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Maastrichtska Kritéria a jejich plnéni Ceskou republikou

Souhrn

Tato diplomova prace na téma Plnéni Maastrichtskych kritérii Ceskou republikou je
vénovana zejména analyze plnéni maastrichtskych kritérii Ceskou republikou za obdobi
2001 - 2014 a analyze parovych korelacnich a regresnich vztahti mezi dlouhodobymi
tirokovymi sazbami a ristem hrubého domaciho produktu v Ceské republice za riizni
obdobi pifi riznych modelech. Diplomova prace se nejdiive zabyvd teoretickymi
vychodiskami tykajici se hospodaiské a ménové unie, eurosystémem, eurozonou
a maastrichtskymi kritériemi. V rdmci teoretického vychodiska objasiiuje diplomova prace
vyhody a nevyhody ménové unie pro Ceskou republiku. Analyticka ¢ast je rozdélena na
dva bloky. Prvni blok analyzuje plnéni jednotlivych maastrichtskych kritérii Ceskou
republikou v obdobi 2001 -2014 a nastifiuje mozné plnéni v dalsich letech. Druhy blok
analytické Casti se zamétfuje na parovou korelacni a regresni analyzu mezi dlouhodobymi
tirokovymi sazbami a rtistem hrubého domaciho produktu v Ceské republice za riizna
obdobi pii riznych modelech. Kapitola Vysledky a diskuze spolecné se zavérem prace

sumarizuje jednotlivé vysledky a zjisténi.

Kli¢ova slova: Evropska unie, Ceska republika, Eurozona, Euro, Maastrichtska smlouva,
Maastrichtska kritéria, konvergenéni kritéria, hruby domaci produkt, dlouhodobé urokové

sazby.



The Maastricht Criteria and their perfomance in the
Czech Republic

Summary

This thesis on the topic of perfomance the Maastricht criteria in the Czech Republic is paid
to the analysis of the fulfillment of the Maastricht criteria by the Czech Republic for the
period 2001 - 2014 and analysis of pairwise correlation and regression relationship
between long-term interest rates and growth of the gross domestic product in the Czech
Republic for various periods at different models. This thesis first deals with theoretical as
regards economic and monetary union, the Eurosystem, the euro area and the Maastricht
criteria. Within the theoretical basis thesis explains the advantages and disadvantages of
monetary union for the Czech Republic. Analytical part is divided into two blocks. The
first block analyzes the performance of individual Maastricht criteria by the Czech
Republic in the period 2001 -2014 and outlines possible performance in future years. The
second block of the analytical part focuses on the pair correlation and regression analysis
between long-term interest rates and growth of the gross domestic product in the Czech
Republic for various periods at different models. Chapter Results and discussion, together
with the conclusion of the thesis summarizes the individual results and findings.

Keywords: European Union, Czech Republic, Eurozone, Euro, Maastricht Treaty,

Maastricht criteria, convergence criteria, gross domestic product, long term interest rates.
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1 Uvod

Téma diplomové prace ,,Maastrichtska kritéria a jejich pInéni Ceskou republikou®
bylo zvoleno ze dvou hlavnich diivodd. Prvnim z diivodd byl zajem o blizsi pohled na
historii, vznik a soucasny stav Hospodaiské a meénové unie, ktera byla prozatimnim
vrcholem v integraci ¢asti zemi Evropské unie, protoze zatimco ¢leny hospodaiské unie
jsou vsechny clenské staty Evropské unie, tak ménové unie se ucastni jiz pouze nékteré,
davody a obsazeni ménové unie specifikuje diplomova prace. Druhym diivodem je snaha
priblizit diplomovou praci instituciondlni zajiSténi fungovani eurozony, institut
Eurosystému vcetné Evropské centrdlni banky, vymezit vyhody a nevyhody ménové unie
a specifikovat vS§echny maastrichtska konvergenc¢ni kritéria.

Diplomova préce se v prvni fadé vénuje Evropské hospodarské a ménové unii, kterd
vznikla Maastrichtskou smlouvou. Ta nejenze definitivné legislativné ukotvila
Hospodafskou a ménovou unii ale pfedevSim zmeénila dosavadni strukturu fungovani
tehdejSich Evropskych spolecenstvi na tii pilifovou strukturu Evropské unie. Kazdy pilif
predstavoval odlisnou politiku, riznou co do obsahu, tak i do miry nadnarodniho principu.

Planovani a realizace Hospodaiské a ménové unie byla natolik narocnou a sloZitou,
ze prubéch jeji realizace a samotny proces dle jednotlivych etap nesmél byt v rdmci této
prace opomenut. Zatimco prvni dvé etapy realizace a vzniku Hospodarské a ménové unie
jsou v diplomové praci ukonéeny vzdy k urCitému datu, u tfeti zavére¢né etapy k tomu
nemohlo dojit uz z divodu jejiho nedokonéeni a stalého pokracovani v ramci Evropské
unie.

Hospodafskd ménova unie, respektive eurozona, musi mit své institucionalni
zajisténi jako kazdy ekonomicky celek. Hospodaiska a ménova unie ma toto zajiSténi
hlavné v podobé Evropské centrdlni banky, ktera je kliCovou instituci pro fungovani
ménové unie a ma tak vyrazny vliv nejen na ménovou unii ale na Evropskou unii jako
takovou.

Eurozona, nejambiciozngjsi integrani prvek Evropské unie, je Vv diplomové praci
pfiblizena z vice Uhli pohledu. Pfiblizuje eurozonu z pohledu zemi ve kterych neni
oficialnim platidlem, ale také z pohledu Ceské republiky jako &lena Evropské unie.
Stitedobodem diplomové prace je vymezeni vyhod a nevyhod ménové unie, jejich

kategorizace dle riiznych faktor(i a zaneseni téchto poznatk®l na oblast Ceské republiky
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véetné moznych rizik nepfijeti jednotné mény euro, které by mohly vznikat a zaroven
nabyvat na intenzité pii neuskutecnéném vstupu do eurozony.

Diplomova prace se soustfedi dle svého nazvu a cili na jednotlivd maastrichtska
kritéria, kritérium cenové stability, kritérium udrzitelnosti vefejnych financi, kritérium
sménného kurzu a kritérium dlouhodobych turokovych sazeb. Kazdé z kritérii ma
stanovenou metodiku vypoctu dle Smlouvy o Evropské unii a pfilozenych pfiloh
a protokolii. K jednotlivym kritériim se také vazi specifické divody pro jejich vznik
vychézejici z jednani mezi Clenskymi staty Evropské unie. Maastrichtska kritéria jsou
vymezena také tak, aby byl rozpoznatelny jejich vyznam pro stabilni a nizkoninflacni

meénovou unii, pokud dochdzi k plnéni téchto kritérii vSemi ¢lenskymi staty.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zékladé Maastrichtskych kritérii ustanovenych
Maastrichtskou smlouvu zhodnotit plnéni téchto kritérii Ceskou republikou. Teoreticka
¢ast prace se zabyva definovanim pojmi Maastrichtska konvergencni kritéria, Eurozona,
Euro, institut Evropské centralni banky, tedy pojmi souvisejicich s danou problematikou
spole¢n¢ s vymezenim vyhod ménové unie, nevyhod ménové unie a rizik nepfijeti jednotné
mény euro pro Ceskou republiku. Analyticka &ast si klade za cile analyzovat plnéni
Maastrichtskych kritérii v Ceské republice za obdobi 2001 — 2014, analyzovat regresni
a korelaéni vztah mezi tirokovymi sazbami a riistem hrubého doméciho produktu v Ceské

republice za rizna ¢asova obdobi pfi riznych modelech.

2.2 Metodika

V teoretické ¢asti diplomové prace jsou za pomoci deskripce, kompilace, syntézy
a studia odborné literatury, internetovych zdroji a sekundarnich dat publikovanych
zejména institucemi Eurostat, Cesky statisticky ufad, Ceskd narodni banka, Evropska
centralni banka a Ministerstvo financi Ceské republiky objasnény pojmy souvisejici
s danou problematikou se zaméfenim na Maastrichtskou smlouvu, Eurozonu, ménu Euro
a Evropskou centrdlni banku. Pomoci vySe uvedenych zdroji a metod se zjistuji
a porovnavaji vyhody a nevyhody ménové unie, v€etné komparace a posouzeni téchto
vyhod ¢&i nevyhod pro Ceskou republiku. Udaje byly pribézné za pomoci softwarovych
programi Word a Excel shromazd’ovany do tabulek a obrazkd.

V uvodu analytické ¢asti je zhodnoceno plnéni Maastrichtskych kritérii Ceskou
republikou za pomoci empirické analyzy ¢asovych fad a jednotlivych vypoctl pro zjisténi
zavaznych hodnot. VSechny ¢asové fady a hodnoty jsou zaneseny do grafi ¢i tabulek za
pomoci Excelu v&etné vhodnych udajii za Ceskou republiku pied vstupem a po vstupu do
Evropské unie. Pfi vypoctech je ¢asto pouZzivan jeden ze zakladnich statistickych ukazateli
— pramér. V dalsi ¢asti analytického bloku se statistické metody pouzivaji ve vétsi mire
a hloubce nez v predchozi ¢asti. Pii zjiStovani zdali maji Grokové sazby vliv na rist
hrubého domaciho produktu, jsou vyuzity statistické metody souvisejici s korela¢ni

analyzou a regresni analyzou. Ob¢ analyzy odpovidaji na otazku, zdali existuje vztah mezi
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urokovymi sazbami a rustem hrubého doméciho produktu v riznych ¢asovych obdobich
a pokud existuje, jaky tento vztah je. V ramci této c¢asti se sleduje jak obdobi pted
vypuknutim finan¢ni krize, tudiz do roku 2007, tak za obdobi roku 2001 — 2014. Soucasti
této analyzy bylo také zohlednéni skute¢nosti, ze irokové sazby mohou mit vliv na rast
hrubého domaciho produktu pozdéji, vtomto piipadé¢ o jedno obdobi. Proto sleduje
korelacni a regresni analyza také urokové sazby naptiklad v roce 2004, ale rast HDP az
v roce 2005.

Vystupt korelaéni analyzy je hned nékolik, napf. koeficient korelace, index
korelace a korelacni pomér. Podle vystupti z korela¢ni analyzy lze vyjadfit zavislost
proménnych. Koeficient korelace byl pouzit i v ramci diplomové prace, protoze se
pouziva pii linearni korelaci.! Koeficient korelace byl daleZity pro vyjadieni t&snosti
zavislosti. Tésnosti zavislosti v podobé koeficientu korelace byl méfen stupeni, jak jsou
hodnoty vice nebo méné rozptylené, ¢im méné jsou hodnoty rozptylené, tim je zavislost
t&sn&jsi a naopak. Koeficient korelace a jeho vypocet vychazel ze vzorce na obrazku &. 1.2

Obrizek ¢&. 1: Koeficient korelace
o 20—
SNCEE DN Vs

Zdroj: Vlastni zpracovani dle KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012, s. 166

Umocnénim hodnoty koeficientu korelace vznikl klicovy Udaj pro celkovou
interpretaci korelagnich analyz, koeficient determinace, R?, ktery vyjadiuje, do jaké miry
zavisi zména jedné proménné od zmény druhé proménné. Koeficient determinace vychazi
Ze vzorce na obrazku &. 2.2

Obrazek ¢&. 2: Koeficient determinace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012, s. 167
Mira tésnosti zavislosti byla mezi korelovanymi veli¢inami posuzovana dle

upravenych tabulek takto:*

! KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012, s. 164
2KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROV A. Statistické metédy. 2012, 's. 166
*KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012, s. 167
* KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metody. 2012, s. 167

14



Tabulka ¢. 1: Hodnoty tésnosti sily zavislosti koeficientu korelace

Limit Tésnost
r<o,3 nizka
0,3<r<0,5 | mirna
0,5<r<0,7 | vyznatna
0,7<r<0,9 | velkad
0,9<r<1,0 | velmi vysoka

Zdroj: Vlastni zpracovani dle KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012, 's. 167

Tabulka ¢. 2: Hodnoty sily zavislosti koeficientu determinace

Limit Sila
r2<10% nizka
10 % £12 <25 % | mirna
25 % £12 <50 % | vyznaCna
50 % £12 <80 % | velka
80 % £12 velmi vysoka

Zdroj: Vlastni zpracovani dle KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012, 's. 167

Korela¢ni analyza, ¢i korelace obecné oznacuje miru stupné zavislosti dvou

proménnych. Mira zavislosti dvou proménnych se milZze vychylovat od neexistence

korelace aZ po absolutni korelaci. Pfi zkoumani korela¢nich vztahi ma rozhodujici vyznam

kvalitativni rozbor podkladovych vydajl, proto neni vhodné méfit zavislost tam, kde na

zaklad¢ teoretickych vychodisek a odbornych pfiprav nemtize existovat. Korelacni

koeficient jako jeden z vystupt korelacni analyzy je klicovou hodnotou pro méfeni sily

vztahu dvou velié¢in.

Z n¢kolika vlastnosti korelacniho koeficientu jsou pro tuto diplomovou praci

nejpodstatnéjsi tyto:

Plati -1 <r<+1

Jestlize |r| = 1, lezi vSechny body na néjaké piimce.

Jestlize r = 0, nazyvame X a Y nekorelované proménné. Dv€ nahodné proménné
jsou tim vice korelovany, ¢im blize je hodnota r k ¢islim +1 nebo -1. V tom
ptipadé€ 1ze vztah obou proménnych dobfe vyjadtit pfimkou.

Jestlize r < 0, resp. r > 0, tak se Y v priméru zmenSuje, resp. zvétSuje pii
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v ;o v r 571, 2 v o , r ;5
zvétSovani proménné X. Rikame, Ze je korelace zdporna, resp. kladna.

Z vysledkt a interpretaci analytické ¢asti bylo patrné, Ze platilo pravidlo, ¢im vic se
koeficient korelace blizil k 1, tim je zavislost silnéj$i a naopak. Dale platilo, Ze ¢im se vice
koeficient blizil k 1, platilo, Ze hodnoty jsou vice korelované nez v opa¢ném ptipade.

Pouzitim regresni analyzy dochdzi ke zjiSténi formy zavislosti a vyjadfeni této
zavislosti matematickou funkci v podobé€ rovnice a regresni pfimky. Regresni rovnice
a regresni pfimka umoziuje urcit vztah zavislosti zkoumanych veligin.® P parové
a korela¢ni analyze v ramci linearni regrese, kterd je obsahem diplomové prace, jde
o vyjadieni pribéhu korelacni zavislosti regresni pfimkou. Cilem regresni analyzy je
vypocet rovnice piimky, kterd méa obecny tvar y = ayy X + bxy.7 Ukazatel axy pfedstavuje
smérnici regresni primky, kdy pfi ptimé zéavislosti jsou hodnoty kladné a pii nepiimé

zavislosti jsou jeho hodnoty zaporné.

> KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metody. 2012. s. 166.
® KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metody. 2012, s. 160
"KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metody. 2012. s. 163
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Evropska hospodarska a ménova unie

V Unoru 1992 byla v holandském mésté Maastricht podepsana Smlouva o Evropské
Unii, tzv. Maastrichtskd smlouva, ktera vstoupila v platnost 1. 1. 1993. Maastrichtskou
smlouvou byly novelizovany zakladni dokumenty Evropskych spolecenstvi a rozsifeny
spoluprace ¢lenskych stati do dalSich oblasti. Zaroven se jednalo o dosud nejrozsahlejsi
reformu primarniho prava Evropskych spoleéenstvi.8

Maastrichtskd smlouva zaroven znamena konec tfi desetileti snah o dosazeni
stanoveni konceptu ménové unie a pro potvrzeni nejen hospodaiského ale i politického
vyznamu Maastrichtské smlouvy byl uUfedni ndzev Evropské spoleCenstvi zménén na
Evropskou unii.’

r~r

Struktura Evropské unie vznikla Maastrichtskou smlouvou stala na tfech pilitich:

I.  Evropska spoleCenstvi
Il.  Spolecna zahrani¢ni a bezpecnostni politika

1. Policejni a justi¢ni spoluprace v trestnich vécech

Vznikla koncepce tii pilift posunula spolupraci Unie k nadnarodnimu charakteru
v L pilifi, ale zarovenn ponechala 1 mezivladni principy rozhodovéani v nové vzniknuvs§im
II. a III. pilifi. Rozdé€leni nadnarodni a mezivladni rozhodovani znazorfiuje niZe tzv.

maastrichtsky chram.

8 LACINA, Lubor. Ménova integrace: niklady a piinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 211
¥ BALDWIN, Richard E a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropské integrace. 2008, s. 397

10 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropskd unie. 2003, s. 129
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Obrazek ¢. 3: Koncepce tii pilift

Zdroj: FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropskd unie. 2003, s. 128
3.1.1 Prvni pili¥

Prvnimu pilifi, ktery zahrnuje vétSinu aktivit EU, zGstal ptivodni nazev spolecenstvi
¢lenskych zemi - Evropské spoleCenstvi. Zahrnuje spole¢ny trh, program jednotného trhu,
politiku na ochranu hospodaiské soutéze, spole€nou zemédélskou politiku a dalsi politiky
a oblasti kromé& téch, které jsou stanoveny ve v II. a IIL. pilifi. Soucésti prvniho pilife je
i hospodarskd a ménova unie spoleén¢ s Evropskou centralni bankou, jednotnou ménou
a souvisejicimi pravidly a procedurami. Podle Maastrichtské smlouvy zlstavaji nadnarodni
principy platné jen pro zalezitosti prvniho pilife a Smlouva pfesné vymezuje roli Komise

EU, Soudniho dvoru EU a Rady EU ve druhém a tietim pilifi."*

3.1.2 Drubhy pili¥

Druhy pilit jako pilit s nové definovanymi cily v oblasti Spole¢né zahrani¢ni

a bezpec€nostni politiky mél jako hlavniho koordinatora stanovenou Evropskou radu.

1 BALDWIN, Richard E a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropské integrace. 2008, s. 70-71
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Druhym pilifem je rozdélena ptidélena oblast na ¢ast zahrani¢né-politickou, ktera
navazuje na Evropskou politickou spolupraci (EPS), a na oblast obrany. Pravé rozvoj
sektoru obrany bylo mozné v pilifi SZBP povazovat za nejvyznamnéjsi integracni posun.
Ve Smlouvé o EU je vyjadien zajem prohlubovat spolupraci se clenskymi staty
Zapadoevropské unie (ZEU), aniz by tim byly ohrozeny vztahy ¢lenskych zemi k NATO.
Unie dale pozadala ZEU, kterou oznacila za nedilnou soucast EU, aby vypracovavala

a provadéla rozhodnuti a akce Unie majici dopad na obranu. 12

3.1.3 Tketi pilir
Tteti pilit podobné jako pilit druhy zahrnoval novou oblast Evropské unie, kterou
byla oblast Vnitra a justice. Spole¢nym zdjmem vytvofenim tohoto pilife bylo spole¢né
postupovat v oblastech:
e azylové politiky
e pristéhovalecké politiky
e boje proti organizovanému zlo¢inu

e soudni a celni spoluprace.

