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Monetarni politika a CNB

Monetary policy and CNB

Souhrn

Motivem pro zpracovani této prace byl zajem o budouci vyvoj Ceské republiky a jejiho
postaveni v Evropské unii. StéZzejnim cile této diplomové prace je porovnani monetarni
politiky Ceské republiky a Evropské unie. Srovnavani se tykat zemi, které jsou &leny EU,
ale doposud nezavedly spole¢nou ménu euro. Porovnani bylo provedeno na zakladé vyvoje
urokovych sazeb a povinnych minimalnich rezerv v jednotlivych statech. Tato komparace
by méla vést kuréeni zemi, ve kterych je ménova politika provadéna efektivng.
Porovnavani se také tykd plnéni maastrichtskych kritérii, ktera jsou zakladnim
pozadavkem pro vstup do eurozony. Vysledkem porovnani plnéni stanovenych kritérii je
stanoveni terminu pfijeti eura dle subjektivniho hodnoceni. Srovnavani se snazi dodrzet
zasadu srovnatelnosti, kdy se ma srovnavat srovnatelné. Nelze tedy provést komparaci se
zemémi, které jiz euro zavedené maji, protoze jejich ekonomiky byly vystaveny odliSnym
tlakim a celkové byly nastavené jiné podminky.

Summary

This theme was chosen according to interest in prospective evolution of the Czech
Republic and its standing in the European Union. The main point of this thesis is a
comparison of a monetary policy of the Czech Republic to the European Union and its
other members which do not use Euro as a common currency yet. The comparison is based
on the trends of the interest rates and required reserves in each of the countries and
altogether defines that places in Europe which are effective in monetary policy. It was also
used the Maastricht criteria as an important point of view because it is the main standard
for the countries to join the EU as well. In the conclusion it was defined the future terms of
accepting Euro as personal point of view according to all followed-up criteria and the
research

Kli¢ova slova: monetarni politika, ménové nastroje, tirokové sazby, povinné minimalni
rezervy, konvergencni kritéria, optimalni ménova oblast,

Keywords: monetary policy, monetary instruments, interest rates, reserve requirement,
convergence criteria, optimal currency area
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1. Uvod

»INejvice obdivujeme toho, koho penize nechavaji lhostejnym.*

Marcus Tullius Cicero

Penize v jakékoliv formé€ vzdy pfitahovaly pozornost lidi. At uz se jednalo o to, jak je
ziskat, jak snimi nakladdat nebo jak jich mit vic. Penize jsou pro nas dilezité z toho
diivodu, Ze predstavuji to, co si mazeme dovolit koupit. Rizeni penéz by mélo byt vzdy
nezavislé na potiebach jednotlivych lidi a sledovat zajmy vétsiny. Rizeni penéz je tak
svéfeno organizaci, respektive centralni bance, ktera neni ve spojeni s aktualni vladou.
Kazda zemé tidi svou ménovou politiku odlisSnym zplsobem a vyuziva rozdilné nastroje
monetarni politiky. Pfedmétem prace je srovnani monetarni politiky Ceské republiky
a vybranych zemi Evropské unie. Evropska unie piedstavuje politickou a ekonomickou
unii sdruzujici 27 €lenskych stata.

Hlavnim déivodem pro vybrani tohoto tématu byl predevsim zajem o budoucnost Ceské
republiky jako celku a zaroven jejiho monetarniho fizeni. V prubéhu dosavadni integrace
se jiz spousta zmén odehrdla, ale ¢ekaji nds dalsi, které se promitnou do zivota kazdého
z nas. Proto je dobré védét, co tato budoucnost pfindsi. K tomu je potiebné znat soucasny
stav, ve kterém se nachazime, a zkusit ho na zéklad€¢ dostupnych informaci ptedikovat.
Pomiickou k uréeni budouciho vyvoje muze byt porovnani s okolnimi staty, které jsou

piiblizné€ na stejné urovni a sledovat vyvoj u nich.



