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Konvergenceceské ekonomiky v roce 2008

NOMINALNI KONVERGENCE

Ceska republika ne#ta v predchozich letech s ginim maastrichtskych
kritérii nominalni konvergence snem k pimeérné Urovni hospodéké a ninove
unie v Evrog problém, s vyjimkou hospo#ni vladniho sektoru. V ostatnich
parametrech vesfa dosahovala vysledku lepSich neZ ostatniézeagionu,
aspirujici na Hjeti spol&né neény. Rok 2008 vsak situaci v @ni konver-
gerenich kritérii zhorSil. Paradoxnse plrni fiskalniho limitu zd&lo jiz treti
rok v fack, zen& by vSak nesplnila limitistu cen. V konvergenci Grokovych
sazebCR rovrsZ pro rok 2008 usta. Plreni kritéria stability srinného kurzu
neni mozné zhodnotiti@depsanym Zisobem, nebdCR neniclenem ERM I
(minimélre dvouleté&lenstvi fedchazi datuifjeti eura).

KRITERIUM CENOVE STABILITY

Konverge®ini cenové kritérium dané maastrichtskou smlouvopgémirgéno
inflaci zwtSeny o 1,5 procentniho bodu.

Na podzim 2007 zasaht@skou ekonomiku vyrazna inflai epizoda, v jejimz
dusledku pak i pogtSinu roku 2008 (zprvu vlivem administrativnich &m
a nasled& i prudkym istem cen potravin a pohonnych hmot) stoupl vyazn
harmonizovany index sp@bitelskych cen. Podle ¢oich dat 2008 (@imérna
cenova Urovi poslednich 12 #sioi proti piméru predchozich 12 #sial)
doséahla takto zjigha inflace 6,30(v roce 200%inil HICP 3%.

PrestoZze narst spotebitelské inflace v roce 2008 byl celoevropskym
jevem, patila CR k zemim s nejvy3simistem spaebitelskych cen. V Evrap
rostly ceny rychleji pouze v LotySsku (+1%3 na Islandu (+12%), v Litvé,
Estonsku a Bulharsku (ro¥h dvojcifernymi tempy) a dale v Rumunsku.

Za této situace nebylo mozné, abgska republika spinila v daném roce

v s

inflaci bylo Nizozemi, Portugalsko aéhMecko) st HICP nejvySe o 4%
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Z negastji srovnavanych zemi v regionu tak &Bp pouze Slovensko, které
vykazalo inflaci velmi &srg pod gedepsanym limitem.

Cenova urove se v Evrop vesnés zvySila. Zeréd EU 27 vykazaly v roce 2008
podle harmonizovaného indexu dpbitelskych cen nejvyssi ri&t cen od roku
1998, zem eurozdny dokonce absolttnejvyssi éist od doby, kdy je jako uskupeni
v ¢asovychradach Eurostatu uvéab. Jestlize v roce 2007 stouply ceny v EU 27
0 2,84 v roce 2008 o 3%(obdobr v eurozow 2,1% resp. 3,9).

| ptes obecnyirst cen v roce 2008 tak EU 27 se s$pbitelskou inflaci
podle HICP ve vysi 3% drzelo dynamiku pod konvergéamim kritériem. Ve
struktire harmonizovaného indexu sjsdtitelskych cen ukazuje zajimavé
srovnéni tempoustu cen potravin. Jejich dynamika byla v CR v |bt@007
a 2008 vysSi nez fpimérné tempo za EU 27 i eurozonu. Jestlize v roce 208
ceny potravin v EU 27 zvySily v pméru o 6,6 (v roce 2007 o 3%, pak
v Ceské republice stouply o 84(v roce 2007 0 4%).

Propaet ukujici tempo spdebitelské inflace podle HICP z konce roku
2008 ukazal posiné velky rozdil mezi pedepsanou hodnotou cenového
kritéria a skutgnym nistem spaebitelskych cen VCR. Pokud aplikujeme
propaiet na naposled znamé hodnoty, tj. v @gbaci na této analyze data za
anor 2009, ani pokles tempa sfaititelskych cen (které je vSak nizsi, nez bylo
mozné vzhledem ke statistické srovnavaci zaklaoliekdvat) by neumoznil
v datu ke konci Gnora 2009eské republice splnit toto kritérium. HICP se sice
snizil z prosincovych +6,% na +5,2% ale zaroveé se sniZila i pedepsana
limitni hranice, protoZe k poklesu cen doslo i vapskych zemich.