Hlavnim dGvodem pro vytvofeni tohoto pilife bylo sniZit zvySenou kriminalitu
nasledkem volného pohybu osob. Klicovym bodem pro funkceschopnost tohoto piliie bylo

. . 2 ey 1
zalozeni spole&ného policejniho ufadu Europol.™

3.2 Hospodarska a ménova unie

Soucasti nadnarodniho I. pilite Evropska spolecenstvi, byl i projekt Hospodaiské
a ménové unie. Ukotvenim projektu Hospodaiské a ménové unie v 1. pilifi a stanovenim
cile vybudovat Hospodaiskou a ménovou unii v ¢lanku 2 Smlouvy o Evropské unii dava
tomuto projektu jednu z nejvysSich priorit v historii Evropskych spoleCenstvi a stava se

hlavnim cilem pro dal$i obdobi.**

12 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropskd unie. 2003, s. 132
13 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropska unie. 2003, s. 132
YLACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 211
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Hospodaiskd a ménova unie je definovdna v Hlavé VI Smlouvy o Evropské unii
v ¢lancich 102a — 109m a v pfiloZenych protokolech, jejichz obsahem je definice instituci
nize uvedenych zajist'ujicich ptipravu, vznik a fungovani Hospodaiské a mé€nové unie.
e Evropsky systém centralnich bank
e Evropska centralni banka
e  Evropského ménového institutu
K tomu aby mohl byt cely projekt Hospodarské a ménové unie vytvoien stanovila
Smlouva o EU ¢asovy harmonogram, béhem kterého mél byt projekt postupnymi kroky za

splnéni urcitych podminek realizovéan.'®

3.2.1 Realizace hospodarské a ménové unie

Cely proces zahajeni a dokonceni Hospodaiské a ménové unie byl dle ¢l. 116 — 124
Smlouvy o EU rozvrzen do tii zdkladnich etap, které respektovali hospodatskou integraci,
ménovou integraci a zaroven na sebe navazovali. Béhem takto stanoveného casového
harmonogramu doslo k postupné realizaci Hospodarské a ménové unie, pficemz kazda

o Y% « 16
z etap byla rozdilna obsahové i Casove.

3.2.2 Prvni etapa

Prvni etapu mizeme oznacit jako etapu startovni ¢i pfipravnou. Probihala v obdobi
od 1. ¢ervence 1990 do 31. prosince 1993.

Bé&hem tohoto obdobi mélo dojit k volnému pohybu kapitalu v ramci EU, zvySeni
finan¢niho objemu alokovanych k odstranéni disparit mezi evropskymi regiony a zlepSeni
hospodaiské konvergence.’

Dokoncenim jednotného vnitiniho trhu, diky kterému doSlo k realizaci volného
pohybu osob, zboZi, kapitalu a sluzeb, doslo k volnému pohybu v ramci EU. Rozpoctovym
posilenim politik hospodarské a socialni soudrznosti za pomoci strukturalnich fondt doslo
ke zvySeni finan¢niho objemu k odstranéni disparit mezi evropskymi regiony. ZvysSena

intenzita spoluprace pii rozpoctové politice jednotlivych cClenskych stati a posilena

15 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropska unie. 2003, s. 130

% ACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a piinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 214
7 Euroskop. Hospodaiska a ménova unie. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/674/sekce/hospodarska-a-menova-unie/
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konzultace a koordinace ménové politiky guvernéri centralnich bank zésluhou Vyboru
guvernérii méla charakter zlepSené hospodaiské konvergence.
Splnénim vSech téchto cill, pifedev§im dokonéeni jednotného vnitiniho trhu, mohl

projekt Hospodaiské a ménové unie plynule piejit do druhé etapy.18

3.2.3 Druha etapa

Prvni etapa projektu Hospodaiské a mé€nové unie piipravila piirozené cestu pro etapu
novych instituci, ukonceni instituci, tvorby legislativnich a ekonomickych ptedpoklada
a pripravy nové jednotné spole¢né meény, protoze jak jiz bylo zminéno je tato etapa
spojovaci a navazuje na ni posledni etapa, kterd dala za vznik Hospodaiské a ménové
unie.'

Zalozenim Evropského meénového institutu 1. ledna 1994 zacala druha etapa
Hospodarské a ménové unie, timto krokem pozbyla funkénost Vyboru guvernéri a doslo
k jeho ukonceni. Hlavnimi tkoly Evropského ménového institutu bylo:

e posileni spoluprace mezi centralnimi bankami a koordinace ménovych politik,
e piipravit nezbytna opatfeni k ustanoveni Evropského systému centralnich bank tak,
aby mohla byt provadéna jednotnd ménova politika k okamziku vzniku jednotné

meény ve tieti etap€.

Evropsky ménovy institut musel pro splnéni téchto ukold vytvaiet prostor pro
konzultace a vyménu nézorl, poskytovat informace o postupech a definovat regulatorni,
organiza¢ni a logisticky rdmec, ktery byl nezbytny k tomu, aby Evropsky systém
centralnich bank mohl byt funké&ni jiz od po&atku vzniku Hospodatské mé&nové unie.?

V probihajici druhé etapé realizace Hospodafské a ménoveé unie zvetejnila Komise
EU dokument Zelena kniha o praktickych opatienich pti uvedeni jednotné mény, ktery

obsahoval postupné krok za krokem zavérecné faze realizace Hospodarské a ménové unie.

B LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a piinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 215
Y LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 215
20 ECB. Historie.[online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
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Tabulka ¢. 3: Zaverecna faze realizace HMU podle Zelené knihy Evropské komise

Posouzeni plnéni maastrichtskych kritérii a
rozhodnuti o tom, které zmény se stanou cleny
HMU

Ztizeni ESCB A ECB

FAZE A 1998 V' prubehu fize Zajisténi kompatibility narodnich legislativ
Tisk bankovek a razba minci
Plan pro ptizptisobeni bankovniho a finan¢niho
sektoru
Pevnd fixace ménovych kurzii zacastnénych mén
vici euru
Zavedeni eura pro bezhotovostni operace
1. leden 1999 Odpovédnost za ménovou politiku piechazi na
ESCB
FAZE B 1999 -2001 Mezibankovni, ménové, kapitalové a burzovni
trhy obchoduji v euru
Bankovni a financni instituce pokracuji v
prizptisobovani se jednotné méné
V prubéhu faze Prechod na euro podle vile, ochoty a
pripravenosti jednotlivych ekonomickych
subjektl
1. leden 2002 ngedeni eura v hotovostni podobé (bankovky a
mince
Dokonceni pfechodu bankovniho sektoru na
FAZE C 1. 1. 2002 - Jednotnou mény
30. 6. 2002 Prevedeni vSech finan¢nich operaci na euro
V priibéhu faze Stazeni bankovek a minci denominovanych v

narodnich ménach

Dokonceni pfechodu vefejného sektoru a
soukromého sektoru na jednotnou ménu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropskd unie. 2003, s. 520

Tento dokument byl na summitu Evropské rady 15. a 16. prosince 1995 v Madridu

schvalen Evropskou radou jako plan zavéreCnych ukoli nezbytnych pro vznik

Hospodarské a ménové unie. Evropska rada také rozhodla na tomto summitu o pouZiti

slova ,,euro®“ pro pojmenovani jednotné evropské meénové jednotky, ktera méla byt

zavedena ve tfeti etapé, a taktéz potvrdila zahdjeni treti etapy k 1. lednu 1999. 2l

Jednim z tkolt Evropského ménového institutu bylo provadét ptipravné prace na

budoucich ménovych a kurzovych vztazich mezi dvéma oblasti, eurozonou a ostatnimi

¢leny EU. EMI ptedlozil v prosinci 1996 Evropské radé zpravu, ktera tvofila zaklad

2L LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 216 - 217
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usneseni Evropské rady o zdsadach a hlavnich prvcich nového mechanismu sménnych
kurzil, tzv. ERM IL. Usneseni Evropské rady bylo pfijato v &erviu 1997 v Amsterdamu.

Dalsi nastroj, ktery vznikl v prabéhu druhé etapy, byl pfijat Evropskou radou ve
dnech 16. a 17. Cervna v Amsterdamu, tim nastrojem byl Pakt stability a rtstu. Vyznam
tohoto nastroje spocival v zajisténi rozpoctové discipliny, ktera byla dle Paktu stability
a rustu ve fiskdlni odpovédnosti a konsolidaci. Hlavni myslenkou Evropské rady pfi
schvaleni Paktu bylo odstranéni obav z nestability eura kvili rozpoctové nekézni Clent
eurozony. Tento Pakt prosel v letech 2005 a 2011 reformami jak kvili novym clenskym
zemim eurozony tak fiskalni krizi. %

Poslednimi cily, které mély byt splnény v druhé etapé, pfipadly na kvéten a cerven
roku 1998. 2. kvétna 1998 Rada Evropské unie ve slozeni hlav stati nebo vlad
jednomysln¢ rozhodla, Ze jedenéct Elenskych stath splnilo podminky nezbytné pro ucast ve
tieti a zaroven posledni etapé Hospodarské a ménové unie a pro pfijeti jednotné mény
1. ledna 1999. Prvnimi tcastniky byly Belgie, Némecko, Spanélsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko a Finsko. Divodem pro vybér téchto
zemi bylo plnéni konvergen¢nich kritérii (Ptiloha ¢. 3) a legislativni soulad s pravidly
Hospodaiské a mé&nové unie.”*

Béhem kvétnovych zasedani doSlo hned k nékolika dohodam. Prvni dohoda byla
ohledn¢ osob, které by meély byt doporuceny ke jmenovéani za Cleny Vykonné rady
Evropské centralni banky (ECB). Druha dohoda byla jiZ mezi ministry financi ¢lenskych
statl vznikajici eurozony, guvernéry centralnich bank, Evropskou komisi a Evropskym
ménovym institutem na tom, Ze pfi stanoveni neodvolatelnych sménnych kurzii eura budou
pouzity stavajici bilateralni centralni kurzy mén v rdmci Evropského mechanismu
sménnych kurzii za¢astnénych Elenskych stata. 2%

Posledni “kvétnova dohoda” pfipadla na 25. kvétna 1998, kdy vlady vsech ¢lenskych
stati vznikajici eurozony jmenovaly rozhodovaci organy Evropské centrdlni banky:
prezidenta, viceprezidenta a 4 Cleny Vykonné rady Evropské centralni banky. Jejich

jmenovani nabylo Uc¢innosti 1. ¢ervna 1998, 1. ¢erven 1998 je tak v historii Evropské unie

22 ECB. Historie [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html

2 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropskd unie. 2003, s. 521

* LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 218
2> ECB. Historie [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
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zapsan jako den vzniku Evropské centralni banky. Evropskd centralni banka spolecné
s narodnimi centralnimi bankami c¢lenskych statl tvoifi tzv. Eurosystém, ktery vytvaii
a stanovuje jednotnou meénovou politiku ve tieti etapé HMU.*®

1. cervna roku 1998 vznikem Evropské centralni banky ukoncuje Evropsky ménovy
institut svoji Cinnost dle c¢lanku 123 Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi
v projektu Hospodaiské a ménové unie. Evropsky ménovy institut za dobu svého plisobeni
posilil spolupraci mezi centralnimi bankami, koordinoval ménové politiky a piipravil
nezbytna opatfeni vcas tak, aby se nove¢ vznikla Evropska centralni banka mohla v druhém
pololeti roku 1998 vénovat zadvéreCnym zkouskam systémi, postupti a plynule navazat na

v ™ r v r .27
treti etapu Hospodaiské a ménové unie.

3.2.4 Tteti etapa a vznik hospodaiské ménové unie

Tteti, zavéreCna etapa Hospodaiské a ménovad unie zacala 1. ledna 1999
neodvolatelnym stanovenim (zafixovanim) sménnych kurzit mén ¢lenskych statt (tabulka
¢. 4) a provadénim jednotné ménové politiky pod dohledem Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni ban ky.28

Prvnimi ucastniky, ktefi splnili vS§echny podminky pro vstup do eurozony véetné
maastrichtskych kritérii (Pfiloha ¢. 3) byly Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko, ktefi tak zavedly
jednotnou ménu euro. Zbyvajici ¢lenové Evropské unie nepfijali euro k 1. lednu 1999
z dvou odlisnych divodi. 29

Prvnim divodem bylo rozhodnuti Velké Britdnie a Danska uz v ramci protokoll
ptilozenych k jiz zminéné Smlouvé o ES, toto pravné zakotvené rozhodnuti jim zarucovalo
moznost nevstoupit do eurozony a druhym divodem bylo nesplnéni konvergenc¢nich

kritérii Svédska a Recka.*°

% LACINA, Lubor. Ménova integrace: néklady a piinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 219
2" ECB. Historie [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html

%8 LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 219
2% ECB. Historie [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html

% LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 220
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K 1. lednu 2001 se Recko splnénim konvergenénich kritérii stalo dvanactym &lenem
eurozony a svtj vstup do ménové unie stihlo jesté béhem posledni tieti etapy Hospodaiské
a ménové unie dle harrnonogramu.31

Tabulka €. 4: Stanoveni sménnych kurzii mén ¢lenskych stath

Zeme Clen eurozony od Ména Prepocitavaci koeficient (XXX/1EUR)
Belgie 1.1.1999 BEF 40,3399
Némecko 1.1.1999 DEM 1,95583
Span&lsko 1.1.1999 ESP 166,386
Francie 1.1.1999 FRF 6,55957
Irsko 1.1.1999 IEP 0,787564
Italie 1.1.1999 LT 1936,27
Lucembursko 1.1.1999 LUF 40,3399
Nizozemsko 1.1.1999 NLG 2,20371
Rakousko 1.1.1999 ATS 13,7603
Portugalsko 1.1.1999 PTE 200,482
Finsko 1.1.1999 FIM 5,94573
Recko 1.1.2001 GRD 340,75

ZdI’OjZ Vlastni zpracovani dle FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropska unie. 2003, s. 525

Hospodatfskd ménova unie vznikala dle harmonogramu od 1. ¢ervence 1990 do
1. ledna 2001 b&hem tii etap, samotny proces dle etap je zobrazen v tabulce ¢. 3. Uz
samotny Casovy horizont bezmala 12 let ukazuje jak narocné a slozité bylo vytvofit
jednotnou ménu pro 12 ¢lentt Evropské unie. Béhem tohoto obdobi doslo ke vzniku
Eurosystému, Evropské centralni banky, Evropského systému centralnich bank, eurozony
a jednotné mény Euro.

Vznikem Hospodaiské a ménové unie byl sice dodrzen stanoveny harmonogram, je
ovSem patrné, Ze tieti etapa probihd neustdle. K dneSnimu dni totiz existuji stale ¢lenskeé
staty Evropské unie, které nejsou €leny eurozony a nepouzivaji tak jednotnou ménu jako
svou ,,narodni“. Divodi je vice, neZ tomu bylo v roce 1999. Prvnim diivodem je moznost
nevstoupit do eurozony, kterou maji stale Velka Britanie a Dansko. Druhym dtvodem je
nesplnéni konvergencnich kritérii a tfetim divodem jsou znamé ¢i neznam terminy vstupti
dal§ich c¢lenskych stath Evropské unie do eurozony, pokud budou ochotny piijmout

« v .- . P , v 1 e s e 32
spole¢nou ménovou politiku koordinovanou Eurosystémem a splni konvergenc¢ni kritéria.

3L ECB. Historie. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
%2 LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 220
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3.3 Eurosystém

Eurosystém je tvofen Evropskou centralni bankou a Evropskym systémem
centrdlnich bank. Paralelni fungovani Evropského systému centralnich bank a Eurosystému
zavisi na okamziku, kdy se vSechny c¢lenské zem¢ EU stanou zaroven i ¢leny eurozony

a zavedou tak euro.*®

3.3.1 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka byla zalozena v roce 1998 ve Frankfurtu nad Mohanem se
zakladnim kapitadlem 5 miliard ECU jako nezévisly organ s cilem koordinace ménové
politiky v eurozoné a zabezpeceni stability cen vV zemich, které pouzivaji euro. Jeji tlohou
je 1 podpora obecné hospodatské politiky Unie. Evropské centrdlni bance jako jedinému
organu pfislusi schvaleni vydavani eura. Ridicimi organy Evropské centralni banky jsou

e Vykonna rada
e Rada Guvernéri
e Generalni rada®

Obrazek €. 4: Evropska centralni banka

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Sidlo Frankfurt nad Mohanem

SloZeni Rada guvernéri = Vykonnd rada ECB a guvernéfi narodnich
centrdlnich bank stati eurozony

Vykonna rada - prezident ECB, viceprezident ECB a Ctyfi dalsi
¢lenové rady

Generalni rada - prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéfi
narodnich centralnich bank 27 ¢lenskych stath EU

LN RN G OB Clenové Vykonné rady na 8 let bez opakovéni

Hlavni funkce udrzovat stabilitu cen v eurozon¢ a vést ménovou politiku

Piedseda jmenovan na 8 let bez moZnosti opakovani
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ECB. Organizace. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html

Nezavislost ECB a narodnich centralnich bank je upravena Smlouvou o EU
a Statutem ESCB/ECB. Stavem nezavislosti Evropské centralni banky se rozumi stav, kdy
zaddny z cleni jejich rozhodovacich orgénti neni pii vykonu pravomoci, plnéni kol

a povinnosti ovliviiovan jinymi subjekty EU, vladou ¢lenského statu ¢i jakymkoliv jinym

% BALDWIN, Richard E a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropské integrace. 2008, s. 401
3 ECB. Organizace. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html
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subjektem. Zaroven plati, Ze zadny z vyjmenovanych subjektii nesmi ovliviiovat ¢leny

rozhodovacich organti Evropské centralni banky a narodnich centralni bank pfi jejich

¢innosti. Tato nezavislost je dale podminéna nasledujicimi skutecnostmi:

1.

Institucionalni nezavislost - banky nesméji pozadovat nebo pfijimat pokyny od
organti ES, vlady ¢lenského statu nebo jiného organu (¢l. 130 Smlouvy o fungovani

EU, ¢l. 7 Statutu ESCB a ECB)

Osobni nezavislost - funk¢ni obdobi vrcholnych organt narodnich bank musi byt
dostate¢né dlouhé (min. 5 let) a predstavitelé centralnich bank mohou byt odvolani

pouze z divodu uvedenych ve Smlouvé (resp. ¢l. 14 Statutu).

Vécna (funkéni) nezavislost - stanoveni hlavniho cile a odpovédnosti za jeho
plnéni. Hlavnim cilem centralnich bank a ECB je udrZovat cenovou stabilitu (¢l.

127 Smlouvy o fungovani EU, ¢l. 2 Statutu).

Finan¢ni nezavislost - vlada nesmi ovliviiovat rozpocet centralni banky a nesmi
vyuzivat centralni banku k financovani stitnich vydaji. Financ¢ni nezavislost
umoziuje centrdlnim bankdm fakticky vykon nezavislosti (¢l. 123 Smlouvy

o fungovani EU).35

Prvofadym cilem ECB je udrZovat cenovou stabilitu a ochranovat tak hodnotu eura.

Evropska centralni banka mliZze byt konzultovana organy Unie pfi pfijiméani pravnich aktt

a také legislativnimi organy cClenskych statt. ECB dba na sjednocovani podminek

bankovniho dohledu v ¢lenskych statech EU.*® Dalsi pravomoci ma Evropska centralni

banka ukotvené v jejich orgénech.

Hlavnimi nastroji samotné Evropské centralni banky jsou pravni akty a nastroje. Jsou

jimi zejména nafizeni s obecnou zavaznosti, rozhodnuti, doporuceni, stanoviska a dale

obecné zasady, pokyny a vnitini rozhodnuti. Regulatorni pravomoc ECB je piredmétem

plnéni ukolt uréenych pro ECB, dale pro Eurosystém.*’

%% ECB. Nezavislost Evropské centralni banky. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/independence/html/index.cs.html

% Euroskop. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/

37 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropska unie. 2003, s. 517
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Evropska centralni banka ma své rozhodovaci pravomoci a povinnosti rozdéleny
mezi 3 fidici organy, Vykonnou radu, Radu guvernérii a Generalni radu. Institut Evropské
centralni banky je jest¢ doplnén osobou prezidenta.