2. Cil prace a metodika

2.1. Cil

StéZejnim cile této diplomové prace je porovnani monetarni politiky Ceské republiky
a Evropské unie. Srovnavani se bude tykat zemi, které jsou c¢leny EU, ale doposud
nezavedly spole¢nou ménu euro. Porovnani probéhne na zakladé vyvoje urokovych sazeb
a povinnych minimalnich rezerv v jednotlivych statech. Tato komparace by méla vést
k ureni zemi, ve kterych je ménova politika provadéna efektivné. Porovnavani se bude
také tykat plnéni maastrichtskych kritérii, kterd jsou zékladnim pozadavkem pro vstup
do eurozény. Na zdklad¢é tohoto porovnavani by v zavéru prace mély byt navrhnuté
terminy pro pfijeti eura. Na tomto misté je tfeba zdiraznit, ze stanové terminy budou

vychézet ze subjektivniho pohledu autorky.

Doplitkovym cilem prace je zjistit, jaké maji studenti ¢eskych vysokych Skol povédomi
o piijeti eura v Ceské republice, v jaké fazi piijeti se pravé CR nachazi a jaké jsou kritéria
pro zavedeni jednotné meény. K splnéni tohoto cile bude v 5. kapitole zhodnoceno

dotaznikové Setfeni.

2.2. Metodika

Pro dosazeni hlavniho cile porovnani monetarnich ekonomik, budou slouzit grafy vyvoje
urokovych sazeb. Podkladové udaje k témto grafiim jsou uvedeny v ptilohach. Jednotlivé
urokové sazby jsou brany vzdy ke konci roku, pficemz udaje zroku 2011 jsou urceny
k tnoru tohoto roku. V piipad¢ nedostatecnych informaci a udajii je na tento fakt v textu
upozornéno. Srovndvani se snazi dodrzet zasadu srovnatelnosti, kdy se ma srovnavat
srovnatelné. Nelze tedy provést komparaci se zemémi, které jiz euro zavedené maji,
protoze jejich ekonomiky byly vystaveny odliSnym tlakiim a celkové byly nastavené jiné

podminky.

Podkladem pro hlavni cil slouzi literarni reserSe, ktera poskytuje teoreticka vychodiska pro

feSenou problematiku. Literarni reSerSe je zpracovavana na zaklad¢é prostudovani dostupné
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literatury a pomoci tzv. desk research, tedy vyzkumu od stolu, kdy jsou pouzita jiz

uvetejnéna sekundarni data.

K doplitkovému cili se dospéje pomoci dotaznikového Setfeni. To bude probihat ve formé
emailové komunikace a vyuziti serveru vyplnto.cz. Piedbézné stanoveny pocet
respondentli je 150 studentti. Tento pocet by mél byt zachovan pro relevantni udaje.
V dotazniku bude 10 otazek tykajicich se daného tématu. Otadzky budou piedevSim

uzavrené.
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3. Teoreticka ¢ast

Teoreticka ¢ast je vénovana charakteristice penéz a jejich vyvoji. Vysvétli, jak se urcuje
jejich hodnota. Dale je zde uveden popis monetarni politiky, nastroji monetarni politiky

a jejich princip.

3.1. Penize

Prosttedkem pro uspokojeni potifeb jsou penize. Pod pojmem penize si vétSina lidi
predstavi mince a bankovky poptipad¢ platebni karty jako bezhotovostni penize. Moderni
¢loveék vi, Ze za penize, které vlastni, si koupi to, co potiebuje, a to, co chce. Zaroven si
uvédomuje, Ze penize je tfeba n¢jakym zplisobem ziskat. Pfevazna vétSina lidi vydélava
penize v zamé&stndni, nebo se vénuje vlastni podnikatelské Cinnosti. DalSim zplsobem,
jak ziskat penize, je naptiklad investovani. Podobnym zpiisobem jsou dnes penize chapany.
Malokdo by uz ale dokézal fict, jak se penize vytvari. Jak se tvofi jejich hodnota a co ji

ovliviiuje a co vSechno predstavuje pojem penize.