CR Madarsko Polsko  Slovensko Slovinsko

EEERHICP prosinec 2008
e Referenéni Groven bfezen 2006

Konvergenéni kritérium cenové stability (HICP v % vybrané zeng, referenéni
hodnota prosinec 2008)

Pramen: Eurostat.
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FISKALNI KRITERIUM — DEFICIT VEREJNYCH ROZP@TU
A DLUHU VLADNIHO SEKTORU

Jak jiz bylo zmigino, CR vykazala znéné zlepSeni stavu kgjnych financi.
Jako jedna z méala zemi nebyla nucena v roce 208&mgodporovat stabilitu
bankovniho systému jakoskteré jiné evropské zeima USA. | ges rekteré
nutné zasahy, jimiz séelilo vyznamné ztréttempa d@stu v souvislosti s ,dove-
zenou" recesi, znamenal schodekej®ych rozpéta v roce 2008 v postu k HDP
(1,5% dobry vysledek.

Ceska republika splnila maastrichtské fiskalni kiitéh, schodek
vefejnych financi byl s posiné znanou rezervou podiiprocentni hranici
v porreéru k nominalnimu HDP. Rowi predepsany limit 6% nominalniho
HDP u hrubého konsolidovaného dluhu viadniho sekttR pohodii pini
(vySe tohoto dluhwinila za rok 2008 podle zaslané notifikace 288DP
v béZnych cenéach).

Co se udrzitelnosti wejnych rozpétu tykd, zatim nebyly provedeny
reformni kroky pro to, aby neeskalovaly podily matodnich vydaj na
celkovych vydajich statniho rozgto, ktery v rozhodujici mié ovliviiuje
vysledek hospodani veejnych rozpéti. Podil €chto vydaji se zatim da
drZet na zhruba stejné urovni.
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Konverger€ni kritérium fiskalni stability — deficit ve ¥ejnych rozpotti
(v %HDP v b. c.)

Pramen: Eurostat.
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CRrR EU 27 EU15 Madarsko Pdsko Shovensko Slovinsko

Poner hrukého diuhu viadriho sektoru k HOP vb.c. (v %) === Refrentni hodrota

Konvergenéni kritérium fiskalni stability — hruby dluh viadni ho sektoru
(v% HDP v b. c.)

Pramen: Eurostat.

KRITERIUM KOVNERGENCE UROKOVYCH SAZEB

Maastrichtské kritérium konvergence podle stabililyokovych sazeb
uréuje, Zze paimeérné dlouhodobé nominalni Urokové miry ve sledovzeréi by
nently béhem jednoho rokuipd Setenim gekratovat o vice nez dva procentni
body ptimérnou Urokovou sazbu ptianou zait zems, které dosahly v cenové
stabilit nejlepsich vysledk.

Ceskéa republika plnila pro rok 2008 konvergen kritérium Grokovych
sazeb, pestoze Grokové sazby dlouhodobych viadnich dluliopiSR od roku
1995 stoupaji podolsrjako v Evrog jako celku.

Z vybranych stedoevropskych zemi patCR spolu se Slovenskem
k ekonomikam s nejnizsi arovni urokovych sazeb. d4/statnich dluhopis
pro rok 2008¢inil 4,63 % srovnatelny cenny papir vipnéru za eurozénu
4,3%

Z dlouhodobého pohledu dochazi v Ewog postupnému sblizovani
arokovych sazeb (jestlize v roce 1997 vamiakoeficient sazeb zemi EU 27
¢inil 60,1, pak v roce 2008 uz pouze 10,4). V eurgzbyla diference mezi
nejvyssimi a nejniz8imi hodnotami podstatnensi, ale také se dale sniZzovala
(v roce 1997 byla hodnota vat@ho koeficientu 28,7, v roce 2008 klesla
na 10,5).
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CR Polsko Madarsko  Slovensko  Slovinsko Eurozdna

[Evynosy viadnich bondd 2008 (v %)
e Referenéni Urovef 2008

Konvergeneni kritérium stability arokovych sazeb — vynosy vlidnich dluhopisi (v %)
Pramen: Eurostat.