Vykonna rada se skldda z prezidenta ECB, viceprezidenta a Ctyi dalSich cClend.
Vsichni ¢lenové jsou jmenovani z osob, které jsou uznavané a maji zkusenosti v mé¢nové ¢i
bankovnim sektoru. JednomysIné je jmenuji ¢lenové vlad ¢lenskych stati na doporuceni
Rady po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernért. Jejich funk¢ni obdobi
je osmileté bez moznosti opakovani. Cleny Vykonné rady mohou byt pouze statni
ptislusnici cClenskych stati EU. Agendou Vykonné rady je zodpovédnost za bezné
zalezitosti ECB. Sestavuje vyro¢ni zpravu o ¢innosti ESCB a o ménové politice za
uplynuly a béZny rok, v souladu se zdsadami stanovenymi Radou guvernéri. Vyrocni
zpravy predkladd Evropskému parlamentu, Evropské rad€ a Evropské komisi. Déle uklada
sankce za neplnéni nafizeni Evropské centralni banky. Hlavnim tikolem Vykonné rady je
ur¢ovani hlavniho sméru vyvoje a formulace rozhodnuti ménovych cilt, uréovani
urokovych mér a ménovych rezerv.gSV)'Ikonné rada je operativnim organem eurozony,
ktery napliuje rozhodnuti Rady guvernérf.’l.39

Dalsim z fidicich organti je Rada guvernéri. Rada guvernéra se sklada z prezidenta a
viceprezidenta ECB a guvernéra centralnich bank stati EU, jejichZ ménou je euro. Ma

vyhradni pravo povolovat vydavani bankovek v EU a déle se podili na:

e sbéru a vydavani statistickych informaci,

e na zpravach o aktivitich ESCB,

e na zpravach ménové politice,

e sledovani ¢lenskych statii Evropské unie stojicich mimo eurozonu
e poskytovani konzultaci,

e vytvafeni pravidel pro standardizaci operaci provadénych narodnimi centralnimi

bankami.*°

38 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropska unie. 2003, s. 517 -518
% LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 319
40 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropskad unie. 2003, s. 518
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Rada guvernéra také schvaluje ro¢ni ucetni uzavérku ESCB . Z vycti vSech ukolil
a pravomoci je patrné, Ze hlavnim rozhodovacim organem ECB je Rada guvernéri.*!

Tietim a poslednim fidicim organem je Generalni rada. Ta je slozena z prezidenta
a viceprezidenta ECB a z guvernért narodnich centralnich bank vsech ¢lenskych stati EU.
Generalni radu lze povazovat za rozhodovaci organ zajist'ujici kontakt mezi Eurosystémem
a centralnimi bankami stojicimi mimo eurozonu. Jedna se tedy o organ, ktery fesi aktualni
stav, kdy ¢ast zemi EU nejsou Cleny eurozony a Generalni rada by tak méla byt organem
pouze na prechodnou dobu. Generalni rada ma v gesci oblast Cinnosti, pievzaté od
Evropského ménového institutu, jako je naptiklad monitorovani systému ERM II. Jakmile
vechny &lenské staty EU zavedou euro, bude Generalni rada rozpusténa.*

Doplitujicim organem, ktery je soucasti vSech fidicich organli Evropské centralni
banky, je prezident ECB. Ten provadi ménovou politiku v souladu s instrukcemi
a rozhodnutimi Generdlni rady. Pfipravuje zasedani Generalni rady a predsedda Rad¢

o X7V o 1x s s 43
guvernérii, Vykonné radé i Generalni radé¢ ECB.

3.3.2 Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank nahradil Evropsky ménovy institut a je stejné jako
ECB trvalou instituci, jeZ vznikla zacitkem tieti etapy Hospodaiské a ménové unie.
Evropsky systém centralnich bank je tvofen Evropskou centrdlni bankou a centralnimi
bankami vSech ¢lensky stati EU. 44

Narodni centralni banky jednotlivych statit maji vtomto systému postaveni
samostatnych pravnickych osob. Spolupracuji individualné s Evropskou centralni bankou v
ruznych oblastech tykajici se ménové politiky. Kuptikladu vzéjemna spoluprace pfi
shromaZd’'ovani statistickych informaci je nezbytnd k UspéSnému fungovani Evropskeé
centrdlni banky. Zaroven se narodni centralni banky spolu s ECB podileji na ¢innosti

mezinarodnich ménovych instituci.”

*! Euroskop. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/

*2 LACINA, Lubor. Ménovid integrace: ndklady a pinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 319 - 320
* ECB. Instituce. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z: http:/europa.eu/about-eu/institutions-
bodies/ecb/index_cs.htm

* Euroskop. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/

* CNB. Mezinarodni vztahy [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/ecb_esch/
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ESCB nema na rozdil od Evropské centralni banky pravni subjektivitu a je tak fizen
organy Evropské centralni banky. Rada guvernérii a vykonnd rada mé plisobnost pro
Eurosystém. Generalni rada potom piisobi po celé oblasti Evropského systému centralnich
bank.*®

Hlavnimi cili Evropského systému centralnich bank jsou zajiSténi stability cen
a podpora hospodaiské politiky EU za u¢inné alokace zdroji ve prospéch politik EU,
pficemz pi1 zajiStovani téchto cili plati principy ned¢litelnosti ménové politiky,
federalismu a subsidiarity spole¢né s nezavislosti a odpovédnosti.*’

Evropsky systém centralnich bank ma kromé stanovenych cilti, zaroven i dalsi
ukoly. Prvotadym ukolem je stejné jako prvoradym cilem neustalé usilovani o cenovou
stabilitu. Dalsi ukoly ESCB uvedené niZe se vztahuji pouze na zemé, které zavedly euro
jako svou ménu:

e stanoveni a fizeni ménové politiky,

e fizeni devizovych operaci,
e drzba a spravovani devizové rezervy zacastnénych statu,
e podpora plynulého fungovani platebnich systém,
e participovat na programech kompetentnich ufadii zaméfenych na stabilitu
finan¢niho systému.48

Za Ucelem plnéni svych cili ma ECB spolu s jednotlivymi centralnimi bankami
¢lenskych stath HMU k dispozici soubor néstrojii monetarni politiky. Patii mezi né skupina
operaci na volném trhu, dva néstroje v podob¢ stalych facilit a poZzadavky na miniméalni
rezervy.

NejvyznamnéjSimi operacemi v monetarni politice ESCB jsou operace na volném

trhu. Jsou dllezitym prvkem pro fizeni Grokovych sazeb na trhu, fizeni bankovni likvidity
a signalizaci orientace monetarni politiky. ESCB ma pro provadéni operaci na volném trhu

vvvvv

Ctyfi nastroje jsou:

*® Euroskop. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/

47 FIALA, Petr a Markéta PITROVA. Evropska unie. 2003, s. 517

*® ECB. Ukoly Evropské centralni banky. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.cs.html
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pfimé transakce,
vydavani dluhovych cennych papirt,
meénove swapy,

pfijimani terminovanych vkladi.*®

Reverznimi transakcemi se rozumi operace, ve kterych ESCB nakupuje nebo

prodava zpusobila aktiva na zdkladé¢ dohod o zpétném odkupu nebo provadi uvérové

operace proti zpusobilym aktiviim slouzicim jako zajiSténi. Reverzni transakce se dle cild,

pravidelnosti a postupii d&li do &tyk druhi operaci:>

Hlavni refinan¢ni operace — pravidelné reverzni operace k zajiSténi likvidity, maji
pfi sledovani cili monetarni politiky stézejni roli, jsou hlavnim zdrojem
refinancovani finan¢niho sektoru.

Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace — slouzi k zajisténi likvidity a jejich cilem je
poskytnout dlouhodobéjsi refinancovani finanéniho sektoru.>

Operace jemného doladéni — provadény s cilem fidit likviditu na trhu trokovych
sazeb, pfedev§im za ucelem zmirnéni dopadii na urokové sazby z divodi
neocekavanych vykyvi likvidity na trhu. Jejich velkou vyhodou je rychla
akceschopnost pii neocekdvaném vyvoji trhu. Maji vétSinou podobu reverznich
operaci, ale mohou mit rovnéz podobu piimych transakci, ménovych swapl
a pfijmu terminovanych vkladd. Stejné jako dva vySe uvedené ndstroje i tyto
pouzivaji zejména jednotlivé centralni banky, nicméné operace jemného doladéni
muze provadet také sama ECB.>

Strukturdlni operace — slouzi pfedev§im k upravé likvidity na finanénim trhu

a strukturalni pozice ESCB vii¢i finanénimu sektoru.”

Dal§im typem nastroji pouZivanych ESCB jsou stalé facility. Jejich cilem je

poskytovat a absorbovat jednodenni likviditu pfes noc, urovat obecnou orientaci

* LACINA, Lubor. Ménovid integrace: ndklady a pfinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 338

%0 ECB. Mé&nova politika [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/gendoc2008cs.pdf

L LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 338

2 BRUZEK, Antonin, Gabricla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceskd
republika. 2007, s. 52

¥ LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 341
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monetarni politiky a upravovat jednodenni trzni urokové sazby. Stalé facility jsou
spravovany decentralizované jednotlivymi centralnimi bankami. Stale facility se vyskytuji
ve dvou podobach:

e Mezni zapujéni facilita — centralnim bankam jsou ze strany jednotlivych
komer¢nich bank v dané zemi pfevadéna aktiva, jejichz trokova sazba obvykle
piedstavuje horni hranici jednodenni trzni urokové sazby.

e Vkladova facilita — pfedstavuje spodni hranici jednodenni trzni urokové sazby,
komercni banky provadi u centralnich bank jednodenni vklady proti zpisobilym

aktiviim.>*

Tretim a poslednim nastrojem je stanovovani minimalnich rezerv Uvérovym
institucim v ESCB. Cilem stanovovani minimalnich rezerv je podpora stanoveni
kratkodobych urokovych sazeb na mezibankovnim trhu za ptfedpokladu, Ze jsou tyto

vvvvvv

sazeb prostfednictvim operaci ovliviiujicich likviditu.>

3.4 Eurozona

Jak jiz diplomova prace zminila je eurozona oblasti zemi Evropské unie, které
vstoupili Uspésné do treti etapy Hospodaiské a ménové unie a pouzivaji jako svou ménu
euro. Vznik eurozony se datuje k 1. lednu 1999 a v roce 2015 ji tvofi 19 zemi z celkovych
28 zemi Evropské unie (tabulka ¢. 5). Eurozona zpocatku operovala pouze
V bezhotovostnim reZimu, az v roce 2002 byly nirodni mény ve dvandcti zemich
s kone¢nou platnosti nahrazeny eurobankovkami a mincemi.

Eurozona neni pouhym piedstavitelem oblasti, kde plati jednotna ména. Eurozona je
jednou z nejvyznamnéjsich ekonomickych oblasti svéta diky své rozloze, poétu obyvatel
(Pfiloha ¢. 2) a piedevsim diky své ekonomické vykonnosti (Pfiloha ¢. 1), ktera dosahla
v roce 2014 ve svétovém porovnani nominalniho HDP druhé nejvyssi hodnoty Jedinou
oblasti, ktera piedcila eurozonu jsou Spojené staty americké. Da se predpokladat, Zze pokud

poroste pocet zemi eurozony poroste i ekonomicka a zaroven mocenska sila eurozony.

> LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 342
> BRUZEK, Antonin, Gabricla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceskd
republika. 2007, s. 52
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Spolecné se vSemi témito aspekty mlizeme fict, ze eurozona s ménou Euro tvofi velky,
vyznamny a zaroven likvidni finan¢ni trh.

Tabulka ¢. 5: Staty eurozony

Stat Vstup do eurozony Narodni ména
Rakousko 1.1.1999 Schilling
Belgie 1.1.1999 Franc
Finsko 1.1.1999 Markka
Francie 1.1.1999 Franc
Némecko 1.1.1999 Mark
Irsko 1.1.1999 Pound
Italie 1.1.1999 Lira
Lucembursko 1.1.1999 Franc
Nizozemi 1.1.1999 Guilder
Portugalsko 1.1.1999 Escudo
Spanélsko 1.1.1999 Peseta
Recko 1. 1. 2001 Drachma
Slovinsko 1.1.2007 Tolar
Kypr 1.1.2008 Pound
Malta 1.1.2008 Lira
Slovensko 1.1.2009 Koruna
Estonsko 1.1.2011 Kroon
Loty$sko 1.1.2014 Lats
Litva 1.1.2015 Litas

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji Zavedeni eura. Eurozona. [online]. [cit. 2016-
03-15]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenske-staty-eurozony

3.4.1 Euro mimo eurozonu

Euro je oficidlni ménou eurozony, a také menou, ktera je hojné¢ pouzivana
v globalnich ménovych trzich. Tim dochazi také k tomu, ze se Euro se pouziva jako
oficidlni tuzemska meéna c¢lena eurozony nebo je meénou fady tretich zemi
a regiond mimo Evropskou unii.

Nekteré Casti eurozony jsou tak soucasti Evropské unie, 1 kdyz nelezi na evropském
kontinentu, nejsou sou¢asti Evropské unie ani eurozony. Ctyfi takové subjekty piijaly euro
jako svou oficidlni ménu: Monacké kniZectvi (dfive francouzsky frank), Republika San
Marino (diive italskd lira), Vatikansky méstsky stat (diive italska lira) a v poslednich
letech 1 Knizectvi Andorry (dfive v ob€hu Spanélskéd peseta a francouzsky frank). Tyto
staty maji podepsany s EU oficidlni mé€nové dohody o pouzivani mény euro. Jednd se

o velmi malé ménové oblasti, které jsou Uzce ekonomicky spjaty se staty, které
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V soudasnosti patii mezi zemé eurozony. Naproti tomu subjekty jako Kosovo a Cerna Hora

pouzivaji euro jako doméci ménu, prestoze nemaji s Evropskou unii Zadnou ménovou

}

SWEDEM - ESTOMIA Without EU approwal
ol

dohodu o pouzivani mény euro.>®

Obrazek ¢. 5: Eurozona

THE EUROZOMNE
B Current Eurozone
ERM Il [pre-meaember)
Mon-euroc EU countries
MNon-EU countries using euro

wWith EU approwal

LaATWIA {As of Jan. 1, 2015)

D E M MAA R LITHLUAMILA

RUSSIA

1 AMNDORRA

&
2 MOMACD
b 3 SAMN MARING
4 WATICAN CITY
N g~ S MOMTEMEGRO
- o

J 5 KOSOWO
7 OMALTA

5

wrwew ol Eeonoaw. com

w N

Zdroj: Eurozone. Rozsifeni eurozony [on-line]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
http://40.media.tumblr.com/b46fc3a550d266ee98c4ed025035c9fc/tumblr_nb19IxR7a91sa
uojtol_500.png

3.4.2 Ceska republika a eurozona

Zavazek ucastnit se tretiho stddia Hospodarské a ménové unie, jejiz soucasti je také
vstup do eurozony a nahrazeni narodni mény jednotnou ménou eurem na sebe Ceska
republika pfevzala automaticky svym vstupem do Evropské unie 1. kvétna 2004.°"

Samotny vstup Ceské republiky do Unie byl vysledkem usp&$ného zakonéeni
pfistupovych rozhovorti, béhem kterych se projednavaly podminky &lenstvi Ceské
republiky v EU a dne 1. kvétna 2004 se Evropska unie rozrostla na spoleCenstvi 25
&lenskych stati.*®

Ceska republika pfitom patii mezi tzv. ¢lenské staty, na které se vztahuje ,,vyjimka*

(,Member states with a derogation®). Clenské zemé s touto vyjimkou prozatim nespliiuji

%6 Europa. Euro mimo eurozonu [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/outside_euro_area/index_en.htm

> PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU. 2010, s. 172

%8 Europa. Ceska republika a EU [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/ceskarepublika/cr_eu/index_cs.htm
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podminky pro zavedeni jednotné mény, a na které se tudiz vztahuje vyjimka podle ¢l. 122
Smlouvy o zalozeni Evropského spoleCenstvi z pravidel fiskdlni a meénové politiky,
platnych pro ¢leny ménové unie.”

Tato povinnost je ustanovena také v Aktu o podminkach piistoupeni CR k EU (&l. 4):
»Kazdy novy ¢lensky stat se ticastni Hospodaiské a ménové unie ode dne pfistoupeni jako

Clensky stat, na ktery se vtahuje vyjimka, ve smyslu ¢lanku 122 Smlouvy o ES.*

Povinnost ¢lenské zemé¢ EU diive nebo pozdé€ji prevzit jednotnou ménu euro
vyplyvé ze zakladajicich smluv, a to konkrétné:

e ze Cl. 2 Smlouvy o EU: Cilem Unie je ,podporovat hospodaisky a socidlni
pokrok...zavedenim hospodaiské a ménové unie, jez v souladu s ustanovenimi této
smlouvy v koneé¢ném disledku zahrne i jednotnou ménu®,

e ze Cl. 2 Smlouvy o zalozeni ES: ,Poslanim spolecenstvi je ... vytvofenim
hospodaiské a ménové unie ... podporovat rozvoj hospodaiskych ¢innosti®,

e ze Cl. 4, odst. 2 Smlouvy o zaloZeni ES: cinnosti Clenskych statd zahrnuji
»heodvolatelné stanoveni ménovych kurzl vedouci k zavedeni jednotné mény*,

e ze &l. 98 Smlouvy o zalozeni ES: ,,Clenské staty sméruji své hospodatské politiky

tak, aby ... ptispivaly k dosahovani cilti Spoleéenstvi ve smyslu ¢l. 280

3.43 Vyhody a nevyhody ménové unie pro Ceskou republiku

M¢enova unie jiz ze své podstaty piedstavuje pro Evropskou Unii postupné
prohlubovani ekonomické integrace, hlubsi spolupraci mezi zemémi, sjednocovani Evropy
na arovni ¢lenskych stath a je tak predpokladem pro posilovani konkurenceschopnosti ve
svétovém meftitku s nejvyznamnéjSimi ekonomickymi oblastmi.®*

Vyhody a nevyhody c¢lenstvi v eurozon& vyplyvaji prakticky zjediné pficiny.
Tou pfi¢inou je pfeneseni narodni mé€nové suverenity na Groven Evropské centralni banky,
potazmo Eurosystému, kde dochézi k integraci mé€novych politik ¢lenskych zemi v jednu

ploSné¢ a jednotné¢ pusobici meénovou politiku na vSechny ¢Elenské zemé eurozony.

* PLCHOVA, BoZena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU. 2010, s. 173
® HELISEK, Mojmir. Euro v CR z pohledu ekonomii. 2009, s. 19 - 20
1 BRUZEK, Antonin. Evropskd ménova unie a Ceskd republika. 2004, s. 9
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Jednotnost a celistvost jediné ménové politiky je zakladnim ptredpokladem Uspé$ného

i e 62
fungovani jakékoliv mény.

Zakladnim pilifem pro vymezeni vyhod a nevyhod ménové unie v aplikaci na

Hospodaiskou a ménovou unii je studie Jeden trh, jedna ména, vytvofend na zakladé

rozhodnuti Evropské komise v roce 1990. Studie rozliSuje nasledujici vyhody a nevyhody,

za skutecnosti, Ze zminéna studie nezpochybnuje pfedevsim vyhody a nedava velky prostor

nevyhodam:

Posileni jednotného trhu odstranénim kurzovych vykyvil a transak¢nich nékladu.
ZvySeni intenzity a rastu investic poklesem rizikovych prémii.

Dosazeni cenové stability s nizkymi naklady.

Autonomni politika vefejnych financi (reagujici na specifické problémy),
disciplinovana politika vefejnych financi (nizké deficity) a koordinovand politika
vetejnych financi.

Jakmile se euro stane hlavni mezinarodni ménou, rozS$ifi se moznosti bank
a podnikli v mezindrodnim méfitku. Vzniknou téz uspory z divodu sniZeni drzby

devizovych rezerv.

Jedinou nevyhodou je dle studie ztrata samostatné narodni ménové a kurzové

politiky, coz ma za pfic¢inu ze ekonomické Soky, které vznikaji i nedostate¢nou sladénosti

ekonomik, postihujici specificky jednotlivé zemé¢, musi byt absorbovany zménou

pracovnich nakladii a fiskalni politikou.63

Dalsi ocekavané vyhody piiblizuje Evropska komise v nésledujicich Sesti oblastech:
ZjednoduSeni cestovani v ramci eurozony i mimo ni.

Rozsiteni vyhod jednotného trhu (jednotnd ména napomahéd jeho efektivnimu
fungovani, a tim stimuluje ekonomicky rist): dochazi k eliminaci vykyvi
ménovych kurzi,, snadnéji se c¢ini investicni rozhodovani, eliminuje se fada

transak¢énich nakladii, dochazi k cenové transparentnosti, zvySuje se konkurence,

spotiebitelé maji vice piileZitosti, stejné tak i zahrani¢ni investofi.