3.1.1. Vznik penéz

Penize maji dlouhou historii a do dnes$ni podoby se vyvijely skrz rizné formy. Pocatecnim
bodem ve vyvoji je barterovd sména. Pod barterovou sménou rozumime vymeénu zbozi
za zbozi. Ta fungovala pted prvni formou penéz. Barterova sména ovSem piinasela znacné
komplikace v podobé ndkladi na vyhledavéani. Byla zde ¢asova naroc¢nost a ne vzdy byl
zaruceny uspéch smény. Pro nedostatky, které barterova sména meéla, doslo k vyclenéni
nékterych druhl produktt, které mizeme povazovat za prvni penize. Takto vytvorena
forma pen€z ze zbozi se nazyva komoditni penize. Za komoditni penize byl povazovan
napf. dobytek, kozeSiny atd. Vyhodou komoditnich penéz bylo, ze lidé védéli, jakou maji
hodnotu a mohou jimi zaplatit zbozi, které chtéli. Doslo tak k vyraznému snizeni nakladt
na sménu zbozi a na hledani né¢koho, kdo byl ochoten dané zbozi vyménit. Komoditni

penize ve form¢ zbozi vSak mély problém v dé€litelnosti. ,,Predstavme si, ze by si nékdo
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chtél koupit bochnik chleba a mél by platit napr. ovci. Méla viak ovce stejnou hodnotu

jako jeden bochnik chleba?

Jednim z druhli komoditnich penéz byly drahé kovy, které zacaly diky tomuto problému
vyCnivat. Postupné se z nich zacaly razit mince. Oproti penéziim vytvotenych z urcitého
typu zbozi byly kovy délitelné a bylo jich relativné stabilni mnozstvi. Tim si udrzovaly
hodnotu a lidé je pfijimali ochotnéji. Vyuzivani drahych kovi dalo zaklady modernim

penézim.

Za komoditnimi penézi nésledovaly penize papirové. Vznikly tak, ze lidé se bali o zlato
uschované doma, a tak je zacali ukladat v ischovnach — v prvnich bankach. Za zlato, které
zde ulozili, dostali Upis, coz byly vlastné prvni papirové bankovky. V piipadé, ze lidé
chtéli své zlato zpét, predlozili Upis a banka jim vrétila zlato. Vedle bankovek krytych
zlatem vydavali panovnici na zaplaceni svych vydaji tzv. statovky. Statovkou se rozumi
papirové penize, které jsou vydavany panovnikem a musely byt vSeobecné piijimany.
Papirové penize se rozsifily jako vhodny prostfedek smény. Snadno se pienasely
a skladovaly. Dnes nejsou bankovky kryty zlatem, a pfesto jsou vSeobecné piijimany.
V soucasnosti existuji tzv. depozitni penize. Jedna se o bezhotovostni penize, tedy penize
na bankovnich uctech. K jejich vyuzivani slouzi rizné platebni karty, elektronické platby

atd.

3.1.2. Funkce penéz

VétSina lidi vidi smysl penéz v tom, Ze si za né koupi, co potiebuji, pfesto maji penize
Tedy to je ten smysl penéz, ktery lidé vidi. Za penize si 1ze koupit statky a sluzby. Penize
slouzi jako zlctovaci jednotka. To znamend, Ze penize méii hodnotu véci. Stejné jako
napiiklad délku méfime v metrech, tak hodnotu zbozi a sluzeb métime v penézich. Za tieti
funkci penéz se povazuje vlastnost uchovavani hodnoty. Lidé vétSinou drzi ¢ast svého
majetku ve formé penéz, predevsim z diivodu nenadalé a neptfedpokladané situace,

kdy jsou potieba hotovostni penize.

! Ing. Pavelka Tomas, Ph.D, Makroekonomie — zakladni kurz
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3.2. Nabidka a poptavka penéz

Stejné jako ostatni trhy, ma i trh penéz stranu nabidky a poptavky. Pfesto ma trh penéz sva
specifika. Nabidka penéz, poptavka po penézich i samotny trh penéz jsou zde ovSem

popsany velmi stru¢né, protoze cilem prace neni popsat podrobné fungovani trhu penéz.

