stability. Naopak velmi nizké zadluzeni vykazuji pobaltské republiky (mezi 4,8 az
18,7 % HDP), ziejmé diky vysokym tempim ekonomického ristu v pfedchozich
obdobich, ktera redukovala vnitini dluh.

Clenské zemé (41,1 % HDP), i pokud jde o primér EU-15 (64,6 %) ¢i EU-25 (63,4 %
HDP).

2.4.3. Kritérium konvergence urokovych sazeb

e Zurovné
dlouhodobych
urokovych sazeb
v zemi Ize usoudit
na stalost
konvergence

e CRnema
s konvergenci
urokovych sazeb
problém i diky své
cenové stabilité —
oproti ostatnim
stfedoevropskym
zemim plni toto
kritérium nejlépe

Ke kritériu urokovych sazeb uvadi ¢&l. 121, odst. 1, &tvrtd odrazka, Maastrichtské
smlouvy, Ze stalost konvergence dosaZené ¢lenskym statem a jeho ucasti
v mechanismu Evropského ménového systému se odrazi i v Urovnich dlouhodobych
urokovych sazeb. To znamena, Zze béhem jednoho roku pfed Setfenim nemdize
pramérna dlouhodoba nominalni urokova sazba zemé prfekracovat o vice nez 2 p. b.
urokovou sazbu nejvyse tfi Clenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepSich vysledkl. Referen¢ni hodnotou jsou Urokové sazby dlouhodobych statnich
dluhopisl nebo srovnatelnych cennych papira s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni
pojmu platnych v jednotlivych &lenskych statech.

Pramérna dlouhodoba nominaini Grokova sazba v Ceské republice ve vys$i 3,462 %
nepfesahuje v obdobi sledovaném v této analyze (duben 2005 az brfezen 2006)
vypoctenou referencni hodnotu podle maastrichtské smlouvy (5,861 % p. a.). AvSak
nejen to — CR méa ve srovnani s Madarskem, Polskem, Slovenskem i Slovinskem
nejveétsi rozdil takto zjiSténych sazeb oproti referenéni hodnoté a momentalné tedy
jisty ,naskok® v pInéni kritéria konvergence urokovych sazeb. Také za rok 2005
(u roCnich dat) je aroven dlouhodobych uUrokovych sazeb vyjadiena vynosy vladnich
bondli ve vy$i 3,51 % p. a. v pfipadé Ceské republiky nizsi nez za EU-25 (3,70 %
p. a.), nepatrné niz8i ve srovnani s prumérem EU 15 (3,59 % p. a.) a pokud jde o
ukazatel za prdmeér novych ¢lenskych zemi unie (4,82 % p. a.), je rozdil
ve sledovanych urokovych mirdch nejmarkantné;si.

S kritériem konvergence Grokovych sazeb neméla Ceska republika ve sledovaném
aktualnim i pfedeslém obdobi problém podobné jako Slovensko &i Slovinsko. Pokud
jde o dvé méné uspédné stfedoevropské zemé v tomto ohledu, ke zméné doslo
v pfipadé Polska, které toto kritérium aktualné pini (oproti stavu pfed zhruba rokem).
Naproti tomu Madarsko z(stava jedinou stfedoevropskou zemi, ktera nominalni
konvergenci podle urokovych sazeb stale nesplfiuje a primérné nominalni urokové
sazby jsou zde oproti referenéni hodnoté vyssi. Madarsko spolu s vaznymi problémy
ve fiskalni oblasti (které se mu nedafi zastavit ani po vytkach Evropské komise, Ze
nerespektuje opatfeni pfi nadmérném schodku a nepfedklada odpovidajici navrhy
k napravé) tak vyznamné oddaluje pfijeti spoleéné evropské mény, které deklarovalo
pfed nékolika lety se snahou o co nejkratSi horizont.

Regionalné je patrné postupné sblizovani urovné vynosu vladnich bondl — zatimco u
CR, Slovenska, Slovinska a také u starych zemi EU lze od poc&atku roku 2006
zaznamenat jejich mirny narGst, zemé s vysSi az vysokou urovni téchto sazeb
inklinuji k jejich poklesiim, jako je tomu v pfipadé Polska, Madarska a obecné za
pramér novych zemi unie. V Ceské republice poklesly dlouhodobé tGrokové sazby tak,
ze od konce roku 2004 zde zUstava diferencial oproti vynosim bondu za primér
starych zemi EU zaporny.