%2 BRUZEK, Antonin. Evropskd ménova unie a Ceskd republika. 2004, s. 16
% HELISEK, Mojmir. Euro v CR z pohledu ekonomii. 2009, s. 159
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w7

a investory 1 pro vypijCovatele a emitenty.

e Jednotna ména piinasi stabilizujici makroekonomicky ramec, konkrétné¢ cenovou
stabilitu, zdravé vefejné finance, nizké trokové sazby, podnéty pro riist, investice
a zameéstnanost, obranu pied externimi Soky.

e Roste vyznam EU ve svété: EU zesiluje svou roli v mezinarodnich organizacich,
jako Mezinarodni ménovy fond, nebo napt. Svétova obchodni organizace. Euro je
mezinarodni rezervni meénou, ktera je pouzivana v mezindrodnim obchodé
a investicich.

e Jednotnd ména piispiva k politické integraci Evropy: euro je symbolem spole¢né

identity a stimulem dal$i integrace pro necleny eurozony.

V podminkach Ceské republiky mize byt vychodiskem pro vymezeni vyhod
a nevyhod zavedeni eura piistup Ceské narodni banky, ktera rozliguje vyhody a nevyhody

. « 1 . e v s 4
jako o¢ekavané ,,pozitivni efekty” a mozna ,,rlzlka“.6

Ocekavaneé pozitivni efekty — vyhody ménové unie:

e zavrSeni integrace do evropskych ménovych struktur (podil na formulaci evropské
meénové a kurzové politiky),

e stiednédobé vyrovnané rozpocty, provadéni strukturalnich reforem, podporujicich
dlouhodobé¢ udrzitelny ekonomicky riist,

e stabilizace dlouhodobych urokovych sazeb na nizké urovni, snizeni naklada
vetfejnych dluhda,

e zvySeni stability finan¢niho sektoru a snizeni rizik vzniku ménovych turbulenci,

e climinace kurzového rizika, pokles transak¢nich a zajiStovacich nékladd, cenova
transparentnost a stimulace konkurence,

e stabiln¢jSi podnikatelské prostiedi, efektivnéjsi alokace zdroji a vyssi ekonomicky

O 65
rust.

* HELISEK, Mojmir. Euro v CR z pohledu ekonomii. 2009, s. 160

®CNB. Ménova politika. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://lwww.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2003/2003_rijen/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace_pri
lohy _c_03_rijen_p.html
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Mozna rizika - nevyhody ménové unie:

e pii nedostatecné sladénosti ¢eské ekonomiky s eurozonou mohou mit ekonomické

Soky asymetrické dopady,

e zanik nastroji samostatné meénové politiky (ztoho plyne nutnost stabilizujici

fiskalni politiky, potfeba pruznosti trhu prace a fungujicich finan¢nich trh),

e potieba zptisnéni fiskalni politiky ke splnéni Paktu stability a ristu (implicitné

Z toho vyplyva oslabeni jejich moznosti pfi tltumeni dopadt asymetrickych Sokit),

e piijeti eura je mozné po dosazeni udrzitelné konvergence ekonomiky (implicitné:

NS P 66
V opacném piipadé dochazi k riziku rastu inflace).

Ocekavané pozitivni efekty by mély vyustit ve stimulaci ekonomického ristu dle

. y . VI . y 7
obrazku ¢. 6, ristem HDP a zvySenim zivotni tirovné obyvatelstva.6

Obrazek ¢&. 6: Stimulace ekonomického rustu

rust zahrani¢niho
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STIMULACE EKONOMICKEHO RUSTU

Zdroj: Vlastni zpracovani dle LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL. Euro: ano-ne?. 2010, s. 54

K vyse uvedenym vyhodam a nevyhodam, které vznikaji akceptovanim a pfijmutim

jednotné meény, pfidava a zminuje kolektiv autord publikace Euro Ano/ne v ramci dané

oblasti nasledujici vyhody

e Omezeni kurzového rizika

% CNB. Ménova politika. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:

https://lwww.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2003/2003_rijen/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace_pri

lohy_c_03_rijen_p.html

% PLCHOVA, BozZena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU. 2010, s. 157
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e SniZeni transak¢nich naklada
e Snizeni ndkladl na obstarani kapitalu

e Vys§i transparentnost cen®®
a tyto nevyhody

e Ztrata autonomni ménové politiky a ztrata moznosti fizeni ménového kurzu
e Bezprostfedni rist cenové hladiny
e Administrativni a technické naklady prechodu na euro

e Specifické naklady bankovniho sektoru.”

Kolektiv autorii Evropskd ménova integrace a ceskd republika rozliSuje vyhody
a nevyhody ménové unie jako pozitivni aspekty vzniku spoleéné mény a rizika spole¢né

mény. Vyhodami ménové unie jsou dle kolektivu

e vysSi mira konvergence makroekonomickych veli¢in — stabilni mira inflace
a konvergence urokovych sazeb, rozSiteni kapitadlového trhu, zesileni wvnitini
konkurence, zvySeni efektivnosti, snizovani ekonomickych rozdila ¢lenskych zemi

eurozony, rostouci intenzita kapiteilu,70

e vSeobecné snizeni nakladd — uspora transakénich nakladd konverze jedné mény do

24

drzby devizovych prostiedki v riznych ménach, odstranéni kurzového rizika,

existence platebniho systému TARGET, sniZeni potieby devizovych rezerv,”*

e cenova transparentnost,
_ ; ooz o 72
e zlepSeni postaveni Evropy ve svétové ekonomice,

a za nevyhody spole¢né mény povazuje

68 LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL. Euro: ano-ne?. 2010, s. 39

*LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL. Euro: ano-ne?. 2010, s. 40

O BRUZEK, Antonin, Gabriecla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceska
republika. 2007, s. 53-54

" BRUZEK, Antonin, Gabricla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceskd
republika. 2007, s. 54-55

2 BRUZEK, Antonin, Gabricla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceskd
republika. 2007, s. 56-57
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, o , (o 73
e oslabeni suverenity narodnich stat,

e ztratu nezéavislé ménové politiky,74

e neschopnost elit asymetrickym $okiim,”

e dalsi finan¢ni naklady.”

Piedstavené vyhody a nevyhody ménové unie, ke kterym dochazi pii vstupu do
eurozony, lze rozdélit do nékolika kategorii. V prvni fad€ jiz byly rozliSeny zmény
pozitivni (vyhody) a negativni (nevyhody). Tyto zmény se mizou projevovat v rizné
intenzité a v odli$né ¢asové obdobi po vstupu do eurozony. Jednotlivé vyhody a nevyhody
jsou tak déle rozdéleny podle toho, zda jsou bezprostiedné spojeny se zavedenim spole¢né
mény (pfimé dopady) nebo se v ekonomice projevuji az zprostiedkované plsobenim
pfimych dopadli, a to vétSinou ve stfednédobém ¢i dlouhodobém horizontu (nepfimé
dopady).

Piimé a nepifimé dopady (Tabulka ¢. 7) mohou byt dale rozdéleny na dopady
jednorazové, trvalé a také na dopady, které se projevi v okamziku zavedeni spoleéné mény,

popiipads az ve sttednédobém &i dlouhodobém obdobi (Tabulka &. 6)."

" BRUZEK, Antonin, Gabriecla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceska
republika. 2007, s. 57

" BRUZEK, Antonin, Gabriecla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceska
republika. 2007, s. 58

" BRUZEK, Antonin, Gabricla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceskd
republika. 2007, s. 59-60

® BRUZEK, Antonin, Gabricla SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropskd ménovd integrace a Ceskd
republika. 2007, s. 60-61

""LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL. Euro: ano-ne?. 2010, s. 38
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Tabulka ¢. 6: Kategorizace dopada vstupu do eurozony

Jednorazovy dopad okamzity trvaly dopad

okamzity stifedné aZ dlouhodoby
kriticka
omezeni kurzového rizika
Vyznamna ztrata autonomni politiky
a ztrata kurzové politiky
t¥edni snizeni transak¢nich
ofekavana strednt nakladi
Intenzita bezprostiedni riist
dopadu cenové hladiny

mala administrativni a
technické naklady
prechodu na euro
specifické naklady

nizsi naklady na obstarani
kapitalu

zanedbatelna

bankovniho
sektoru (zajisténi
emise bankovek a

specifické naklady
bankovniho sektoru
(omezeni piijmi z

vysS§i transparentnost cen

devizovych transakei)

minci)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL. Euro: ano-ne?. 2010, s. 54

3.4.4 Sumarizace vyhod a nevyhod ménové unie

Pfi srovnani a porovnani vSech piimych pozitivnich dopadii a vSech nepiimych
dopadt, napti¢ odbornymi studiemi a literaturou lze konstatovat, Zze eurozona piinasi jak
kladné skute¢nosti, tak zaporné, pfi¢emz predstavené kladné skuteCnosti prevazuji nad
skutecnostmi zapornymi.

Hlavnim rozhodujicim pozitivem je fakt, Ze meéna euro piedstavuje véEtsi
a ekonomicky silng;si celek nez je ekonomicky celek predstavujici oblast jednotné ménové
zony Ceské republiky. Stabilita eurozony umoZiiuje snizovat naklady a vede k vys$§im
efektim, jez se mohou projevit v dlouhodobéjsi ekonomické stabilité a vyrovnaném ristu
ekonomiky zemg. Stabilita eura ma tak v hierarchii vyhod ménové unie nejvétsi vahu.’®

Stabilita eura umozni firmam efektivnéji alokovat své zdroje a rozhodovat tak

dlouhodobé;ji o struktufe a objemu produkce. Snizi se ndklady na kurzové zajisténi, snizi se

spekulace a dojde ke stimulaci vyroby a exportu.79

® HELISEK, Mojmir. Euro v CR z pohledu ekonomii. 2009, s. 49
" HELISEK, Mojmir. Euro v CR z pohledu ekonomii. 2009, s. 50
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Tabulka €. 7: Souhrn pfimych a nepfimych vyhod a nevyhod

Piimé vyhody Piimé nevyhody

Pokles transak¢nich nakladi Administrativni a technické naklady (pfecenéni, nové IT)
Snizeni kurzového rizika v

zahrani¢nim obchodé Jednorazové zvySeni cen

Zastaveni apreciace a volatility

kurzu CZK Ztrata autonomni ménové a kurzové politiky

Pokles urokovych sazeb Pokles ziskli bankovniho sektoru

Transparentnost cen
Snizeni rizika ménové krize
Nepiimé vyhody Nepiimé nevyhody

Rist zahrani¢niho obchodu Vyssi inflace (dohanéni cenové hladiny eurozony)
Zesileni ptilivu pfimych
zahranicnich investic

Riist investic
Rast HDP
Zdroj: Vlastni zpracovani dle HELISEK, Mojmir. Euro v CR z pohledu ekonomii. 2009, s.
161

3.4.5 Rizika nepfrijeti jednotné mény euro

Dulezitym faktorem pro rozhodovani o tom kdy vstoupit do ménové unie miize byt
studie, ktera nezkouma jednotlivé pfinosy a naklady vstupu do ménové unie, ale zkouma
dopady nezavedeni/odkladani eura ve vazb& na Ceskou republiku. Tyto dopady mohou
nabyvat na intenzité s tim, jak se prodluzuje ¢as vstupu Ceské republiky do ménové unie,
samotnym vstupem pak zmizi vzniklé okolnosti, konkrétné€ jimi jsou

e rostouci riziko spekulacniho utoku na narodni ménu, vcetné dopadi v podobé
hospodarské recese v pfimé iméte s tim, jak bude postupné ubyvat samostatnych
narodnich mén v regionu stfedni a vychodni Evropy. Toto riziko by bylo okamzité
odstranéno pfechodem na svétové vyznamnou meénu, kterda ma velky podil na
obratu devizovych trhi,

e situace, kdy odkladanim pfijeti eura mize vuci ekonomikam mimo ménovou unii
nastat pokles divéry, narist irokovych sazeb, oslabeni investi¢nich vydaji, nartst
urokovych nakladi vefejného dluhu a tim i prohloubeni rozpoctového deficitu,

e soucasny stav, kdy pretrvava trend apretace ménového kurzu, ktery muize vést

k oslabovani konkurenceschopnosti tuzemské ekonomiky vic¢i zahranici,
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e Zeslabeni pfilivu pfimych zahrani¢nich investic tak, jak budou dosavadni pfimé

zahrani¢ni investice pfesmérovany do novych ¢lenskych zemi ménové unie.®

3.5 Maastrichtska kritéria

Podobné jako se o Smlouvé o Evropské unii zacalo postupné mluvit a psat jako
0 Maastrichtské smlouvé, tak o konvergencnich kritériich, které byly stanoveny touto
smlouvou, se ¢asto mluvi, piSe a jedna jako o kritériich maastrichtskych.
Maastrichtska kritéria jsou zakotvena ve Smlouvé o EU ¢lankem 121, v Protokolu
0 konvergenénich kritériich a v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku. Jedna se
o nasledujici ¢tyfi zakladni kritéria:
1. Kritérium cenové stability
2. Kritérium udrzitelnosti vetejnych financi
2.1. Kritérium schodku vetejnych financi
2.2. Kritérium vetfejného dluhu
3. Kritérium sménného kurzu
4. XKritérium dlouhodobych urokovych sazeb®

Tabulka ¢. 8: Maastrichtska kritéria

Druh konvergen¢niho
kritéria

Konvergen¢ni kritérium Konvergenéni podkritéria

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stanoveni a snaha o dosahovani téchto kritérii slouzi k méfeni miry sjednocovani
zékladnich parametri ekonomik ¢lenskych stati EU. Spliovanim téchto kritérii by mélo
dochazet k vytvareni stabilniho ekonomického prostiedi, které je zdkladem pro udrzitelny
hospodafsky riist a zaroveit motivaci pro ,,necleny* eurozony aby se jimi staly.®?

Clensky stat, ktery se rozhodne vstoupit do eurozony musi splnit vSechny

maastrichtska kritéria soucasné¢ a zdaroven pfipravit legislativni kroky a zajistit svou

80 HELISEK, Mojmir. Euro v CR:z pohledu ekonomii. 2009, s. 168-169
8 PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU. 2010, s. 179
8 L ACINA, Lubor. Ménovd integrace: ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 226
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hospodaiskou politiku tak, aby neSlo pouze o jednordzové plnéni téchto kritérii ale

o dlouhodoby a udrZitelny stav ¢lenské zemg.®

3.5.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability je definovano podle ¢l. 121 odst. 1 smlouvy takto:
,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace, kterd se blizi mire inflace
nejvyse tri clenskych statu, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkaii. «84

Protokol o kritériich konvergence dale stanovuje.,, kritérium cenové stability, jak je
uvedeno v ¢l 121 odst. 1 prvni odrdzce znamend, zZe clensky stat vykazuje dlouhodobé
udrzitelnou cenovou stabilitu a primernou miru inflace mérenou pribéhu jednoho roku
pred provedenym Setienim, jez nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse tii clenskych stati, které v oblasti cenovi stability dosahly nejlepSich vysledkii.
Inflace se meéri pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelnéem zdaklade
S prihléednutim k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych statech. 85

Prvni kritérium se zabyva pfimo inflaci a je tak monetarnim kritériem. Vyzaduje dle
smluvniho a protokolového vymezeni takovou inflaéni hodnotu, ktera nesmi piekrodit
o vice nez 1,5 procentniho bodu primér tfi nejnizsich mér inflace dosazenych ¢lenskymi
zemémi EU.

Inflace se pii hodnoceni tohoto kritéria zjiStuje harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen, tzv. HICP. Tim, Ze kritérium vymezuje a hodnoti infla¢ni hodnoty,
by nemély byt do hodnoceni zafazeny zemé, které dosahuji zaporné inflace, tzv. deflace.®’

Pii zjiStovani pramérné miry inflace méfené v prubehu jednoho roku pied
provedenym Setfenim se postupuje vypoctem pomoci piiristku posledniho dostupného
12mési¢niho priméru HICP oproti pifedchozimu 12mési¢nimu priméru, ve smyslu za
sebou jdoucich mésict.®
Poslednim dilezitym bodem pro zjisténi plnéni tohoto kritéria je vymezeni nejvyse

tii Clenskych stath, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledkd. V praxi se

8 PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU. 2010, s. 180

8 Euroskop. Smlouva o ES. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z: http://www.euroskop.cz/gallery/2/756-
smlouva_o_es_nice.pdf

8 Euroskop. Smlouva o ES. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z: http://www.euroskop.cz/gallery/2/759-
smlouva_o_eu_amsterodam.pdf

% BALDWIN, Richard E a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropské integrace. 2013, s. 452

8 PLCHOVA, BozZena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU. 2010, s. 180

8 LACINA, Lubor. Ménovd integrace: néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 2007, s. 227
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postupuje zjisténim nevazeného aritmetického priméru miry inflace ve tfech zemich, které
dosahly nejlepsi (nejnizsi) miry inflace. Pfi vybéru zemi, které dosahly nejniz§ich mir
inflace, a zéroven nenabyvali deflacnich hodnot, se kritérium neomezuje pouze na ¢lenské

zem¢ eurozony, ale na vSechny Clenské zem¢é Evropské unie.®

3.5.2 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

K uspésnému splnéni druhého kritéria, které operuje s udrzitelnosti vefejnych financi

a je tak jedinym fiskalnim kritériem, musi ¢lensky stat splnit dvé podkritéria, a to:
e Kritérium schodku vetejnych financi
e Kritérium vetejného dluhu

Kritérium udrzitelnosti vetejnych financi je vymezeno dle ¢l. 121 Smlouvy
jako: “dlouhodobé udrZitelny stav verejnych financi patrny ze stavu verejnych rozpocti
nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢l. 104 odst. 6 «90

Protokol o kritériich konvergence stanovuje: “Ze v dobé Setreni se na clensky stat
nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢. 104 odst. 6 této smlouvy o existenci nadmérného
schodku. “ Stav nadmérného schodku ¢i nedodrZzovani rozpoctové kazné je vyhodnoceno
Vv ptipad¢ ze: “Pomeér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému
domacimu produktu prekroci referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pri
nadmérném schodku jako 3% HDP, kromé situaci kdy by

e pomeér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovne, ktera se blizi doporucované
hodnote,

e prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér
zustaval blizko doporucované hodnote.

Stav nadmérného schodku ¢i nedodrZzovani rozpoctové kdzné je déle stanoveno, jako
stav  kdy: “pomeér verejného zadluzeni k hrubému domdcimu produktu prekrocil
doporucovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pri nadmeérném schodku jako
60% HDP), kromé pripadii kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem

. , L 91
k doporucované hodnoté.

8 PLCHOVA, BozZena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU. 2010, s. 180
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smlouva_o_es_nice.pdf
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Pti zjistovani plnéni tohoto kritéria se uvazuje vzdy o fiskalnim roku, tedy
kalendainim roku predchazejicimu roku Setieni. Usp&$né splnéni tohoto kritéria je zavislé
1 na struktuie schodku vetejnych financi, napt. zdali schodek vetejnych financi pievysuje
¢1 nepfevysuje verejné investicni V}'/dajegz.