3.2.1. Nabidka penéz

Nejjednodussim zpisobem definovani nabidky penéz je uvést, Ze nabidka penéz je
mnozstvi penéz v ekonomice v uritém case. Jde tedy o zasobu penéz. Zasoba penéz je
rozdélena do jednotlivych slozek, tzv. penéZznich agregdtl. RozliSujeme tfi agregaty

dle CNB:

o ,Uzké penize (MI) - zahrnuji obézivo, tj. bankovky a mince, a také ziistatky,
které Ize okamzité prevést na obéZivo nebo pouzit k bezhotovostni platbe,
napriklad jednodenni vklady.

o Stredni penize (M2) - zahrnuji uzké penize (M1) a navic vklady se splatnosti
do dvou let a vklady s vypovedni lhiitou do t7i mésici. V zavislosti na likvidnosti Ize
tyto vklady prevést na slozky uzkych penéz, ale v nékterych pripadech se mohou
objevit urcitd omezeni, jako napr. nutnost dat vypovéd, prodleni, pendle
nebo poplatky.

o Siroké penize (M3) zahrnuji M2 a obchodovatelné ndstroje emitované sektorem
ménovych financnich instituci. Do tohoto agregatu patri nékteré nastroje penézniho
trhu, zejména akcie/podilove listy fondii penezniho trhu a repo operace. Vysoka
mira likvidity a cenova jistota zajistuji, Ze jsou tyto instrumenty blizkymi substituty
vkladu. Jejich zahrnuti vede k tomu, ze M3 je méné ovliviiovan substituci mezi
riiznymi kategoriemi likvidnich aktiv, nez jsou uzsi definice penez a diky tomu je
stabilngjsi. «“

Timto je definovana nabidka penéz a nyni je mozné piejit k popisu vzniku depozitnich

penéz a tudiz i1 vzniku nabidky penéz. ,,Bankovni systém se stoprocentni rezervou ma

> CNB — penézni agregaty
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, ’ . ’ . v rovor ’ . ’ v 3
neutralni vliv na penize a ekonomiku, protoze nema zadny vliv na nabidku penez.

Je tedy ziejmé, Ze bankovni soustava ovliviiuje nabidku penéz. V Ceské republice je
bankovni soustava tvofena centrdlni bankou a komerénimi bankami. Komer¢ni banky jsou
ze zékona povinné drzet u centralni banky urcitou ¢ast vklad od klientl jako rezervu.
V knize Makroekonomie popisuje Pavelka tvorbu penéz takto: ,, Centralni banka nakoupi
od nebankovniho subjektu viadni cenné papiry za 100 000 K¢...nebankovni subjekt ma ucet
u komercni banky. Centralni banka zvysi o 100 000 K¢ rezervy, které u ni tato komercni
banka drzi. Komercni banka pripise 100 000 K¢ na ucet klienta. V dalsim kroku komercni
banka zjisti, Ze drzi 100% rezerv. Rozhodne se vsak drzet pouze 10%. Ze sta tisic musi tedy
drzet 10 000 K¢ ve formé rezerv a zbytek nekomu pujci ve formé uveru. Na uctu toho,
kdo si vzal onen uver, pribude 90 000 K¢. Komercni banka 2 z toho musi drzet 9000 K¢
ve formé rezervy u centralni banky a zbyvajicich 81 000 K¢ poskytne ve forme uveru. Takto

bychom mohli pokracovat dél a dal <

V ptikladu je uveden vznik depozitnich penéz. Z vySe uvedeného popisu penéznich
agregatu vyplyva, Ze depozitni penize jsou soucésti penézni zasoby. Lze tedy konstatovat,
ze nakupem cennych papiru centralni banka zvysila penézni zasobu. Centrdlni banka
ovlivituje penézni zasobu zvySovanim nebo snizovanim miry rezerv. Dal§i mozny zptisob,
jak ovlivnit zadsobu penéz, je pustit do obéhu hotovost, nebo ji z obéhu stdhnout. Shrnutim

tedy je, Ze centralni banka ovliviiuje nabidku penéz.

3 Samuelson P. A. - Nordhaus W. D., Ekonomie,
4 Ing. Pavelka Tomas, Ph.D, Makroekonomie — zékladni kurz

15



Obrizek 1: K¥ivka nabidky penéz

Zdroj: vlastni zpracovani

Grafické znazornéni kiivky nabidky penéz na obrazku €. 1 ukazuje, ze kiivka je vertikalni.
To znamend, Ze nezavisi na vysi urokové miry. Kfivka nabidky penéz se pii zvySeni

penézni zasoby posune doprava a pfi sniZeni do leva.