KRITERIUM STABILITY SMENNEHO KURZU

Hodnoceni konvergeniho kritéria nénové stability zaCR neni moZné,
protoZze zer zatim nenilenem ERM Il (nejmé& dvouleté fisobeni je nutné
jako ,piiprava“ pro pijeti spol&né neény). Asymetrénost tohoto kritéria a také
moznost revalvace centralni parity by hiikao spiSe ve prosgh vyvoje
sménného kurzucéeské koruny, ktery byl zatim zaznamenavan a jehoz
zhodnoceni naziaje, ze CR by kritérium stability sgnného kurzu mohla
plnit. Mohutné apreciace k euru v prvnich sedmasitich 2008 byla stale j&st
v limitnim pasmu povoleného posileni.

V roce 2008 proSlgeska koruna nejprve obdobim velmi prudké apreciace,
které trvalo od p&atku roku do zhruba polovinyervence (21.7. stalo euro
22,97 K. Na pa&éatku ledna 26,36 & podobr kurz CZK/USD posilil ze 17,95
na 14,45 K ze dne 22. 7. 2008). Za necelych sed#sini tak koruna tak
posilila 0 12,%proti euru a o 18%proti americkému dolaru ¢Rteré scénie
CNB a Ministerstva financi pracujici gijetim eura odhadovaly zhodnocovani
koruny proti euru v piméru na 26rocng).

Investdi v reakci na globalni finami krizi, oslabenou w/éru v americky
dolar hledani ,osfivka“ stability vsadili i na¢eskou korunu. Ekonomika zém
méla v té dols jeSE relativré vysokou vykonnost ve srovnani s nastupujici
recesi v USA jejimi prvnim ffznaky v eurozGh Nerovnovahy byly slabé.
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Presto tempo posilovani kurzu koruny neodpovidatmtd piznivym
fundameni a poskozovalo export £R. Slovni intervence centralni banky
a nasledny vyvoj devizovych ftihve s¥té ristovou trajektorii kurzu koruny ve
zbytku roku zvratily.
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‘— — — CZK/EUR (levA 052) == CZK/USD

Smeénné kurzy CZK/EUR a CZK/USD v roce 2008

Hodnoceni pomoci mechanismu systému ERM I, ktexy R z vyse
uvedeného wvodu neni mozny, Ize jen oriedt& nahradit prostym hodnocenim
podle rozkolisanosti aktualnich kirk roénimi primérnému kurzu koruny k euru.

Vychazi z &), Ze nejslabsi hodnota kurzu (z¢atku ledna) byla o 5%pod
pramérnym roinim kurzem CZK/EUR, nejsilijSi z ¢ervence pak o 7% nad
prameérem.

Vzhledem k hodnotdm toler&miho pasma nastaveného systémem ERM Il by
tedy koruna hypoteticky v revaliaim pasmu problém netia, v devalvanim
naopak ano (limit by byligvysen).

REALNA KONVERGENCE

Zatimco letech 1997 aZ 200@ské republika divergovala (odkka se) od
pramérné ekonomické Urown Evropské unie, jak plyne z vyvoje HDP na
obyvatele v paré kupni sily jako souhrnnéhoéititka ekonomické vysfosti
zeng, v letech silné konjunktury 2005 az 2007 bylofibpZzovani rychlejsi.
Silny ekonomicky iist v letech 2004 az 2007 vylepSil ekonomickou pozic
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Ceské republiky ve srovnani sipsérnou Grovni EU 27 i EU 15. Podle HDP na
obyvatele v parlt kupni sily byla v roce 200%R na 73,4% pramérné
ekonomické urovEU 27, v roce 2008 na 8093 stejré jako v roce 2007.