Hlavnim cilem tohoto podkritéria, kterého musi ¢lensky stat dosdhnout, je udrzovat
hranici rozpoctového deficitu nejvySe na urovni 3% HDP. Diivodem pro stanoveni
ttiprocentni hranice HDP muze byt vliv Némecka a jeho ,,zlatém pravidlu® pti vyjednavani
0o podob¢ maastrichtskych kritériich. Zlaté¢ pravidlo totiz ptredpoklada, Ze rozpoctové
deficity musi odpovidat vefejnym investicnim vydajim za podminky, Ze vefejné investice
dosahuji pravé Grovné 3% HDP.%

Podobné jako u vySe uvedeného podkritéria se pii zjiStovani plnéni kritéria
vefejného dluhu poéita s fiskalnim rokem. Uspé$né splnéni tohoto kritéria zavisi opdt
podobné jako u vyse uvedeného podkritéria na dal$im aspektu, a to na stfednédobé
hospodaiské a rozpoc¢tové situace v ¢lenském statu. Pouze na hodnoceni v del$im ¢asovém
tseku se miiZe totiz objevit riziko nadmérého vefejného dluhu.*

Doporucovand hodnota vefejného dluhu je v kritériu definovana jako pomér
vetejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu. Tato hodnota je dle Protokolu
o postupu pii nadmérném schodku 60%. Zajimavosti je, ze tato hodnota nemusi byt
dodrZena, respektive mlze byt piekroCena za podminky, zZe se pomér vefejného dluhu
K hrubému domacimu produktu dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tempem

k doporucované hodnot& 60%.%

3.5.3 Kritérium sménného kurzu

Druhym monetarnim kritériem je kritérium sménného kurzu a pozaduje dle ¢l. 121
odst. 1 Smlouvy: “dodrzovani normdlniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem
ménovych kurzii Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo

e oo , . 96
k devalvaci viici méné jiného clenského statu*.
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Dale je kritérium sménného kurzu pfiblizeno v ¢l. 3 Protokolu o kritériich
konvergence takto: “kritérium ucasti v mechanismu meénovych kurzit Evropského ménového
systemu, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 treti odrazce této smlouvy, znamena, ze clensky
stat alespon po dobu poslednich dvou let pred SetFenim dodrzoval fluktuacni rozpeéti
stanovené mechanismem meénovych kurzit Evropského ménového systéemu, aniz by byl
ménovy kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmel clensky stat v tomto obdobi
viastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své meény viici mené kteréhokoliv
jiného clenského statu. o

Pro 1uspésné splnéni kritéria sménného kurzu se musi Clensky stat ucastnit
Vv evropském mechanismu sménnych kurzii minimalné¢ 24 mésici pifi normalnim
povoleném fluktuaénim rozpéti. Normalni fluktua¢nim rozpétim se mysli jak pasmo +- 15
% dle Evropské centralni banky, tak 2,25 % dle Evropské komise, kterd zaroven uvadi, ze
je nepfijatelné aby se pri¢inou nesplndni kritéria stal pohyb nad pasmem 2,25%.%
Evropska komiSe toleruje i pirekroCeni apretaéni hranice pasma (+2,25%), kdy neni
poruSeno kritérium kurzové stability. V pfipadech kdy je porusena hranice -2,25 % je
Clensky stat povinen pfijmout opatieni k navraceni kurzu zpét do pasma + 15% az — 2,25
%. Pokud clensky stat piekro¢i depreciacni hranici pasma (-15 %), tak zacind bézet nové
dvouleté obdobi nutného ¢lenstvi v ERM 11.% Proto miizeme konstatovat, ze normalni
fluktua¢nim rozpétim je +15 %. Déle nesmi Clensky stat devalvovat svoji ménu a pii
plsobeni v evropském mechanismu sménnych kurzii nesmi dochazet k nasledujicim
»silnym tlakim*:

e dlouhodobé a vyrazné prekroceni fluktuacnich pasem
e vyrazny pokles devizovych rezerv (svéd¢i o tlaku na devalvaci mény)

’ 7 rx o r I ’ ’ ’ v sror « 1
e vyrazné zvyieni kratkodobych trokovych sazeb (opatfeni znehodnocujici ménu)'®

3.5.4 Kiritérium dlouhodobych turokovych sazeb

Tfetim monetarnim maastrichtskym kritériem a zaroven poslednim kritériem je

kritérium dlouhodobych trokovych sazeb.

%7 Euroskop. Smlouva o ES. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z: http://www.euroskop.cz/gallery/2/759-
smlouva_o_eu_amsterodam.pdf
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Ustanoveni ¢l. 121 odst. 1 Smlouvy pozaduje za pomoci kritéria dlouhodobych
urokovych sazeb |, stdlost konvergence dosazené Cclenskym statem a jeho ucasti
V mechanismu ménovych kurzit Evropského menového systému, ktera se odrazi v urovnich
dlouhodobych urokovych sazeb “ 101 Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence dale
stanovuje, ze ,, kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l 121 odst. 1
ctvrté odrazce této smlouvy, znamend, ze v pritbéhu jednoho roku pred Setfenim priumérnd
dlouhodoba nominalni urokova sazba Cclenského statu neprekracovala o vice nez 2
procentni body urokovou sazbu nejvyse tri c¢lenskych stati, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé dlouhodobych stdtnich
dluhopisit nebo srovnatelnych cennych papiri, s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni
pojmii v jednotlivych clenskych statech.*

Dulezitost splnéni tohoto kritéria je ve sblizovani dlouhodobych urokovych sazeb
tak, aby bylo zfejmé, ze kritéria cenové a kurzové stability nejsou pouze nahodilé
v kratkém obdobi. Tato myslenka vychazi z predpokladu, Ze budouci inflace a o¢ekavani
devalvace jsou promitany na finan¢nim trhu formou ptirazek k vynosim dlouhodobych
dluhopisii. Dlouhodobé dluhopisy spolecné se srovnatelnymi cennymi papiry jsou
predmétem zkoumani pti plnéni tohoto kritéria'®

Metodou vypoctu vySe uvedeného kritéria je aritmeticky primér za poslednich 12
mésict, u kterych jsou k dispozici udaje o HICP. Urokové hranice stanovena pro splnéni
tohoto kritéria se zjisti nevazenym aritmetickym primérem dlouhodobych urokovych

cv v

smi mit ¢lensky stat pii plnéni tohoto kritéria dlouhodobé tirokové sazby v maximalni vysi
7 %, tj. maximaln¢ o dva procentni body.104

Z vymezeni a definic maastrichtskych konvergen¢nich kritérii jednoznaéné vyplyva,
ze kritéria maji zarucit co nejvyS$i miru hospodaiského sbliZzeni a spliiovanim kritérii
zajistit dostateCnou ekonomickou zakladnu pro stabilni jednotnou ménu — euro.

Maastrichtskd konvergencni kritéria jsou rozdélena na dvé casti, ¢ast ménovou a Cast

fiskalni. Ménova Cast je tvofena tfemi kritérii, inflacnim kritériem, kritériem dlouhodobych

191 Euroskop. Smlouva o ES. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z: http://www.euroskop.cz/gallery/2/756-
smlouva_o_es_nice.pdf

192 Euroskop. Smlouva o ES. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z: http://www.euroskop.cz/gallery/2/759-
smlouva_o_eu_amsterodam.pdf
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urokovych sazeb a kritériem sménného kurzu. Fiskalni ¢ast se sklada z jednoho kritéria
udrzitelnosti vetejnych financi, které ovSem vyzaduje splnéni dalSich dvou podkritérii —
kritérium schodku vefejnych financi a kritérium vetfejného dluhu. Celkem musi ¢lensky
stat splnit pét maastrichtskych kritérii. Jako dal$im Sestym kritériem, které musi byt
splnéno, je nutnost pravni konvergence. Pfi vstupu do eurozony musi dojit ke slouceni
statutu narodni centralni banky se statutem Evropské centrdlni banky a Evropského
systému centralnich bank. VSechny kritéria jsou uvedeny v tabulce €. 8. 105

Hlavnim divodem pro stanoveni vysSe uvedenych kritérii byla opravnéna obava

108 Maastrichtska kritéria

Clenskych statt z toho, Ze ménova unie bude mit sklon k inflaci.
jsou tak vytvorena jako ochrana pted infla¢nimi tlaky (inflacni kritérium, fiskalni kritéria)
a zaroven jako zaruka stability jednotné mény (kritérium dlouhodobych urokovych sazeb,
kritérium sménného kurzu). Existence maastrichtskych kritérii nebyla odvozena od
neschopnosti vytvotit Hospodafskou a ménovou unii, ale od faktu, ze by Hospodatska
a ménova unie bez takto stanovenych maastrichtskych kritérii byla unii s vysokym rizikem

nestability a infla¢nich tendenci.'”’

1% SYCHRA, Zdengk. Jednotnd evropskd ména: realizace hospoddrské a ménové unie v EU. 2009, s. 89-90
106 LACINA, Lubor. Ménovd integrace: ndklady a piinosy ¢lenstvi v ménové unii. 2007, s. 232
W7 SYCHRA, Zden&k. Jednotnd evropskd ména: realizace hospoddrské a ménové unie v EU. 2009, .91
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4 Analyticka Cast

4.1 Analyza plnéni Maastrichtskych kritérii Ceskou republikou

Vstup Ceské republiky do tieti etapy HMU, respektive eurozony, je podminéno
splnénim vSech maastrichtskych konvergencnich kritérii. Ta se skladaji z kritéria cenové
stability, kritéria udrzitelnosti vetejnych financi, které se dale déli na podkritéria schodku
vetejnych financi a vefejného dluhu, kritérium sménného kurzu a kritéria dlouhodobych
trokovych sazeb. Ke vstupu do eurozony musi Ceska republika splnit vechny pozadavky,
které stanovena kritéria a podkritéria vyzaduji.

Otazka, zdali jakakoliv zemé¢, kterd neni ¢lenem eurozony plni nebo neplni
maastrichtska kritéria je aktudlni i pii stavu kdy nema pevné stanoveny termin pro vstup do
eurozony. Plnéni maastrichtskych kritérii totiz vypovida o urcité ekonomické situaci
V zemi a o pripravenosti zemé ke vstupu do eurozony.

Ministerstvo financi Ceské republiky tak, i piesto Zze Ceska republika nemaé stale
stanovené obdobi, kdy vstoupi do eurozony, zpracovava kazdy rok ve spolupraci s Ceskou
narodni bankou dokument Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergen¢nich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou. Jiz samotny nazev dokument napovida,
ze tento dokument hodnoti schopnost zemé& plnit maastrichtska kritéria a dale také stupen
ekonomické sladénosti s eurozonou. Dokument Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou je kazdoro¢né
predkladan ceské vlade a slouZzi predevsim jako podklad k rozhodnuti vstupu do kurzového
mechanismu ERM. Pravé od vstupu kurzového mechanismu ERM II se déle odviji termin

zavedeni eura.'®

4.1.1 Kritérium cenové stability

Prvnim sledovanym kritériem je kritérium cenové stability. K uspésnému splnéni
tohoto kritéria musi Ceska republika b&hem jednoho roku dosahovat takové miry inflace,

ktera nesmi piekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu primér miry inflace t¥i ¢lenskych

[RA4

198 Ministerstvo financi. Plnéni vstupnich podminek.[online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/pristoupeni-cr-k-eurozone/maastrichtska-kriteria-a-sladenost-
cr/2014/vyhodnoceni-plneni-maastrichtskych-konve-19965
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Mira inflace, kterd je zasadni pro analyzu tohoto kritéria, je méfena za pomoci
12mésic¢niho praméru HICP (harmonizovany index spotiebitelskych cen. Nasledujici graf
¢. 1 sleduje obdobi od roku 2001 do roku 2017. Analyza tak pokryva obdobi pied vstupem
do Evropské unie, po vstupu do Evropské unie a analyza let 2016 a 2017 je zalozena na
odhadovanych datech Ceské narodni banky.

Graf ¢. 1: Vyvoj plnéni kritéria cenové stability

Mira inflace v Ceské republice v % za obdobi 2001 - 2017*
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zavedeni eura. Kritérium cenové stability. [online]. [cit.
2016-03-15]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-
vstupnich-podminek/kriterium-cenove-stability

Jak vyplyva z vyse uvedeného grafu ¢&. 1, tak se Ceska republika vyznacuje pomémé
nizkoinfla¢nim prostfedim a po vétSinu sledovaného obdobi spliiuje kritérium cenové
stability, pficemz mira inflace byla za sledované obdobi pouze pétkrat vyssi nez referencni
hodnota pro splnéni kritéria. V letech 2001 az 2003, tedy v obdobi pied vstupem Ceské
republiky do EU, se pohybovala mira inflace od hodnoty 4,5 %v roce 2001, pies hodnotu
1,4 % v roce 2002 az do slabého defla¢niho prostredi v roce 2003, kdy hodnota ,,inflace*
dosahla hodnoty -0,1 %. Ve zminénych obdobich neplnila Ceskd republika hodnotu
kritéria pouze v roce 2001.

V obdobi péti let po vstupu do EU, od roku 2004 do roku 2009, doslo tiikrat

k nedodrzeni sledovaného kritéria. V roce 2004 nebylo dodrzeno kritérium o 0,4 procentni
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body, ovSem v nasledujicich dvou letech uz doslo ke splnéni kritéria, kdy hodnoty miry
inflace byly 1,6 % vroce 2005 a 2,1 %v roce 2006. V letech 2007 a 2008 doslo
k opétovnému nedodrZeni referen¢ni hodnoty a to o 0,2 procentni body a v roce 2008 0 2,2
procentni body, pfi¢emZ mira inflace v Ceské republice dosahovala maximalni hodnoty ve
sledovaném obdobi 6,3 %.

Zminéné nizkoinfla¢ni prostfedi se projevuje hlavné v letech 2009, az 2014 kdy
nebylo splnéno kritérium pouze jednou. Mira inflace se v letech 2009 az 2011 pohybovala
v rozmezi 0,6 % v roce 2009, 1,2 % v roce 2010 a 2,1 % v roce 2011. V roce 2012 doslo
k nedodrZeni kritéria, a to o 0,4 procentni body, pfi¢emZ mira inflace v Ceské republice
nabyvala hodnoty 3,5 %.

Od roku 2013 jiz plni Ceska republika pravidelné sledované kritérium véetnd let
prognézovanych, pfedevsim diky nizkoinflaénimu prostfedi. V roce 2013 se hodnota mira
inflace zastavila na 1,4 % a v roce 2014 na 0,4 %. V roce 2015 a Vv letech nasledujicich by
se mira inflace neméla piili§ vzdalovat od hodnoty 2 % a zaroven by mé¢la stacit na plnéni
kritéria cenové stability. Vyse uvedené skute¢nosti podmitiuji Ceskou republiku i nadale

K uspésnému plnéni kritéria cenové stability v blizkém obdobi.

4.1.2 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

Prvni podminkou splnitelnosti kritéria udrZitelnosti vefejnych financi je splnéni tzv.
podkritéria schodku vetejnych financi. K uspéSnému splnéni tohoto podkritéria nesmi
schodek vefejnych financi k HDP Ceské republiky pfesahovat 3 %. V ramci tohoto
podkritéria existuje vyjimka, kdy se vefejny schodek k HDP sice pohybuje nad hranici 3
%, ale béhem sledovaného obdobi doslo k vyraznému snizeni tohoto schodku, nebo k této
»heakceptovatelné® hodnoté doslo pouze vyjimecné. Analyza plnéni schodku vetejnych

financi zasahuje obdobi let 2001 az 2017.
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Graf ¢. 2: Vyvoj plnéni podkritéria schodku vetfejnych financi

Vyse schodku vefejnych financi v % k HDP v Ceské republice za
obdobi 2001 -2017*
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zavedeni eura. Kritérium vetejného deficitu.[online]. [cit.
2016-03-15]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-
vstupnich-podminek/kriterium-verejneho-deficitu

Dle grafu & 2 porusovala Ceskd republika v analyzovaném obdobi hodnotu
podkritéria vefejného deficitu stejné tak Casto, jako ho spliovala. V obdobi pred vstupem
do EU neplnila Ceska republika v letech 2001 az 2003 referenéni hodnotu -3 % ani jednou,
naopak se pohybovala vysoko nad touto hranici. V roce vstupu, tj. v roce 2004, hodnotu
- 3 % vyrovnala, nasledujici rok kritérium opét nedodrzela, a to o 0,5 procentniho bodu.
Nasledujici tfi roky byly ve znameni snizovani vetejného deficitu konsolidaci vetejnych
rozpodtil a piiznivého ekonomického prostfedi a tak Ceska republika plnila podkritérium
v roce 2006 hodnotou - 2,6 %, v roce 2007 hodnotou — 0,7 % a v roce 2008 naposledy na
dlouhou dobu hodnotou — 2,2 %.

V nasledujicich ctyfech letech dosSlo k opétovnému nartstu schodku vetejnych
financi a Ceska republika neplnila ani v jednom z t&chto obdobi neplnila hodnotu — 3%.
V roce 2009 doslo ke schodku ve vysi — 5,8 %, maximu od vstupu do EU, v roce 2010
neplnila Ceska republika hodnotu o 1,8 %, v roce 2011 0 0,2 % a v roce 2012 0 1,2 %.
Pocinaje rokem 2013 dosSlo k poklesu schodku vefejnych financi a doSlo ke splnéni
podkritéria hodnotami -1,5 % v roce 2013, - 2 % v roce 2014 a vroce 2015 doslo ke
schodku vetejnych financi ve vysi — 2,5 %. V roce 2016 a 2017 se piepoklada opetovné

snizovani schodku vefejnych financi a nemélo by byt ohrozeno plnéni podkritéria sledujici
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schodek vefejnych financi. Ceské republika se tak pied vstupem do Evropské unie, ale
I v nedavné minulosti, potykala s vys$§i mirou vladniho dluhu, nez dovoluje nejvyssi
povolena mira podkritéria. Oproti tomu doslo ke snaze v letech 2006 — 2008 zménit tuto
situaci a Vv téchto letech se pohyboval schodek vefejnych financi v toleran¢nim pasmu
— 3 %. Dle situace od roku 2013 a stfednédobého vyhledu by méla Ceska republika
1 nadale plnit podkritérium schodku vetejnych financi.

Druhou podminkou, ktera je sledovana v ramci kritéria udrzitelnosti vefejnych
financi, je dodrZeni hodnoty vetejného dluhu k HDP, kterd nesmi ptesahovat 60 %.

Nize uvedeny graf ¢. 3 znazorfiuje relativnd nizkou zadluZzenost Ceské republiky,
ktera je soucasné pod stanovenou hodnotou podkritéria a zaroven po celou dobu analyzy
v letech 2001 az 2017. Uspéiné plnéni tohoto podkritéria vychazi z velmi dobré (nizké)
zadluzenosti Ceské republiky pted vstupem do Evropské unie. V roce 2001 byl totiz
vetejny dluh k HDP ve vysi 25,3 %. I ptes postupny nartst do roku 2007 na 29 % a prudky
nartst od roku 2008 do roku 2013 z 28,7% na 45% zapfic¢inény i ptisobenim ekonomické
krize plnila s vice nez 10 % rezervou hodnotu 60 %. V roce 2014 a 2015 doslo k mirnému
poklesu vefejného dluhu k HDP a tak i nadale plni Ceska republika hodnotu 60 %.
Soucasny stav zadluzeni zemé je 44 % k HDP, avsak ve stfednédobém horizontu by
neméla tato hodnota vyrazné nartistat a méla by se drzet pravé okolo hodnoty 40 - 45 %
HDP.

Graf ¢. 3: Vyvoj plnéni podkritéria vetrejného dluhu

Vy3e vefejného dluhu v % k HDP v Ceské republice za obdobi
2001 - 2017*
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zavedeni eura. Kritérium vefejného dluhu.[online]. [cit.

2016-03-15]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-

vstupnich-podminek/kriterium-verejneho-dluhu
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V soucasné¢ dobé tedy zemé plni jak podkritérium schodku vetejnych financi, tak
podkritérium vefejného dluhu a Ceské republika tak Gsp&$né plni kritérium udrZitelnosti
vefejnych financi, pficemz ve stfednédobém vyhledu se d4 ocekavat i nadale Gspésné

plnéni analyzovaného kritéria.

4.1.3 Kritérium sménného kurzu

Dal$im analyzovanym kritériem v ramci diplomové préci je kritérium sménného
kurzu. Splnéni kritéria sménného kurzu se odviji od nutnosti vstupu a ucasti v ERM IlI. Po
dobu této ucasti se ndrodni ména musi udrzet ve fluktuacnim pasmu +- 15 % od stanovené
bilateralni centralni parity. Ceska republika se prozatim nerozhodla vstoupit do ERM II,
proto neni mozné toto kritérium jednoduSe analyzovat dle podminek maastrichtskych
konvergenénich kritérii. Ke zjisténi zdali Ceska republika pIni nebo neplni toto kritérium,
musi dojit k simulaci centrdlni parity za pomoci porovnani kurzi ¢eské mény S eurem
a nastavit tak hranici fluktua¢nich pasem. Jak lze vysledovat z grafu ¢. 4 tak ¢eska koruna
od vzniku eurozony postupné posilovala az do roku 2008.