3.2.2. Poptavka po penézich

Lidé se mohou rozhodnout, zda chtéji své bohatstvi drzet v hotovosti, nebo ve formé
cennych papirti. Rozhodujicim faktorem pro uréeni, co je pro né vyhodnéjsi, je urokova
mira. Pfi vysoké urokové mife se preference pfiklanéji na stranu cennych papirti z divodu
jejich nizké ceny. V ptipadé nizké urokové miry dochazi k presunu z4jmu na stranu penéz,
protoze cenné papiry se stavaji drazSimi. Potieba lidi drzet penize tkvi v jejich likvidité,
neboli schopnosti pouzit je ke sméné. Na obrazku €. 2 je vidét kiivka poptavky

po penézich. Kiivka znazoriiuje klesajici funkci urokové sazby.
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Obrazek 2: Krivka poptavky po penézich

LMD

Zdroj: vlastni zpracovani

Z popisu chovani pti riiznych urokovych mirach, je mozné fici, Ze pii zménach vyse uroku,
dochdzi k posunim po kiivce poptavky po penézich a piijde o zmény poptavaného
mnozstvi. Abychom mohli mluvit o zménach celé poptavkové kiivky, muselo by dojit

ke zméné diichodu a cenové hladiny nebo o¢ekavani budoucnosti.

3.2.3. Trh penéz

Trh penéz je misto, kde se stfetavd nabidka s poptavkou po penézich. Definujme
rovnovahu na trhu penéz z Macroeconomics, Blanchard [2005]: ,.Equilibrium in financial
markets requires that money supply be equal to money demand, that MS=MD.”5 Tuto

situaci zndzornuje obrazek ¢. 3.

> BLANCHARD, O. Macroenomics.
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Obrazek 3: Rovnovaha na trhu penéz

LIS

E

\ NMD

M

Zdroj: vlastni zpracovani

Na trhu mizeme dojit i k nerovnovaze, ktera se vyrovnava trznimi silami. To znamena,
ze pokud je tirokova mira nizsi nez rovnovazna, doslo by ke zvyseni poptavky po penézich.
Cenné papiry by se zacaly prodavat, tim padem by trokovd mira rostla a poptavka
po penézich by se snizila na rovnovaznou. Trzni sily funguji i v ptfipad€ vyssi trokové
miry.

Miize nastat situace, kdy dojde ke zméné nabidky penéz. Napiiklad CNB zvysi penézni
zasobu. Kiivka nabidky se posune doprava a dojde k pfebytku nabidky. Lidé se za¢nou
zajimat vice o cenné papiry. V tomto okamziku se snizi irokova mira a zvysi se poptavka
po penézich. Na trhu dojde k rovnovaze pii nové tirokové mife. Zmény se mohou objevit
ina strané poptavky. Pti charakterizovani poptavky po penézich jsou uvedeny davody

posunu poptavkové kiivky. Patfi sem naptiklad zména dtichodu.

Strana nabidky je ovliviilovana centrdlni bankou. Je to fizeni nabidky penéz dle potieb
a cild hlavni banky, jde o jeji fizeni. Toto fizeni miiZeme nazvat monetarni neboli ménovou

politikou.

3.3. Monetarni politika

Monetarni politika je stejné¢ jako fiskalni politika soucédsti hospodaiské politiky.

Dle ekonomického slovniku Ize monetarni politiku definovat v uzsim a SirSim pojeti. ,,Uzsi
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pojeti predpoklada, ze jde o regulaci kratkodobych urokovych mér centrdlni bankou
za ucelem dosazeni cenové stability. V Sirsim pojeti rozhoduje volba operacniho cile
za ucelem dosazeni zprostredkujiciho a konecného cile. Operacni cil se tyka realizace
a taktiky ¢i operacnich postupu. Zprostredkujici a konecny cil se nékdy oznacuje jako
strategie. Zpiisob jakym operacni cil pusobi na cil konecny, se nazyva transmisnim

. v ’ .. 6
mechanismem menové politiky.