" Jde o celkovy hruby dluh sektoru vladnich instituci podle ESA 95 v nomindlni hodnoté ke konci roku po konsolidaci,
tedy s vyjimkou pasiv odpovidajicich finanénim aktivim drzenych jinymi subsektory vlady. Obsahuje cenné papiry jiné
nez Ucasti (napf. statni pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy) a pdjéky (napf. avéry, navratné finanéni vypomoci).
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Graf €. 2.4.6 Konvergenéni kritérium
dlouhodobych urokovych sazeb —
(propoctena referenéni hodnota pro
04/05 a 03/06)

Graf €. 2.4.7 Vynosy vladnich bondt pro
propocet konvergenéniho kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb
(v % p. a., mésicni data)
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2.4.4. Kritérium stability sménnych kurzi

e Pri absenci
centralni parity

mechanismu ERM |I

ilustruje za CR
kurzovou stabilitu
odchylka od
primérného
devizového kurzu
k euru

e Vroce 2005
Cinila nejvétsi
odchylka od
priimérného
devizového kurzu
CZK/EUR +2,59 %,
resp. -3,09 %, coz
pfedstavuje proti
roku 2004 zlepseni
volatility

e Intervence
CNB byly v roce
2005 zhruba
srovnatelné
s objemy v roce
2004

Kurzové konvergenéni kritérium je jednim z kritérii pro zavedeni spoleéné mény euro.
PInéni kritéria kurzové stability vyZaduje zapojeni do ERM II a zachovani kurzové
stability. Standardni fluktuacni pasmo je +/-15 % proti centralni parité. Zemé musi byt
v systému ERM Il nejméné& dva roky pfed pfijetim spole€né mény. Podminka pInéni
kurzového kritéria je vSak pFisnéjSi nez pouhé udrzeni ve standardnim fluktuaénim
pasmu — zemé& musi udrZet svij devizovy kurz v intervalu +/-2,25 okolo centraini
parity ERM Il ,bez vyrazného napéti“. Tzn. jestlize centraini banka takové zemé
udrzuje kurz v tomto rozmezi za pomoci nadmérnych intervenci &i netrznich opatfeni,
zemé kritérium kurzové stability nepini.

CR dosud neni v ERM I, nepodléha jeho mechanismu a nemiiZze tedy dodrzovat
fluktuani rozpéti. Pro hodnoceni volatility sménného kurzu koruny se ilustrativné
pouziva odchylka od priimérného devizového kurzu k euru (jeho pomoci vSak nelze
hodnotit, jaka je nalezita uroven devizového kurzu).

Pro vyvoj devizového kurzu koruny k euru v roce 2005 byl, stejné jako v roce 2004,
charakteristicky apreciacni trend. Koruna posilila z 30,365 CZK/EUR z pocatku roku
na 29,005 posledniho obchodniho dne roku 2005. Posilovani mény pokracovalo i
v prvnich Ctyfech mésicich roku 2006, kdyz v zavéru dubna ¢&inil sménny kurz
28,430 CZK/EUR.

kvétna (30,555 CZK/EUR), nejvysSi pak koncem prosince (28,865 CZK/EUR). Tyto
hodnoty vybocuji z primérného kurzu roku 2005 o +2,59%, resp. -3,09 %.

Takovato kolisavost sménného kurzu koruny k euru podle odchylky od priimérného
devizového kurzu je sice vyrazné nizsi nez standardni pasmo ucasti v ERM II, stale
vS8ak pfesahuje uzké pasmo rozhodné pro plnéni konvergencniho kritéria sménnych
kurzd (+/- 2,25 % kolem centralni parity u zemi zapojenych do ERM Il) — proti roku
2004 zde v3ak doslo ke zlep3eni (volatilita je niZsi), nebot tehdy Cinila odchylka proti
roCnimu prameéru +4,47, resp. -4,51 %. Orientacni propocCet za prvni Ctyfi mésice roku
2006 v8ak ukazuje dalsi vyznamné snizeni volatility na +2,27 %, resp. -0,44 % proti
primérnému devizovému kurzu CZK/EUR v daném obdobi.

PInéni kurzového kritéria s pozadavkem udrzeni devizového kurzu v uzSim intervalu
proti centralni parit¢ ERM Il ,bez vyrazného napéti“ souvisi s intervencemi centralni
banky. Masivni intervence proti koruné, jimiZz centralni banka reagovala na mohutné
posilovani béhem roku 2002 (prodala koruny v ekvivalentu 2,238 mld. eur), vystfidala
nulova aktivita v roce 2003 - graf €. 2.4.7 uvadi vyvoj intervenci CNB na devizovém
trhu prostfednictvim uzavienych spotovych operaci ve prospéch i proti koruné
v obdobi od kvétna 1997, kde je patrna reakce CNB na ménovou krizi.

Intervence ve vySi necelych 500 mil. eur nakupem korun v roce 2004 a 2005 nelze
pokladat z pohledu konvergenéniho kurzového kritéria za nadmeérné.
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