Z proporci v jednotlivych letech vyplyva, Ze v ro@005 rostlaceska
ekonomika 3,7krat rychleji nez EU 15 (jako uskupegjivysgglejSich zemi unie)
a v roce 2007 pak 2,4krét rychleji — vlivem staétj velmi slusného vykonu
evropské ekonomiky. V roce 2008ii mlaleko ¥tSim zpomaleni ve starych
evropskych zemi, v8ak bylo tempéstu ceského HDP 4,4krat rychlejSi nez
dynamika EU 15. Srovnani sgmnérnou urovni EU 27 ukazuje vysledky jen
velmi mirrg odliSné vzhledem k dominujici roli EU 15 v ekonoenunie. V roce
2008 je vsak rozdil vyznanyj$i, kdyZz CR rostla 3,4krét rychleji nez EU 27.
Proto rok 2008, parado¥n pies velmi znatelné zpomaleniGR, znamenal
znany skok v konvergenci diky tomu, Ze se zejménagéstaropské ze#&ocitly
uz v pfibéhu roku v technickeé recesi.

Pres uvedené srovnani tempaistu ceské ekonomiky, umadaBjici
konvergenci k urovni EU, vSak ostatni Zzemimo EU 15 zvySovaly sy podil
na ekonomice unie jestychleji.

Jestlize HDRCR ¢&inil v roce 1996 pouhych 0%HDP EU 27 a v roce 2008
pak 1% ostatni zem unie stojici mimo EU 15 zvySily v ahrnugwpodil na
HDP EU 27 ze 4%v roce 1996 na 7,2V roce 2008CR tak za uvedené obdobi
zvySila svij podil na unijnim HDP o dy pétiny, ale ostatni ,nové" ze#n tj.
stojici mimo EU 15, étyii pétiny.
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Uvedené zji&ni ovlivnilo i rychlost konvergence podle &ny relativni
pozice v HDP na obyvatele v PPSR patila ve vzorku ,novych* zemi
stredni a vychodni Evropy rychlostfiplizovani k Grovni EU 27 spiSe k zemim
prameérné rychlym.

Nejrychleji konvergovaly &hem obdobi 2000 aZz 2008 pobaltské staty a Slo-
vensko se z#mou relativni pozice o zhruba 20 procentnichibdfileZitou oko-
Inosti viak je, Ze se — zejména u pobaltskych stfdné o zeen které byly ,.chudé”
(HDP na obyvatele v PPS bylo v roce 2000 vd @ otySsku mezi 35—38prameru
unie, Slovensko na 3. PoziceCR byla v té dob 70%primeru EU 27.

CR spolu se Slovinsko konvergovaly ve srovnani safab pomaleji (zrina
relativni pozice o 14% resp. 10,8 p. b.), nejpomaleji zlepSovaly sve|ativni
pozici Mad'arsko a Polsko (v roce 2008 proti roku 2000 oregp. 6,9 p. b.).

Po vstupu zemi do unie &en 2004) zvySilo nejvice svoji relativni pozici
Slovensko (od roku 2003 o 14,7 p. K)eska republika 0 9,6 p. b. Relativni
pozice Ma'arska se dokonce zhorSila.

| pies zlepSeni relativni pozi€eR k unijnimu paméru v roce 2008 (o0 11,7
p. b. od roku 2000 a 0 6,8 p. b. proti roku 2008aI6°R v roce 2008 niZe podle
takto neéiené ekonomické vysjosti neZ Slovinsko (83%priméru EU 27 podle
HDP na obyvatele v PPS) v roce 2003. Te¢atlsrovnani s Portugalskem jako
zemi z pedchazejici vstupni viny ukazuje, Ze GrnpWortugalska igkonalaCR
jiz v roce 2006. V roce 2008nil rozdil 4,9 p. b.

V roce 2008 byla produktivita prace na zmtmanou osobu (jako p@&m
HDP v pari¢ kupni sily/pget zan¢stnanych osob) na necelydiec¢hétvrtinach
pramérné Urovié EU 27 (72,249. V roce 2000 nedosahoval®R ani dvou itetin
arovre EU 27 (61,%9.