Popsani nabidky penéz i1 uvedené definice fikaji, Ze monetarni politika je vlastné snaha
o korigovani, fizeni penéz, resp. nabidky penéz pomoci stanoveni cilti a dosahovani téchto
cili ovliviiovdnim nastroji, které ma centrdlni banka k dispozici. Pfed popsanim
jednotlivych monetéarnich cilti a nastrojt je tfeba zminit, ze monetarni politika by méla byt
témet nezavislad na vlade a fiskalnich cilech. V kapitole zabyvajici se historii ¢eské ménové
politiky je uvedeno, Ze monetarni politika byvala vyuzivana pro potfeby a cile tehdejSich
panovnikli. Nemohlo tedy dojit k jejimu efektivnimu fizeni a pokusy o samostatnost
a fizeni ménové politiky vedly témét vzdy ke krizi a vyCerpani. Nezavislost je zajiSténa
tim, Ze ¢lenové bankovni rady véetné guvernéra jsou jmenovani prezidentem republiky

a jejich jmenovaci obdobi se 1i8i od funkéniho obdobi vlady.

3.3.1. Monetarni cile

Monetérni politika si musi stanovit cile. Tyto cile se rozdé€luji na operacni, zprostredkujici
a konecny. Pfi¢emz vyznam zprostiedkujiciho a operacniho cile je podobny, proto je dale

uveden pouze operacni cil.

e Operacni cil — konecnych cili nelze dosahnout ptimo, s pomoci operacnich cila se
banka snazi dosahnout konecnych cili. Patifi sem pfedev§im urokovd mira.

Mezi zprostiedkujici cile se fadi ménova baze (= penézni zasoba) a ménovy kurz.

o Konec¢ny cil - ,je jim cenova stabilita (tj. nizka inflace), dlouhodoby hospodarsky
riust ¢i zaméstnanost. Centralni banka je zodpovédna za plnéni konecného cile.

V poslednich letech se centralni banky stdle vice zameruji na jediny cil, kterym je

6 Hindls R., R. Holman, S. Hronovéa, Ekonomicky slovnik
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pravé cenova stabilita, nebot’ rust HDP miize ovlivnit pouze kratkodobé. Cenova

stabilita prispiva k stabilnimu podnikatelskému prostiedi.*®

V SirSim pojeti monetarni politiky je uvedeno, Ze zpiisob, jakym operacni cil plsobi
na kone¢ny cil, se nazyva transmisnim mechanismem ménové politiky. Ceska narodni
banka popisuje transmisni mechanismus takto: ,,7ransmisnim mechanismem ménové
politiky se rozumi retézec ekonomickych vazeb, ktery umoznuje, aby zmeny v nastaveni
ménoveé-politickych ndastrojii vedly k Zddoucim zmeénam inflace. Pocdtkem transmisniho
mechanismu je tedy zména nastaveni ménové-politickych nastroju. Tato zmena vede
ke zméné chovani ,,zprostiedkujicich® trhi, na néz ma nastaveni ménoveé-politickych
nastrojit.  primy vliv. Zména chovani téchto trhii pak pres nejriznejsi dalsi
., zprostiedkujici” trhy vede ke zménam na "cilovych" trzich, jejichz cenovy vyvoj chce

b7y el
centralni banka ovlivnit.”

Zjednodusen¢ teCeno k dosazeni kone¢nych cilii se vyuziva
zména v negativnim respektive pozitivnim plisobeni. Mluvime pak o restriktivni,

resp. expanzivni ménové politice.

3.3.2. Monetarni nastroje

,»Monetarni nastroje jsou promenné, které jsou rizeny primo centralnimi bankami a jejich

ror v ry v Ve, r v ’ 77+ ce8
definovani vzdy zalezi na pouzitém modelu a vytyceném cili.*

Shriime, co je uvedeno vySe. Pro dosazeni konecnych cilli je tfeba nejdiive ovlivnit
operatni cile. K dosazeni operacnich cilt slouzi prav€ nastroje monetarni politiky.
Zékladni déleni monetarnich nastroji je na pifimé a nepiimé. Piimymi ndstroji se rozumi
pfedevsim limity, zdkazy nebo ptfikazy. Pfimé ndstroje neboli administrativni tak piimo
zasahuji do ¢innosti obchodnich bank, a tim narusuji trzni prostfedi - regulace investi¢niho

uveru, limity urokovych sazeb atd.