Graf €. 4: Vyvoj plnéni kritéria sménného kurzu

Simulace Kritéria sménného kurzu za obdobi 1999 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z Eurostatu

Tento trend posilovani se vyznamné podilel na zménu stavu plnéni kritéria dle
simulace. Z ptivodniho vyznamného nespliovani horni hranice pasma v roce 1999 kdy
vznikla zaroven eurozona, se hodnota kurzu CZK/EUR zménila z plivodni hodnoty 36,884
na hodnotu 24,946. Jak simulace a nize uvedeny graf ¢. 4 uvadi tak uz od roku 2001 plni

Ceské republika kritérium sménného kurzu nepfetrzits. Kratké obdobi oslabovani mezi lety
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2009 az 2010 oproti roku 2008 kdy se hodnota ¢eské mény zastavila na hodnoté 25,284,
nemélo vliv na skuteénost, ze se Ceska republika stabilng udrzuje v mezich hraniénich
pasem.

Od roku 2011 dochazi i zapii¢inénim CNB k oslabovani ¢eské mény vici euru, kdy
¢eska koruna oslabila z 24,590 korun za euro v roce 2011 na 27,816 korun za euro v roce
2015 a prakticky se nevychyluje od centralni parity ani k jednomu z hrani¢nich pasem.
V simulaci centralni parity tak nedoSlo od roku 2002 K prolomeni zadné z hranic
a vzhledem k vyvoji kurzu CZK/EUR a ménové politice CNB nelze o¢ekavat dramatickou
zménu tohoto stavu. V piipadé rozhodnuti Ceské republiky vstoupit do eurozony, méla by
byt schopna po zapojeni do kurzového usporadani ERM II plnit toto kritérium bez
vazngj$ich problémi. Pii takovém rozhodnuti je mimo jiné klicové vhodné a spravné
nacasovat vstup pravé do kurzového mechanismu ERM II v momenté kdy budou rizika

ovlivitujici kurz mény minimalni.
4.1.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Poslednim analyzovanym kritériem a zaroveil poslednim kritériem ze souboru
maastrichtskych konvergencnich kritérii je kritérium dlouhodobych urokovych sazeb.
Analyza zasahuje oblast od roku 2011 do roku 2017.

Plnéni tohoto kritéria je odvozeno od takové hodnoty primérnych dlouhodobych
nomindlnich Urokovych sazeb, kterd neptekro¢i o vice neZ 2 procentni body hodnotu
praméru Grokovych sazeb tii Clenskych statll s nejlep$imi vysledky v oblasti cenové
stability. Hodnoty pro analyzu plnéni tohoto kritéria a pro méteni tohoto kritéria vychazeji
z vynosu desetiletych statnich dluhopist, poptipad¢ srovnatelnych cennych papirt.

Jak nize uvedeny graf &. 5 ukazuje, plnila Ceska republika vyse uvedené kritérium
pted vstupem do Evropské unie i po vstupu do Evropské unie. V soucasnosti lze s jistotou
fici, ze dané kritérium bude ho plnit i v dalSich letech podobné jako v minulosti
pravdépodobné s velkou rezervou. Tento vyvoj je dan nékolika faktory, které¢ vyplyvaji

I zjiz vypracovanych analyz v této diplomové praci. Témito faktory jsou nizka
zadluZenost, stabilni nizké infla¢ni prostfedi, snaha o stabilizaci vefejnych financi, stabilni
kurzové prostiedi a schopnost hradit své zdvazky. VSechny tyto skute¢nosti jsou pfi¢inou
situace, kdy jsou dlouhodobé trokové sazby v analyzovaném casovém obdobi s rezervou

pod hodnotou kritéria.
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Graf ¢. 5: Vyvoj plnéni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb

Mira dlouhodobych trokovych sazeb v % v Ceské republice za
obdobi 2001 - 2017*
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zavedeni eura. Kritérium urokovych sazeb.[online]. [cit.
2016-03-15]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-
vstupnich-podminek/kriterium-urokovych-sazeb

Na zakladé dosavadniho vyvoje lze usuzovat, 7e¢ Ceskd republika nebude mit
v budoucnu problém s plnénim ani se ¢tvrtou podminkou maastrichtskych konvergenc¢nich
kritérii, pokud bude usilovat Ceské republika o stabilni ekonomické prostiedi a zachova si

tak 1 nadale duvéru finanénich trhu.

4.1.5 Plnéni a vstup do eurozony

Analyza viech &tyf maastrichtskych konvergenénich kritérii ukazuje, ze Ceska
republika ma ptredpoklady pro splnéni vSech konvergencnich kritérii, pokud se rozhodne
vstoupit do eurozony. Z analyzy plnéni kritéria cenové stability jednoznaéné vyplyva, ze
Ceska republika je prostfedim s nizkou inflaci. Toto tvrzeni doklad4 nizka mira inflace po
vétSinu analyzovaného obdobi, kterd je zaroven niz8i neZ hodnota kritéria. Vzhledem
k odhadovym datim Ize ptedpokladat plnéni kritéria cenové stability i ve stfednédobém
horizontu.

Analyza kritéria udrZitelnosti vetejnych financi zahrnovala analyzu obou podkritérii,
podkritérium schodku vetfejnych financi a podkritérium vefejného dluhu. Analyzou obou
podkritérii bylo zjisténo, ze Ceska republika plni jak podkritérium schodku vefejnych

financi, tak podkritérium schodku vefejnych financi. Tento pfiznivy stav bude trvat
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i nadale ve stiednédobém horizontu, pokud bude Ceska republika stéle usilovat o ,,zdravy*
stav vefejnych financi napi. jako v letech 2006-2008 a 2013 -2014. PInéni kritéria
udrzitelnosti vefejnych financi se tedy i1 pfes pocateCni netispéch daii tspésné plnit, diky
snizovani schodku vefejnych financi a zastaveni rastu veiejné¢ho dluhu.

Simulaci centralni parity se podafilo analyzovat také plnéni kritéria sménného kurzu.
Analyza mohla byt provedena pouze formalné, protoze ke splnéni tohoto kritéria je nutna
ucast v kurzovém mechanismu ERM II. I pfes tento nedostatek 1ze diky analyze zjistit, Ze
i toto kritérium by byla schopna Ceska republika bez vétdich komplikaci plnit i ve
sttednédobém horizontu tak jako doposud.

Poslednim analyzovanym kritériem je kritérium dlouhodobych urokovych sazeb.
Kritérium dlouhodobych turokovych sazeb dosahovalo po celou analyzovanou dobu
hodnot, které byly varovni pod stanovenymi hodnotami. Podobné jako u vSech
ptedchozich analyz i zde je predpoklad plnéni kritéria minimalné¢ ve stfednédobém
horizontu.

Po analyze vSech maastrichtskych konvergencnich kritérii lze konstatovat, ze
ptipravenost Ceské republiky na pfijeti eura se oproti minulym obdobim zlepsila a ma
potencial se i nadale zlepSovat. Nicméné dle stanoviska Ministerstva financi a Ceské
narodni banky stédle nelze soucasnou situaci vyhodnotit jako dostate¢nou k piijeti spolecné
mény a proto nedoporucuje vladé 1 pro rok 2016 neusilovat o vstup do kurzového

mechanismu ERM 1.

Vstup do eurozony je tak nejen otdzkou ekonomickou ale
1 politickou. Pfi dostatecné silné politické vili, kterd bude usilovat o vstup do eurozony, je
Ceska republika schopna splnit vSechna maastrichtskd konvergen¢ni kritéria ve

sttednédobém horizontu a je tak schopna vstoupit do eurozony.

4.1.6 Vykonnost ekonomiky Ceské republiky

Pro posouzeni zda Ceské republika vstoupi nebo nevstoupi do eurozony, bude vzdy
velmi dilezitd aktualni ekonomicka vykonnost Ceské republiky. Cim lepsi bude vychozi
postaveni Ceské republiky v podob& riistu HDP, tim snize se bude prosazovat dalsi

integrace do Evropské unie, pokud nebude ekonomicka situace pro Ceskou republiku piilis

199 Ministerstvo financi. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné& ekonomické
sladénosti CR s eurozonou 2015. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Maastricht_2015-12-21 Vyhodnoceni-plneni-maastrichtskych-
konvergencnich-kriterii-a-stupne-ekonomicke-sladenosti-CR-s-eurozonou-2015.pdf
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ptizniva, bude se politicka reprezentace zabyvat spiSe jinymi tématy nez tématem vstupu
Ceské republiky do eurozony. Stavajici podkapitola kratce zobrazi a popise vysi a rist
HDP v Ceské republice v obdobi 2001 — 2014.

Graf €. 6: Vyvoj HDP dle vydajové metody za obdobi 2001 - 2014

Vyvoj HDP vydajovou metodou v Ceské republice ve stalych
cenach za obdobi 2001 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé udaji Ceské narodni banky.

Graf €. 6 ukazuje vyvoj HDP ve stalych cenach dle vydajové metody (vypocet
v piiloze &. 11) v Ceské republice za obdobi 2001 — 2014. Dle grafu je patrny opétovny
navrat na hodnoty HDP pied kritickym rokem 2009, kdy po dlouhé dobé doslo k poklesu
HDP. Hruby doméci produkt dle vydajové metody v roce 2014 nabyl druhé nejvyssi
hodnoty od roku 2011 a nasméroval Ceskou republiku k lepsi ekonomické vykonnosti, nez
tomu bylo od roku 2009. Graf ¢. 7 sleduje vyvoj rustu HDP za obdobi 2001 — 2014
v Ceské republice. Podobné jako vyvoj zobrazeny v grafu &. 6, potvrzuje tento graf
pfiznivy trend, kdy se rist HDP dostal od hodnoty — 4,84% v roce 2009 azZ k takika 2%
rastu HDP v roce 2014.

Vykonnost ekonomiky Ceské republiky podobné jako analyza plnéni
maastrichtskych kritérii opraviiuje Ceskou republiku ke vstupu do eurozony. Plnény jsou
jak podminky pro vstup, tak se zaroveit Ceské republika nenachazi v zadné ekonomické
krizi, ktera by nutila politické predstavitele pro dalsi odklad ke vstupu do eurozony. Opét
se tak potvrzuje teze, Ze plnéni podminek a ekonomickd vykonnost mohou opraviiovat
Clenskou zemi EU ke vstupu do eurozony, ale vstup do eurozony se uskute¢ni pouze

v situaci, kdy bude vstup do eurozony v souladu s politickymi cily.
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Graf ¢&. 7: Rist HDP v Ceské republice za obdobi 2001 - 2014
Riist HDP v % v Ceské republice za obdobi 2001 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji Mezinarodniho ménového fondu

4.2 Analyza parovych vztahi

V ramci této kapitoly Vv analytické ¢asti bude sledovan parovy korelacni a regresni
vztah mezi makroekonomickymi veli¢inami, kliCovymi nejen pro vyhodnocovani plnéni
Maastrichtskych kritérii, ale také pro posouzeni zdali plnéni maastrichtskych kritérii mize
vést K lepsi ekonomické situaci. Prvni veli¢inou je dlouhodoba urokova sazba. Tato
veli¢ina jiz byla podrobena analyze v pfedchozi Casti v souvislosti s plnénim kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb. Druhou velic¢inou je rist hrubého domaciho produktu.
Rust hrubého doméciho produktu je jednim ze zékladnich udajii o jakékoliv zemi, u které
chceme zjistovat jeji ekonomickou troven.

Mezi témito dvéma veli¢inami, Grokovymi sazbami a ristem HDP bude sledovan
korelacni a regresni vztah v riznych ¢asovych obdobich a riznych modelovych situacich
pro posouzeni zdali maji Grokové sazby vliv na riist HDP bezprosttedné v daném roce,
o rok pozdé¢ji, za obdobi let 2001 — 2014 a obdobi let 2001 — 2007.

Korela¢ni analyza se zabyva vzajemnymi (vétSinou linearnimi) zavislostmi, kdy se
klade duraz predevsim na intenzitu vzajemného vztahu nez na zkoumani veli¢in ve sméru
pricina — nasledek. Regresni analyza se zabyva jednostrannymi zavislostmi. Jedna se
0 situaci, kdy proti sob¢ stoji vysvétlujici (nezavisle) proménna v uloze ,pfic¢in‘

a vysvétlovana (zavisle) proménna v uloze ,,nasledka*. Tyto analyzy tak davaji odpovéd
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na otazky, zdali existuje vztah mezi proménnymi makroekonomickymi veli¢inami
a pfipadné jaky tento vztah je.'*

Podobné¢ jako primér nebo smérodatna odchylka, je korela¢ni koeficient r ovlivnén
odlehlymi hodnotami, a pravé proto jsou v diplomové praci uvedena riiznd ¢asova obdobi
a ruzné modelové situace, aby doslo k takovému zjisténi, které povede K naplnéni cila této
kapitoly a nedojde tak k mylné interpretaci.

Nemén¢ dulezitou, mozna 1 vyznamnéjsi hodnotou vychazejici ze statistické
metody korelace je koeficient determinace, ktery je druhou mocninou koeficientu korelace.
Tento koeficient determinace udava, jaké procento rozptyleni hodnot zavisle proménné je
dasledkem rozptylu teoretickych hodnot zavisle proménné odhadnutych na zakladé
regresni piimky.***

Hodnoty tésnosti sily zavislosti koeficientu korelace se dle metodiky diplomové
prace pohybuji v rozmezi do 0,3, kdyz je sila nizkd, od 0,3 do 0,5 pii mirné sile, od 0,5 do
0,7 pti vyznacné sile, od 0,7 do 0,9 pfti velké sile a od 0,9 do 1 kdyz je sila zavislosti velmi
vysoka. Hodnoty sily zavislosti koeficientu determinace se pohybuji do 0,10 pfi nizké sile
zavislosti, od 0,10 do 0,25 pti mirné sile zavislosti, od 0,25 do 0,50 pii vyznacné sile
zavislosti, od 0,50 do 0,80 pfti velké sile zavislosti, velmi vysoka sila zavislosti se je pfi
vysledku od 0,80.

Regresni analyza piesnéji popisuje vztah mezi proménnymi. Vztah pomoci
regresni analyzy je prezentovan matematicky modelem, rovnici, jez svazuje proménnou
a pravdépodobnosti ptedpoklady, ktery by mél vztah spliiovat. Ve zkoumaném problému je
pouzita funkce linearni a jedna se tak v tomto ptipad¢ o linearni regresni model, kde model

o Cxroq 112
rovnice je Y = X + konstantni ¢islo.

4.2.1 Obdobiroku 2001 -2014

Vysledkem prvni analyzy v kapitole 4.2 bude zjisténi, zdali v obdobi roku 2001 —
2014, tedy obdobim kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie a zaroven vrcholily
projevy financni krize, platilo, ze Grokové sazby mély vliv na rGst hrubého domaciho

produktu v témze roce za obdobi let 2001 — 2014, jak tento vztah vypadal a jak byl silny.

MK UCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metody.2012. s. 159
1 KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012, s. 167
12 KUCEROVA, Marta a Helena FIDLEROVA. Statistické metédy. 2012. s. 163
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Tabulka ¢. 9: Analyzované hodnoty v obdobi 2001 -2014

Mira dlouhodobych

Rok | turokovych sazeb | Rist hrubého domaciho produktu
2001 6,31 3,1
2002 4,88 1,6
2003 4,12 3,6
2004 4,82 4,9
2005 3,54 6,4
2006 3,80 6,9
2007 4,30 55
2008 4,63 2,7
2009 4,84 -4,8
2010 3,88 2,3
2011 3,71 2
2012 2,78 -0,9
2013 2,11 -0,5
2014 1,58 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z pohledu na graf ¢. 8 kde je vyjadiena analyza vztaht na zaklad¢ udaju z tabulky
¢. 9 lze vycist, ze jsou body od sebe velmi vzdalené a Ize jiz usuzovat, ze sila zavislosti
nebude pravdépodobné moc vysoka. Tuto tezi potvrzuje korelacni koeficient, ktery je
0,015 a vypovida tak o prakticky Zadné sile zavislosti. Regresni vztah vyjadien rovnici Y

0,317x + 1,232 nevypovida o tom, Ze kdyz klesaji irokové sazby, roste hruby domaéci

produkt.
Graf ¢. 8: Nezpozdény model za obdobi 2001 -2014
Zavislost a vztah mezi irokovymi sazbami a riustem HDP ve
stejném roce za obdobi 2001 -2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hlavni pfi¢inou téchto vysledkt je prave finanéni krize a je tak mozn4 interpretace ze
béhem vyznamnych celosvétovych finanéni krizi neni ptilis ucinnd monetarni politika, ale
pro ekonomiku a jeji ptipadny rist jsou podstatné jiné faktory.

Regresni vztah je tak Vv této analyze vyjadfen vztahem Y = 0,317x + 1,232, silou
zavislosti ve vysi 0,122 a korela¢nim koeficientem R? = 0,015. Béhem této analyzy tak
nebyl zjiSténa zadnd zavislost mezi Grokovymi sazbami a rdstem hrubého domaciho
produktu.

Nalezeny regresni vztah je mozné pouzit pro zjiSténi, jestli tento vztah v podobé
rovnice Y = 0,317x + 1,232 platil pro rok 2015, kdy hodnota dlouhodobych trokovych
sazeb byla 0,58%, a rtst hrubého domaciho produktu nabyl hodnoty 4,7% dle prognézy

Ceské narodni banky.113

Po dosazeni do vzorce vyjde rist hrubého domaciho produktu
1,42%, tudiz rast, ktery 1i8i o 3,28% od skute¢nosti. Rozdil vypovida jednak uz o zminéné
malé sile zavislosti zkoumanych dat, ale také nezpochybniuje mnoho dal$ich faktort, které

ovliviiyji rast hrubého domaciho produktu.

4.2.2 Zpozdéné obdobi roku 2001 -2014

Nasledujici podkapitola bude zjistovat stejné obdobi jako podkapitola piedchozi
s tim rozdilem, ze nebude zkouman vztah regrese a sily korelace mezi urokovou sazbou a
ristem hrubého doméaciho produktu za tentyZ rok, ale bude zkouman vztah regrese a sily

korelace naptiklad mezi urokovymi sazbamiroce 2001 a rGstem hrubého domaciho

produktu v roce 2002.
Tabulka ¢. 10: Analyzované hodnoty v obdobi 2001 -2014
Rust hrubého
Mira dlouhodobych domaciho produktu t

Rok urokovych sazeb -1 Rok
2001 6,31 16 2002
2002 4,88 36 2003
2003 4,12 4,9 2004
2004 4,82 6.4 2005
2005 354 6,9 2006
2006 3,80 55 2007
2007 4,30 2,7 2008
2008 4,63 -4,8 2009
2009 4,84 23 2010
2010 3,88 2 2011
2011 371 -0,9 2012
2012 2,78 -0,5 2013
2013 2,11 2 2014

Zdroj: Vlastni zpracovani

113 CNB. Ménova politika. [online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html?cnb_css=true
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Ackoliv se zde zkoumé modelove jiné situace nez vyse, je opét patrné pii pohledu
na nize uvedeny graf €. 9, Ze jsou body od sebe opét velmi daleko a 1ze se tak domnivat ze
sila zavislosti se bude blizit nule. Korelacni koeficient je totiz v tomto modelu skutecné
vyjadien nasledovné R? = 0,000. Neni zde tak pochyb, ze i kdyZ se analyza zabyvala
vztahem mezi veli¢inami vzdy o obdobi pozdéji tak projevy financni krize byly natolik
silné, Ze zcela eliminovaly jakékoliv projevy monetdrni politiky. Regresni vztah vyjadien
rovnici Y= 0,060x + 2,187 také nepotvrzuje hypotézu o rtstu hrubého domaciho produktu
pii klesajicich trokovych sazbach.