Priblizovani pameéru EU 27 v produktivit prace na za#stnanou osobu
bylo v CR za léta 2004 aZ 2008 vyra&pi neZ v pedchozich obdobich. Pozice
CR se zlepsila 0 5,8 p. b., kdyZ za léta 2000 aB2000,5 p. b. (za obdobi 1997
az 2000 se produktivita prace na Zatnanou osoby zlepSila protigonéru EU
27 o pouhy 1,3 p. b.).

Pii srovnani s vyvojem v jinych zemichilgizovani CR primérné Grovni
produktivity prace na za¥stnanou osobu v EU 27 nebylo tak rychlé jakornap
na Slovensku, které zlepSilo svoji pozici proti udk000 o 19,2 p. b.iBsto ok
zent pati (krom¢ Pobalti s velmi nizkymi vychozimi hodnotami protivity)
spolu s Polskem k zemim, kde se relativni poziggitay za uvedené obdobi
o vice nez 10 p. b. Z jinych neZ ,novych* zemi uki®mu doslo uz jen v Irsku.
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Konvergenceéeské ekonomiky v roce 2008
Anotace

Sta’ analyzuje konvergeni procesieské ekonomiky v roce 2008. Pro hodnoceni nominalni
konvergence jsou vychodiskem Maastrichtska kritéfiacenova stabilita, Grokové miry, viadni
deficit, verejny dluh, stabilita #nového kurzu. Rok 2008 situaci v piri konvergetinich kritérii
CR zhorsil. PIgni fiskalniho limitu se zddo jiZ treti rok viads, zeng by viak nesplnila limit
ristu cen. V konvergenci trokovych sazeb rvhy pro rok 2008 usga. Plreni kritéria stability
smEnného kurzu neni mozné zhodnotiegepsanym Zsobem, nebdCR neniclenem ERM I,

V ptipadt redlné konvergence v roce 200&tala relativni pozice v HDP na obyvatele na
stejné Urovni jako v roce 2007, tj. 8@prameru EU 27. Riblizovani v drovni produktivity prace
je vSak znatekpomalejsi.

Proces konwergencji gospodarki czeskiej w roku 2008
Streszczenie

Artykut analizuje proces konwergencji gospodarkesidej w roku 2008. Podstawdo oceny
poziomu konwergencji ekonomiki czeskiej byly kryéez Maastricht, tzn. stabildé cen, stopy
procentowe, deficyt bugtowy, diug publiczny, stabildé kursu walutowego. Rok 2008 nie byt
dla Republiki Czeskiej zbytnio przychylny. Przezytfata z rzeu petnione g wprawdzie kryteria
fiskalne. Rownie konwergencja dtugoterminowych stop procentowych

jest do przyjcia. Pastwo nie jest jednak w stanie utrzyénstabilngé cen, a spetienie
kryteriow stabilndci kursu walutowego nie jest mave z powodu braku cztonkowstwa Republiki
Czeskiej w systemie ERM II.

W przypadku realnej konwergencji w roku 2008 jeKBPha obywatela Republiki Czeskiej
na poziome 80,2% przetnej EU 27, czyli tak, jak w roku 2007. W tym okiegzasu mgna
réwniez zaohserwowawyrazne zpowolnieni wzrostu wydajga pracy.

Czech Economy Convergence in the Year 2008
Summary

The article analyzes the convergence process dfteeh economy in 2008. The Maastricht
criteria are the basis for the nominal convergeanalysis, i.e. price stability, interest rates,
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government deficit, public debt, and exchange sitbility. Year 2008 has deteriorated the
situation in meeting the convergence criteria. thentry succeeded to fulfill the fiscal limit for
the third year in a row; however, the country wotdd to fulfill the price increase limit. The
Czech Republic would also be successful in convergef the interest rates in 2008. It is not
possible to evaluate fulfillment of the exchange rstability criteria with the prescribed method,
since the Czech Republic is not a member of ERM II.

As for the realistic convergence in 2008, the retaposition of GDP per capita remained at
the same level as in 2007, i.e. 80,2% of the awefad 27. In approaching the level of labor
productivity, the Czech Republic is significantlpwser.