Neptimé nastroje, které vyuziva i Ceska narodni banka, se daji povazovat za trzni nastroje.
Centralni banka pouze nastavuje podminky a nabizi obchodnim bankam transakce, aby je
mohly nabizet dal svym klientim. Mezi nepfimé néstroje se fadi Grokové sazby, povinné

minimalni rezervy, operace na volném trhu nebo devizové intervence.

7 CNB — Transmisni mechanismus
¥ Walsh, Monetary theory and policy
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Nyni se podivame konkrétné na pouzivané nepiimé nastroje:

Devizové intervence — ,tj. ndakupy nebo naopak prodeje koruny za cizi mény
na devizovém trhu provadi CNB v piipadé potieby piedevsim ke zmiriiovani vykyvii
ménového kurzu koruny.“’ Od roku 1997, kdy doslo k pechodu na floating, se
vyznam tohoto nastroje snizil. Vyuziva se tehdy, pokud dojde k necekanym
kratkodobym vykyvim v likvidité trhu, kdy je ohroZzena stabilita.

Operace na volném trhu — timto néstrojem ovliviiuje centralni banka likviditu
obchodnich bank pomoci turokovych sazeb. Jde vlastné o nakupovani
nebo prodavani cennych papird. Nejvice se vyuziva tzv. repo operaci (repo sazba).
,,Pii repo operacich CNB prijima od bank prebytecnou likviditu a bankdam piedava
jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zdroven zavazuji,
Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik
vrati veritelské bance zapujcenou jistinu zvysenou o dohodnuty urok a veritelska
banka vrdati CNB poskytnuty kolateral ' Doplitkovym néstrojem miZe byt
tiiméEsicni repo sazba, tedy se splatnosti tii mésict.

Automatické facility — ,,Slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pres noc,
protoze se z hlediska bank jedna o permanentni moznost ulozeni resp. zapujcenti
penez, vytvareji urokové sazby uplatiiované u téchto facilit koridor, v némz se
pohybuji krdatkodobé sazby na penéznim trhu'"® Mezi automatické facility patii
depozitni facilita neboli diskontni uvéry a margindlni zaphjéni facilita
(= lombardni Givér). Depozitni facilita umoziuje bankam ulozit pfes noc u CNB
bez zajisténi prebyte¢nou likviditu. Tyto vklady jsou troCeny diskontni sazbou.
Sazba urcuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim
trhu.

Lombardni Gvér naopak umoziuji bankdm si pies noc pijcit likviditu od centralni
banky. Lombardni Gvéry jsou vSak vyuzivany minimaln€é z divodu piebytku
likvidity obchodnich bank. Lombardni sazba je pak horni hranici pro pohyb

urokovych sazeb.

® CNB - Ménova politika CNB
' CNB — Nastroje ménové politiky
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e Povinné minimalni rezervy (PMR) — tvoii ¢éast zdrojii, kterou musi mit instituce
ulozenou u centralni banky. Oproti urokovym sazbam se zdaji byt PMR G¢innéjsi.
Pokud chce cedulova banka snizit objem penéz, jednoduse zvedne koeficient
minimalnich rezerv. V Ceské republice méa kazda banka véetné stavebnich
spofitelen a pobocek zahrani¢nich bank, které zde maji licenci, povinnost drZet
u centralni banky pfedem stanoveny objem likvidity. Zakladnou pro vypocet
povinnych rezerv jsou od 12. ¢ervence 2001 objemy primarnich zévazka dané
banky. Od stejného data jsou tyto rezervy uroceny dvoutydenni repo sazbou.
V soucasné dob¢ stejn¢ jako devizové operaci i povinné minimalni rezervy maji
jako nastroj monetarni politiky nizky vyznam. Pfesto jsou vyznamnym prvkem,

ktery ma dalsi ulohy:

1. ,,Je prvni ,,pojistkou ‘v pripadé likvidnich problémii obchodni bank.