Regresni vztah je v této analyze vyjadien vztahem Y = 0,060x + 2,187, silou
zavislosti o vysi 0,00 a korela¢nim koeficientem R? = 0,000. Analyza, ktera byla obsahem
této podkapitoly, také nepotvrdila zadnou zavislost mezi sledovanymi veli¢inami v Ceské
republice za obdobi 2001 -2014.

Graf ¢. 9: Zpozdény model za obdobi 2001 -2014

Zavislost a vztah mezi irokovymi sazbami a riustem HDP o rok
pozdéji za obdobi 2001 -2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyjadieny vztah Y = 0,060x + 2,187 je mozné vyuzit pro progndzu rustu hrubého
domaciho produktu na rok 2016, protoze je uren vztah mezi veli¢inami, je znama hodnota
X a rovnice vyjadfuje ,,opozdény* vztah mezi urokovymi sazbami a ristem hrubého
doméciho produktu. Po dosazeni jiz znamé hodnoty 0,58 % vychazi rist hrubého
domaciho produktu na rok 2016 ve vysi 2,22 %. Zdali bude rast HDP skute¢né takovy, je

otazkou na obdobi piesahujici zpracovani diplomové prace. Zajimavosti je, ze progndza
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Ceské narodni banky pocita pro rok 2016 s riistem HDP ve vysi 2,7%™, ackoliv tedy
vychazi regresni vztah z nulové korelace, nelisi se vysledek a prognéza Ceské narodni

banky natolik vyznamné.

4.2.3 Obdobi roku 2001 -2007

Prvni dvé podkapitoly daly odpovéd na otazku, jaka byla regrese a jak silna byla
korelace mezi sledovanymi veli¢inami jak v témze roce, tak o rok pozdéji v obdobi 2001 -
2014, ve kterém se ovSem projevila velmi silné finan¢ni krize. Stavajici podkapitola bude
proto sledovat regresni vztah s intenzitou korelace pro sledované veli¢iny v témze roce za
obdobi let 2001 — 2007, ve kterém Ceska republika také vstoupila do Evropské unie, ale
neprojevovala se jeSt¢ financni krize. Neexistence financni krize, ktera siln€ ovlivnila
pfedchozi analyzy, vtomto obdobi je hlavnim divodem pro zvoleni tohoto ¢asového
obdobi.

Tabulka €. 11: Analyzované hodnoty v obdobi 2001 -2007

Mira dlouhodobych Rust hrubého domaciho

Rok | drokovych sazeb produktu

2001 6,31 3,1
2002 4,88 1,6
2003 4,12 3,6
2004 4,82 4,9
2005 3,54 6,4
2006 3,80 6,9
2007 4,30 55

Zdroj: Vlastni zpracovani

Uz pfi prvnim pohledu na graf ¢. 10 uvedeném nize je patrny rozdil mezi vyse
uvedenymi analyzami a to ten, Ze jsou body mnohem vice bliZ u sebe a lze tak usuzovat ze
zavislost v obdobi 2001 -2007 bude jiz vys$8i nez dosud uvedené vysledky. Korelacni
koeficient vychazejici z této analyzy je 0,428 a vypovida tak o vyznacné zavislosti.
Regresni vztah vyjadien rovnici Y= -1,348x + 10,69 jiz vypovida o skutecnosti, ze kdyz
klesaji urokové sazby, roste hruby domaci produkt.

Zména sledovaného obdobi se tak ukdzala kli¢ova pro potvrzeni myslenky kritéria

dlouhodobych urokovych sazeb — pokud bude dodrZzovéno toto kritérium, bude v ramci

14 GNB. Ménova politika.[online]. [cit. 2016-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html?cnb_css=true
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monetarni politiky snaha o podporu ristu hrubého domaciho produktu, nicméné sila
zavislosti ve vysi 0,428 neni velkou ani velmi vysokou, nestaci se tak spoléhat pouze na
snizovani urokovych sazeb pokud bude usilovano o riist hrubého domaciho produktu.
Regresni vztah je vyjadien rovnici Y= -1,348x + 10,69, silou zavislosti 0,654
a koeficientem determinace R? = 0,428. Béhem této analyzy tak byla zjisténa nepiima
umérnost, kdy pfi poklesu urokovych sazeb roste hruby domaci produkt za vyznacné sily

zavislosti.

Graf ¢. 10: Nezpozdény model za obdobi 2001 -2007

Zavislost a vztah mezi irokovymi sazbami a ristem HDP ve
stejném roce za obdobi 2001 - 2007
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Zdroj:Vlastni zpracovani

Prvni dva zjisténé regresni vztahy byly pouzity pro porovnani ¢i progndézu se
skutecnosti ¢i blizkou budoucnosti. V rdmci obdobi 2001 az 2007 tomu nebude jinak,
silu zavislosti a vysledky zjiS§t€éné po dosazeni do rovnice by mély byt vérohodné&jsi. Po
dosazeni hodnoty 0,58 za x do rovnice Y = -1,348x + 10,69 vychazi hypoteticky rist
hrubého doméciho produktu v roce 2015 9,91%. Takto vysoky rast hrubého domaciho
produktu by byl jisté¢ potéSujici, ovSsem od skutecnosti kdy se rlist pohyboval na hodnoté
4,7, se hodnota 9,91 podstatné 1isi. Divodem tohoto rozdilu mohou byt velmi vysoké risty
hrubého doméaciho produktu v obdobi 2001 — 2007 pfi relativné vysokych dlouhodobych
urokovych sazbach v porovnani se stavem v roce 2015.

Pro potvrzeni vysledkli za obdobi 2001 — 2007 v nezpozdéném modelu se analyza

zobrazena v grafu €. 11 zabyva stejnym obdobim, pouze s tim rozdilem, Ze analyze jsou
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podrobeny Ctvrtletni udaje. Regresni vztah je vyjadien rovnici Y= -0,364x + 2,793 silou
zavislosti 0,622 a koeficientem determinace R? = 0,387. Analyza Cctvrtletnich tdaja
potvrzuje zjisténou nepiimou timérnost, ale sila zavislosti a koeficient determinace nabyva
nizsich (slabsich) hodnot. Dosazenim hodnoty 0,58 do rovnice Y= -0,364x + 2,793 vychazi
hypoteticky rist hrubého domaciho produktu v roce 2015 2,58%, tedy hodnota mnohem
blizsi skute¢nému trznimu prosttedi nez tomu bylo pfi analyze ro¢nich udaju.

Graf ¢. 11: Nezpozdény model obdobi 2001 — 2007 pii vyuziti Ctvrtletnich statistickych

udaja
Zavislost a vztah mezi Girokovymi sazbami a ristem HDP ve
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4.2.4 Zpozdéné obdobi roku 2001 -2007

Analogicky dle kapitoly 4.2.2 se v této casti bude sledovat stejné obdobi jako
Vv piedchozi analyze ovSem s tim rozdilem, Ze bude analyzovan regresni a korelacni vztah

mezi Urokovymi sazbami a ristem hrubého domaciho produktu vzdy o jedno obdobi

pozdéji.

Tabulka €. 12: Analyzované hodnoty za obdobi 2001 - 2007
Rok Mira dlouhodobych irokovych sazeb Rist hrubého doméciho produktu t -1 Rok
2001 6,31 1,6 2002
2002 4,88 3,6 2003
2003 4,12 4,9 2004
2004 4,82 6,4 2005
2005 3,54 6,9 2006
2006 3,80 55 2007
2007 4,30 2,7 2008

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Analyza o jedno obdobi pozdé¢ji v grafu ¢. 12 navazuje na predchozi analyzu
a posouva vyznamnost zmén urokovych sazeb na rist hrubého doméciho produktu.
Z rovnice Y= -1,523x + 11,42 je patrna hledana nepfima uméra — stav, kdy pfi poklesu
urokovych sazeb roste hruby domaci produkt. Koeficient korelace ve vysi 0,515 vypovida
jiz 0 velké zéavislosti mezi zménou urokovych sazeb a riistem hrubého domaciho produktu.

Graf ¢. 12: Zpozdény model za obdobi 2001 - 2007

Zavislost a vztah mezi irokovymi sazbami a ristem HDP o rok
pozdéji za obdobi 2001 -2007
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Zdroj:Vlastni zpracovani

Zména sledovaného obdobi se projevila stejné jako u predchozi analyzy a posunuti
sledovani rustu hrubého domaciho produktu o jedno obdobi pozdé€ji piineslo dalsi
vyznamné zjisténi. Urokové sazby v jednom roce maji totiz vétsi vliv na rist hrubého
doméaciho produktu o rok pozdéji nez v tom samém roce. Ukazuje se tak Ze subjekty
trzniho prostfedi mohou reagovat pozd¢ji na stanovené podminky a faktory.

Regresni vztah je vyjadien rovnici Y= -1,523x + 11,42, silou zavislosti o hodnot¢
0,718 a koeficientem determinace R? = 0,515. Béhem této analyzy byla zjisténa nepiima
umérnost, kdy pfi poklesu trokovych sazeb roste hruby domaci produkt pii velké sile
zavislosti.

Dalsi prognoézovanou hodnotou v ramci diplomové prace bude rtist HDP pro rok
2016 za pouziti regresniho vztahu Y = -1,523x + 11,42. Po dosazeni hodnoty 0,58 do této
rovnice vyjde rast hrubého domaciho produktu na rok 2016 10,54% HDP.
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Posledni dvé aplikace regresnich vztahli na sou€asnou situaci poukazaly na jednu
skutecnost. Tou skutecnosti je, ze ackoliv v obdobi 2001 -2007 platila mnohem vyssi
zéavislost mezi dlouhodobymi turokovymi sazbami a ristem hrubého doméaciho produktu,
tak regresni vztahy vychazejici z celého obdobi 2001 — 2014 maji i pies mensi miru sily
zavislosti mezi zkoumanymi daty ptekvapive vyssi miru vérohodnosti.

Pro potvrzeni vysledkii za obdobi 2001 — 2007 ve zpozdéném modelu se analyza
zobrazena v grafu €. 13 zabyva stejnym obdobim, avSak s vice statistickymi udaji,
konkrétné¢ za ctvrtleti kazdého roku. Regresni vztah je vyjadien rovnici Y= -0,307Xx +
2,447 silou zavislosti 0,382 a koeficientem determinace R? = 0,146. Rozsifujici analyza
nalezla stejn¢ jako analyza rocnich idaji nepfimou umérnost, ale s fddové mensi silou
zavislosti a koeficientem determinace. Dosazenim hodnoty 0,58 do rovnice Y= -0,307x +
2,447 vychazi hypoteticky rast hrubého doméciho produktu v roce 2016 2,269%.

Stejn¢ jako u predchozi rozsifujici analyzy obdobi 2001 — 2007 pfi vyuziti
Ctvrtletnich statistickych daji doslo k realn€jsim vysledkiim pii dosazovani do regresni
rovnice, zaroven vsak sila korelace a koeficient determinace snizuje relevanci téchto
regresnich vztaht. Plati tak, Ze nejvyss$i mira korelace a koeficient determinace byly
zjistény u obdobi 2001 — 2007 pfi vyuziti ro¢nich statistickych udaju.

Graf ¢. 13: Zpozdény model obdobi 2001 — 2007 pii vyuziti ¢tvrtletnich statistickych udajt
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5 Vysledky a diskuze

5.1 Vztah mezi dlouhodobymi urokovymi sazbami a rustem HDP

Obsahem analytického bloku Parové korelacni a regresni vztahy byly analyzy vztaht
mezi dlouhodobymi trokovymi sazbami a ristem HDP v Ceské republice za rtizna obdobi
pfi riznych modelech. Diplomova prace dosla v ramci tohoto bloku k riznym dil¢im
vysledkiim a v kapitole Vysledky a diskuze budou tyto vysledky podrobeny stru¢né diskuzi

z fad odbornych textl a komentait.

5.1.1 Obdobi 2001 -2014

V ramci analyzy obdobi 2001 — 2014 byly zjistény regresni vztahy y = 0,3174x +
1,232 pii R = 0,124 a R? = 0,0154 v modelu, ktery nepiedpokladal opozdény vztah a y =
0,0608x + 2,1872 pii R =0,00 a R = 0,0000 v modelu, ktery pfedpoklad4 opozdény vztah.

Podrobnou interpretaci bylo zjisténo, ze v celém obdobi 2001 -2014 platila velmi
mala sila a tésnost zavislosti mezi dlouhodobymi urokovymi sazbami a riistem HDP.
Taktéz regresni rovnice nenapovidaly nic o nepfimé¢ umeéte, kdy pii snizovani
dlouhodobych urokovych sazeb by mél rast HDP.

Pti interpretaci vysledkl tak doSlo ke zjisténi, které by mohlo vést az k rozporu
s myslenkou maastrichtského kritéria o dlouhodobych urokovych sazbach, ktery podnécuje
k takovym nizkym urokovym sazbam, které¢ by podporovaly rst ekonomiky. Studie vSak
potvrzuji zavislost mezi nizkymi tirokovymi sazbami a ristem hrubého domaciho produktu
a vyvraci vysledky analyz.

Podle studie v souladu s ekonomickymi teoriemi uvedené na webu www.mesec.cz je
kapitalu (THFK). VySe tvorby hrubého fixniho kapitdlu je pfimo podminéna realizaci
investic. Hledana souvislost v této studii mezi nizkymi Grokovymi sazbami a ristem
hrubého doméciho produktu je praveé v realizaci investic. VySe investic je totiz ovlivnéna
pfimo vysi dlouhodobych trokovych sazeb pii existence nepfimé umérnosti Plati tedy, Ze
s rustem Urokovych sazeb klesa objem realizovanych investic v ekonomice a naopak. Mezi
uvedenymi pojmy existuje dle studie zéavislost, kdy plati opét nepfima iméra mezi vysi
urokovych sazeb a vyvojem THFK. VzZdy, kdyz dle této studie urokova sazba klesala,
rostla THFK a naopak. Tohoto jednoduchého vztahu proto vyuzivaly fady zemi k tomu,
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aby pouhym snizenim urokovych sazeb vyvolaly ptes rist THFK rist HDP, nebot’ vychazi
Z jednoduchého vztahu: Pokles urokovych sazeb = rast THFK = rist investic =
riist HDP.'

Podle Ceské narodni banky je ekonomické aktivita véetné ristu hrubého domaciho
produktu ovlivnéna ménovymi podminkami. Tyto meénové podminky netvoii ale
kratkodobé urokové sazby ale dlouhodobé urokové sazby (ro¢ni a delsi), protoze tyto
sazby jsou kli¢ové pro vétsinu firem, domacnosti a dal$i ekonomické subjekty pfi jejich
rozhodovani o trovni spotieby a investic. Vysoké urokové sazby jsou spojeny s odlozenim
spotfeby a investic coz vede k oslabeni domaci poptavky a zpomaleni ekonomického riistu.
Pti nizkych urokovych sazbach jsou podminky pro realizovéani spotiebnich a investi¢nich
plant pro ekonomické subjekty mnohem vyhodnéjsi a vysledkem nizkych urokovych
sazeb je zvyseny tlak na zrychleni ekonomického rustu. Aplikace monetarni a ménové
politiky za pomoci zmén dlouhodobych trokovych sazeb vede k ovliviiovani
ekonomickych aktivit snaslednym efektem rGstu ¢i poklesu hrubého domaciho
produktu.*®

Po dosazovani do regresni rovnice vSak vychéazely hodnoty ristu HDP vérohodné
a nikterak nesmyslné a tak otdzkou, kterd vyvstala z komparace vysledkl a teoretickych
poznatkil, je zda by nebylo vhodné zvazit vhodnost kritéria dlouhodobych sazeb, aby
odpovidalo soucasné ekonomice, kterd se po roce 2007 az 2008 zcela vymykala
a odolavala pfedevS$im monetarnim zisahiim az doneddvna. Pied timto vyznamnym
obdobim platily monetarni zasahy za velmi U¢inné nejen pii podpoie ristu hrubého

domaciho produktu.

5.1.2 Obdobi 2001 -2007

Parova korelacni a regresni analyza obdobi 2001 az 2007 zjistila tyto regresni vztahy
y = -1,3486x + 10,692 pii R = 0,654 a R* = 0,4287 v modelu nezpozdéného vlivu. Pro
model opozdéného modelu platily tyto regresni vztahy y = -1,5235x + 11,429 pii R =
0,718 a R? = 0,515. Rozborem a néslednou interpretaci bylo zjisténo, ze oproti obdobi

2001 - 2014 zde platila zna¢na az velmi vyznacna sila zavislosti mezi zkoumanymi

15 pésec.cz. Investice. [online]. [cit. 2016-03-13]. Dostupné z:
http://www.mesec.cz/dane/ekonomika/pruvodce/investicel/

16 CNB.. Ménové podminky. [onling]. [cit. 2016-03-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_jsou_menove_podminky.html
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veli¢inami a taktéz dle regresni rovnice platila nepfima uméra v tom smyslu, Ze pfi nizsich
dlouhodobych urokovych sazbach bude rist HDP o to vyssi.

Vysledky odpovidaji vyse uvedenym studiim a v ramci této podkapitoly dochazi k
stvrzeni studii v tom smyslu, ze ¢im jsou vys$i nebo nizsi dlouhodobé urokové sazby, tim
je pravdépodobnost riistu HDP nizsi nebo vyssi. Pfi dosazovani do zjisténych regresnich
vztahli ovS§em dochazelo u obou dvou modelt k pfili§ vysokym ristim HDP, které byly
piili§ vzdalené od rastu HDP v roce 2015 a nepfili§ realné v progndze na rok 2016,

regresni rovnice tak neodpovidaly redlnym trznim hodnotam v obou dvou modelech.

5.2 Otazky a rozpory

Kazda z analyz nalezla urcity rozpor ve svych vysledcich. Analyza za obdobi 2001 -
2014 byla v rozporu s teoretickymi vychodiskami a mysSlenkou maastrichtského kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb, pficemz regresni rovnice nalezly redlnéjsi vysledky
vrustu HDP. Naproti tomu analyza za obdobi 2001 - 2007 sice stvrdila teoreticka
vychodiska a myslenku maastrichtského kritéria dlouhodobych tirokovych sazeb, ale pfi
dosazovani do regresnich rovnic nabyvaly vysledné hodnoty neredlnych rastt HDP.
Analyza obdobi 2001 - 2014, které svou vyssi pocetnosti dat opraviiuje k vyssi relevanci,
polozila otazku o souc¢asném nastaveni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb, které dle
vyse uvedené komparace vysledki a teoretickych vychodisek nesplituje vzdy tezi o tom, ze

nizké dlouhodobé urokové sazby podminuji k vy$simu ristu HDP.
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6 Zavér

Evropska spolecenstvi se v roce 1993 podepsanim Maastrichtské smlouvy nejenze
pfejmenovala na Evropskou unii, rozhodla zménit Gstavni slozeni instituce, ale také
s koneCnou platnosti stanovila novy integracni prvek vramci Evropské unie -—
Hospodaiskou a ménovou unii. Pfestoze uplynulo od ucinnosti této smlouvy vice nez 20
let, stale nebyla dokoncena posledni etapa ménové unie alespont pro vSechny stdvajici
¢leny Evropské unie, at’ uz s uréitymi vyjimkami nebo ne. Pfitom prohlubovani integrace
V ramci ménové unie by mélo byt provadéno za vétsiho usili ze strany Evropské unie, ktera
kazdym novym c¢lenskym statem eurozony nabird na mocenské, ekonomické a geopolitické
vyznamnosti. Jednim ztakovych potencialnich novych &lenskych statd je i Ceska
republika, pokud bude pro vstup do eurozony dostate¢na politicka vile a bude Ceska
republika plnit maastrichtska kritéria. Maastrichtska smlouva, hospodaiska a ménova unie,
vyhody a nevyhody ménové unie, plnéni maastrichtskych kritérii Ceskou republikou
a vztah mezi dlouhodobymi tirokovymi sazbami a ristem hrubého doméaciho produktu, tot’
jsou hlavni body, které tato diplomova prace literarné a analyticky prozkoumala.

Diplomova prace se béhem celého svého obsahu snazila odpovédét na dvé hlavni
otazky tak, aby doSlo ke splnéni dvou stanovenych cili. Prvnim cilem bylo na zékladé
maastrichtskych kritérii ustanovenych Maastrichtskou smlouvu zhodnotit plnéni kritérii
Ceskou republikou. Druhym hlavnim cilem diplomové prace bylo analyzovat regresni
a korela¢ni vztah mezi trokovymi sazbami a ristem hrubého doméciho produktu v Ceské
republice za rlizna ¢asova obdobi pii riznych modelech. Oba dva cile nasly své uplatnéni
hlavné v analytické c¢asti diplomové praci, které ale musela piedchazet ¢ast mapujici
teoretickd vychodiska. Diplomova prace tak byla rozdélena na tfi hlavni kapitoly,
Teoretickd vychodiska, Analyticka cast a kapitola Vysledky a diskuze, ktera se tykala
vyhradné druhé ¢asti analytického bloku.

Teoreticka vychodiska tvofily prvni rdmcovou kapitolu diplomové prace. Tato
obsahla kapitola predstavila nejprve Evropskou hospodéiskou a ménovou unii ukotvenou v
Maastrichtské smlouvé. Ta byla v rdmci diplomové prace piedstavena ve svych nejvétSich
dopadech. Ptiblizena byla tii pilifovéa struktura Evropské unie stanovena Maastrichtskou
smlouvou a vzniknuvsi legislativni institut Hospodaiska a ménova unie, ktery pfedstavoval
vroce 1993 projekt s nejvyssi prioritou v historii Evropskych spoleCenstvi a zaroven

ukonceni desetileti dlouhd vyjedndvani o dal§i form¢ hospodaiské a ménové integrace.
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Legislativni ukotveni v ramci Maastrichtské smlouvé byla jedna véc, ale realizace tohoto
projektu byla véc druhd a neméné slozitd. Realizace probéhla ve tfech etapach, kdy treti
etapa probiha i v roce 2016 a pravdépodobné bude pokracovat jesté v dalsich obdobich.
Nezbytnym klicem pro stabilitu a funk¢nost eurozony je Eurosystém, ktery vznikl béhem
realizace Hospodaiské a ménové unie, stejné jako nezavisla Evropska centralni banka
a Evropsky systém centralnich bank, ktery bude ukoncen v okamziku, kdy vSechny ¢lenské
zem¢ Evropské unie budou zaroven cleny eurozony. Dale diplomova prace rozvedla
eurozonu jako vlivny a silny ekonomicky celek, ale predevSim prace vymezila vyhody
a nevyhody ménové unie obecné a piimo pro Ceskou republiku kdy se ukazalo, ze vyhody
ménové unie prevazuji nad nevyhodami ménové unie, proto také diplomové prace varovala
pfed riziky, které by mohly nastat nepfijetim jednotné mény. Poslednim teoretickym
vychodiskem pro diplomovou praci bylo definovani jednotlivych maastrichtskych kritérii.
VSechna Ctyfi kritéria, kritérium cenové stability, kritérium udrzitelnosti vetejnych financi,
kritérium sménného kurzu, kritérium dlouhodobych urokovych sazeb byla rozdélena podle
jejich povahy na monetarni ¢i fiskalni a byla definovéana jak z pohledu legislativniho tak
metodického.

Analyticka ¢ast tvotila druhou rdmcovou kapitolu diplomové prace. Analyticka ¢ast
analyzovala nejdfive plnéni maastrichtskych kritérii Ceskou republikou za obdobi 2001 —
2017 a poté analyzovala parové korelaéni a regresni vztahy mezi dlouhodobymi
urokovymi sazbami a riistem hrubého domaciho produktu v riznych obdobich a modelech.

Analyza plnéni maastrichtskych kritérii prokézala, Ze Ceskd republika ma
predpoklady pro splnéni vSech kritérii, pokud se rozhodne vstoupit do eurozony. Z analyzy
plnéni kritéria cenové stability vyplynulo, ze Ceska republika je prostfedim s nizkou
inflaci. Analyza plnéni kritéria udrzitelnosti vefejnych financi zase poukazala na celkem
pfiznivy stav vefejnych financi z pohledu maastrichtskych kritérii predev§im diky
snizovani schodku vetejnych financi a zastaveni rastu vefejného dluhu. Analyza kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb podobné jako analyza kritéria cenové stability zatadila
Ceskou republiku mezi zemé s velmi nizkymi dlouhodobymi tirokovymi sazbami, kdy je
tento trend zjevny hlavné v poslednich letech. Témito analyzami byly vyCerpany moznosti
jak analyzovat plnéni maastrichtskych kritérii dle jasn¢ stanovenych hodnot, nebylo tomu
tak u kritéria sménného kurzu, kde muselo dojit k simulaci centralni parity, aby bylo

zjisténo, ze pokud by Ceska republika vstoupila do mechanismu ERM II, neméla by
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problém plnit i toto kritérium. Zavérem lze K této analyze plnéni maastrichtskych kritérii
fici, Ze pripravenost Ceské republiky na pfijeti eura je velmi dobra i z pohledu vykonnosti
ekonomiky a oproti minulym obdobim vyborna. I pfes tento fakt se stale nedaii politickym
a bankovnim pfedstavitelim Ceské republiky vyhodnotit tento stav tak, aby Ceska
republika vstoupila do mechanismu ERM II a zapocala tak své snazeni o Clenstvi
v eurozond. Prokazalo se, Ze i dostateéné piipraveny ekonomicky subjekt v podobé Ceské
republiky nemusi byt dostatecné ptipraveny politicky. Vstup do eurozony je tak podminén
1 otazkou politickou.

Parové a korelacni regresni vztahy spolecné s kapitolou Vysledky a diskuze
sledovaly vztah mezi dlouhodobymi urokovymi sazbami a ristem hrubého doméciho
produktu v Ceské republice za obdobi let 2001 az 2014 a za obdobi let 2001 - 2007.
V kazdém z obdobi sledovala analyza riizné vztahy mezi dlouhodobymi urokovymi
sazbami a ristem hrubého domaciho produktu, prvnim vztahem byl vztah mezi uvedenymi
veli¢inami v témze roce a druhym vztahem mezi nimi byl vztah opozdény vzdy o jedno
obdobi. Kazda z jednotlivych analyz uvedla dil¢i vysledky v podobé regresniho vztahu,
koeficientu R a koeficientu R2. Dil¢i analyzy zjistily v riznych obdobich velmi rozdilné
skuteCnosti. Zatimco se obdobi 2001 az 2014 prezentovalo velmi malou zavislosti
a tésnosti zkoumanych veli¢in, tak obdobi 2001 az 2007 prokazovalo mnohem vyssi
zavislost a tésnost zkoumanych veli¢in. DalSim podstatnym rozdilem zkoumanych obdobi
byla zjiSténd umérnost v regresnich rovnicich. Obdobi 2001 az 2014 se vyznacovalo
pfimou umérnosti a kratsi obdobi 2001 — 2007 nepfimou imérnosti. Analyzované obdobi
S pouzitim statistickych dat za del$i obdobi tak nepotvrdilo, ba az vyvratilo zavislost mezi
dlouhodobymi urokovymi sazbami a rustem hrubého domdaciho produktu a dokonce se
dané obdobi neprezentovalo ani nepiimou uUmérnosti. Po dosazovani do zjisténych
regresnich rovnic se navic zjisténé hodnoty ristu HDP bliZily vice skutecnosti za obdobi
2001 - 2014, kde ale nebyla prokazana zavislost ¢i nepfima imérnost. Analyza korela¢nich
a regresnich vztahll jednoznaéné potvrdila vyznamny vliv finanéni a hospodarské krize,
ktera vypukla po roce 2007, mimo jiné na vztah monetarni politiky v podobé
dlouhodobych urokovych sazeb a ristem ekonomiky v podobé ristu hrubého domaciho
produktu. Analyzou korelacnich a regresnich vztahli byla také mirn€ zpochybnéna
myslenka o tom, Ze nizké dlouhodobé urokové sazby podminuji k vysSimu ristu hrubého

domaciho produktu.
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Lze konstatovat, ze diplomova prace splnila to, co si pfedsevzala ve svych cilech,
analyzovat plnéni maastrichtskych kritérii Ceskou republikou a analyzovat regresni a
korelaéni vztah mezi Grokovymi sazbami a rGistem hrubého doméciho produktu v Ceské

republice za riznd casova obdobi pfi riznych modelech.
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8 Prilohy

8.1 Priloha €. 1: Srovnani zemi dle HDP v béZnych cenach za rok 2014

Hruby doméci produkt v
Zemé/skupina zemi béznych cenach (miliardy
dolartr) za rok 2014

1. | Evropska unie 18527,116
2. | Spojené staty americké 17348,075
3. | Eurozona 13457,032
4. |Cina 10356,508
5. |Japonsko 4602,367
6. | Némecko 3874,437
7. | Spojené kralovstvi 2950,039
8. | Francie 2833,687
9. |Brazilie 2346,583
10. |Italie 2147,744

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé tdaju Mezinarodniho ménového fondu.

8.2 Priloha €. 2: Srovnani zemi dle po¢tu obyvatel za rok 2014

Pocet obyvatel

Zemé/region v milionech za rok 2014
1. Cina 1367,82
2. Indie 1275,921
3. Evropska unie 505,586
4. Eurozona 335,919
3. Spojené staty americké 319,075
6. Indonésie 252,165
7. Brazilie 202,769
8. Pakistan 186,19
9. Nigérie 173,938
10. | Banglades 158,217

Zdroj:Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji Mezinarodniho ménového fondu
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8.4 Priloha ¢. 4: Stadia realizace Hospodarské a ménové unie

1. stadium: 1. 7. 1990 -31. 12. 1993

Zrusena veskera omezeni v pohybu kapitalu mezi Clenskymi staty

Uzsi spoluprace mezi Centralnimi bankami v oblasti ménové politiky s cilem dosazeni cenové stability.

Prosazeni volného pouzivani ECU

Monitorovani narodnich hospodarskych politik; koordinace fiskalnich politiky, zlepSeni hospodarské konvergence

Kli¢ova data:

7.2.1992:Forméalni zakotvené HMU podpisem Maastrichtské smlouvy

2. 8. 1993: Rozsifeni fluktuaéniho pasma kurzového mechanismu ERM

1. 11. 1993: Maastrichtska smlouva nabyla u¢innosti

2. stadium: 1. 1. 1994 - 31. 12. 1998

Zalozeni Evropského ménového institutu (EMI)

Uz8i koordinace narodnich ménovych politik (hlavni ikol Evropského ménového institutu)

Ptiprava vytvoreni Evropského systému centrdlnich bank (ECB a narodnich centrdlnich bank EU)

Zaveden zékaz Gvérovani vefejného sektoru centralnimi bankami.

Posileni hospodaiské konvergence

Stabilizace fluktuaci ménovych kurzii v ramci ERM

Piipravné prace na tretim stadiu

Kli¢ova data:

1.1.1994. Vznik EMI

16. 12. 1995: Evropska rada (Madrid) rozhodla o nazvu mény "euro", o dvoufazovém piechodu ("Madridsky scénai'") a o
zahdjeni 3. faze k 1. 1. 1999

16. - 17. 6. 1997: Evropska rada (Amsterdam) pfijala usneseni o zfizeni ERM II a Paktu stability a rdstu.

2.5.1998: Rada EU (Brusel) rozhodla o 11 ¢lenech tietiho stadia HMU

1. 6. 1998: zahajila ¢innost Evropské centralni banka

31.12. 1998: neodvolatelné zafixovany prepocitavaci Koeficienty

3. stadium: od 1. 1. 1999

Neodvolatelné stanoveni sménnych kurzti

Zavedeni eura (nejprve v bezhotovostni podob¢); ECU nahrazena eurem v poméru 1:1

ECB provadi jednotnou ménovou politiku Eurosystému (ECB a ndrodni centralni banky zemi eurozony).

Nabyti ti¢innosti mechanismu sménnych kurzti - ERM se pieménuje v ERM 1.

Pakt stability a riistu nabyva ucinnosti.

Kli¢ova data:

28.9.2000:Dansko odmita v referendu tcéast v eurozoné

1. 1.2001: ¢lenem eurozony se stava Recko

1. 1. 2002: zavedeni eura v hotovostni podob¢

28.2.2002: narodni obézivo je stazeno z ob¢hu

14. 9. 2003: Svédsko odmita v referendu G&ast v eurozoné

Zdroj: Vlastni zpracovani dle HELISEK, Mojmir. Euro v CR z pohledu ekonomii. 2009, s. 176
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8.5 Priloha €. 5: Hodnoty cenové stability

Obdobi 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Referenéni

hodnota 31 |26 |27 |22 |25 129 |28 |41 |15 |24 |31 |31 |18 |17 |25 |29 |3
Ceska

republika 45 114 |-01 |26 |16 |21 |3 63 |06 [12 |21 |35 |14 |04 |23 |21 |2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zavedeni eura [oOnline]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-
cenove-stability

8.6 Priloha ¢. 6: Hodnoty schodku verejnych financi

Obdobi | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Referenéni | 5 | 5 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3 |3
hodnota
Ceskd = | 59 |68 [-13 |3 |35 |-26 |-07 |22 |58 |-48 |-32 [-42 |-15 |2 |25 |-18 |-16
republika

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zavedeni eura [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-

verejneho-deficitu

8.7 Priloha ¢. 7: Hodnoty verejného dluhu

Obdobi | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Referentni | o | g, 60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60 |60
hodnota
Ceska 253 |288 30,1 [ 30,4 | 29,8 |29.6 |29 |287 |34,3 384 |41,4 |462 |45 |426 |433 |44 |441
republika

Zdroj: Zavedeni eura [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-

verejneho-dluhu
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8.8 Priloha ¢. 8: Hodnoty simulace sménného kurzu

Kurz
Rok |CZK/EUR Primér |15% -15%
1999 |36,384 27,816 31,9884 | 23,6436
2000 |35,599 27,816 31,9884 | 23,6436
2001 | 34,068 27,816 31,9884 | 23,6436
2002 |30,804 27,816 31,9884 | 23,6436
2003 |31,846 27,816 31,9884 | 23,6436
2004 31,891 27,816 31,9884 | 23,6436
2005 |29,782 27,816 31,9884 | 23,6436
2006 |28,342 27,816 31,9884 | 23,6436
2007 | 27,766 27,816 31,9884 | 23,6436
2008 | 24,946 27,816 31,9884 | 23,6436
2009 |26,435 27,816 31,9884 | 23,6436
2010 | 25,284 27,816 31,9884 | 23,6436
2011 | 24,590 27,816 31,9884 | 23,6436
2012 | 25,149 27,816 31,9884 | 23,6436
2013 | 25,980 27,816 31,9884 | 23,6436
2014 | 27,536 27,816 31,9884 | 23,6436
2015 | 27,816 27,816 31,9884 | 23,6436

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu

8.9 Priloha ¢. 9: Hodnoty dlouhodobych urokovych sazeb

Obdobi 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Referenéni
hodnota

Ceska
republika

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zavedeni eura [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-
urokovych-sazeb

69 |67 |61 |63 |54 |62 |64 |62 (59 |6 53 |51 |64 |62 [63 |52 |51

63 [49 |41 |48 |35 |38 |43 |46 |48 |42 |37 |28 |21 |158 |26 |28 |3
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8.10 Priloha ¢. 10: Hodnoty HDP ve stalych cenach a Rust HDP za obdobi
2001 - 2014

Obdobi | HDP ve stalych cenach Rust HDP
2001 2980419 3,05
2002 3029 505 1,7
2003 3138623 3,6
2004 3293 905 4,95
2005 3506 107 6,44
2006 3,747.206 6,88
2007 3954 399 5,53
2008 4061 601 2,71
2009 3 864 947 -4,84
2010 3953 651 2,3
2011 4 031 404 1,98
2012 3995 109 -0,9
2013 3974 008 -0,53
2014 4 052 620 1,978

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji Ceské narodni banky

85



8.11 Priloha €. 11: Vydajova metoda HDP

Ohd Tvorba hrubého | Expor | Impor
obi kapitalu t t HDP
1134 | 1160 | 3022
2001 858096 284 | 522 | 787
1144 | 1216 | 3092
2002 873386 732 | 442 | 139
1245 | 1321 | 3205
2003 872597 823 | 148 [ 703
1616 | 1665 | 3340
2004 936761 109 | 856 | 258
1910 | 1879 | 3529
2005 985417 182 | 344 | 047

2183 | 2094 | 3755

2006 1085024 262 | 920 | 101

2424 | 2364 | 3960

2007 1241214 009 | 033 | 869

2526 | 2439 | 4066

2008 1255890 564 | 393 | 156

2278 | 2170 | 3870

2009 1028853 163 | 504 | 699

2616 | 2493 | 3953

2010 1074377 396 | 878 | 651

2860 | 2661 | 4031

2011 1093936 484 | 001 [ 404

2982 | 2731 | 3996

2012 1049535 928 | 824 | 268

2983 | 2733 | 3974

2013 996677 863 | 600 [ 816

3247 | 3002 | 4056
1040786 985 | 622 | 375

2014

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB
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8.12 Priloha ¢. 12: Analyzované hodnoty obdobi Q1/2001 — Q4/2007

Dlouhodobé trokové
Obdobi | sazby Riist HDP
Q1-2001 6,52 07
Q2-2001 6,49 07
Q3-2001 6,69 03
Q4-2001 5,56 05
Q1-2002 5,39 0.1
Q2-2002 5,28 02
Q3-2002 4,61 07
Q4-2002 4,22 08
Q1-2003 3,89 11
Q2-2003 3,71 08
Q3-2003 4,18 12
Q4-2003 4,68 09
Q1-2004 4,71 12
Q2-2004 4,91 09
Q3-2004 5,12 19
Q4-2004 4,55 19
Q1-2005 3,74 17
Q2-2005 35 14
Q3-2005 3,32 14
Q4-2005 3,61 15
Q1-2006 3,47 23
Q2-2006 3,94 19
Q3-2006 3,94 13
Q4-2006 3,85 14
Q1-2007 3,9 15
Q2-2007 4,2 09
Q3-2007 4,52 14
Q4-2007 4,59 13

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat OECD
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8.13 Priloha ¢. 13: Analyzované hodnoty obdobi Q1/2001 — Q4/2007 t-1

Dlouhodobé urokové Rust HDP
Obdobi | sazby t-1 Obdobi
Q1-2001 6,52 0,1| Q1-2002
Q2-2001 6,49 0,2 | Q2-2002
Q3-2001 6,69 0,7| Q3-2002
Q4-2001 5,56 0,8| Q4-2002
Q1-2002 5,39 1,1| Q1-2003
Q2-2002 5,28 0,8| Q2-2003
Q3-2002 4,61 1,2 | Q3-2003
Q4-2002 4,22 0,9| Q4-2003
Q1-2003 3,89 1,2 | Q1-2004
Q2-2003 3,71 0,9| Q2-2004
Q3-2003 4,18 1,9 | Q3-2004
Q4-2003 4,68 1,9| Q4-2004
Q1-2004 4,71 1,7| Q1-2005
Q2-2004 4,91 1,4 | Q2-2005
Q3-2004 5,12 1,4 | Q3-2005
Q4-2004 4,55 1,5 | Q4-2005
Q1-2005 3,74 2,3 | Q1-2006
Q2-2005 3,5 1,9 | Q2-2006
Q3-2005 3,32 1,3 | Q3-2006
Q4-2005 3,61 1,4 | Q4-2006
Q1-2006 3,47 1,5| Q1-2007
Q2-2006 3,94 0,9| Q2-2007
Q3-2006 3,94 1,4 | Q3-2007
Q4-2006 3,85 1,3 | Q4-2007
Q1-2007 39 0,3 | Q1-2008
Q2-2007 4,2 0,9| Q2-2008
Q3-2007 4,52 0,1| Q3-2008
Q4-2007 4,59 -1,5| Q4-2008

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat OECD
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