2. Slouzi jako ,polstar* zajistujici plynulost mezibankovniho platebniho styku

v centralni bance.

3. Pokud jsou minimalni rezervy neuroceny ¢i uroceny méné nez jsou trni urokové
miry, potom rezervy predstavuji zdanéni obchodnich bank ve prospéch centralni

banky «ll

Ptehled aktudlnich néastrojti monetarni politiky a jejich sazby ukazuje tabulka €. 1

Tabulka ¢. 1: Ménové-politické nastroje

Urokové sazby Sazba plati od
dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 0,75% 1.5.2010
depozitni facilita - diskontni sazba 0,25% 1.8.2009
marginalni zapajcni facilita - lombardni sazba 1,75% 1.5.2010
Povinné miniméilni rezervy Sazba z primérnich vkladi Plati od
banky 2,00% 1.10.1999

Zdroj: www.cnb.cz

t Hindls R., R. Holman, S. Hronova, Ekonomicky slovnik
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3.3.3 Restriktivni monetarni politika

Pti restriktivni monetarni politice dochazi ke snizeni penézni zasoby. V kratkém obdobi se
tak zvySuje poptavka po penézich, ktera prevysSuje nabidku penéz. To je doprovazeno
rustem Urokovych mér, coz vede ke sniZzeni investic a omezeni nakupt. V kratkém obdobi
tak dochazi k ristu nezaméstnanosti, poklesu produktu a cenové hladiny. V dlouhém
obdobi bude jedinym dopadem restriktivni politiky pokles cenové hladiny. Ptikladem
monetarni restrikce mtize byt prodej vladnich cennych papirti. Ménova restrikce v kratkém

1 dlouhém obdobi je zndzornéna na obrazcich 4a. a 4b.

Obrazek 4a Monetarni restrikce ST Obrazek 4b Monetarni restrikce LT
P -
Ple
N
P: »
Pl #
ADI1
_ AD2
o Y -
v2 Y1 ¥ Y

Zdroj: Pavelka, Makroekonomie

3.3.4 Expanzivni monetarni politika

~Monetarni expanze je spojend s naristem penézni zasoby, ktery je zpravidla doprovazen
poklesem urokovych meér a depreciaci domaci meny. Provadi ji centralni banka ve snaze
zvySit agregatni poptdvku, nebot nizké urokové sazby stimuluji investice a spotiebu
a depreciace zvysuje cisty vyvoz. V dlouhém obdobi vSak monetdrni expanze pouze zvysuje
inflaci.“'? Obrazky 5a a 5b zobrazuji monetarni expanzi. Ptikladem expanze mize byt

nakup cennych papira.

"2 Hindls R., R. Holman, S. Hronova, Ekonomicky slovnik
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Obrazek Sa: Monetarni expanze ST Obrazek Sb: Monetarni expanze LT

P P LAS
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*— o AD1I AD1
Y1 Y2 k Y= Y

Zdroj: Pavelka, Makroekonomie

3.4. Historie ¢eské ménové politiky

M¢énova politika si v ¢eskych zemich prosla slozitym vyvojem. Byla ovliviiovana
predev§im politickymi cily panovniki. Zasdhly ji dusledky evropskych valek.
V neposledni fadé byla pod nadvladou cizich zajmi a ustupovala cizim ménam. Podrobny
prehled je uveden v piiloze &. 1, tato East se zabyvé pouze stru¢nou charakteristikou. CNB
ke svému 75. vyro¢i vydala publikaci Ménova politika v ¢eské historii, kterou sepsal
FrantiSek Venclovsky. Publikace je jednou z mala, kterd podava souhrnny ptehled o vyvoji

monetarni ekonomiky do roku 2000.

Prvni Ceskd ména predstavujici suverénni vladni moc se zacala razit za vlady knizete
Boleslava I. (60. 1éta desatého stoleti). Prvni ¢eské penize predstavovaly denary, od denaru
se preslo ke grostim. V roce 1325 se zacalo s razbou dukati. Kolem roku 1518 se objevily
tolary. Pouzivané penize se menily stejné, jako se ménili panovnici. Nékdy bylo zékladem
stiibro jindy zlato. V roce 1762 doslo k zavedeni papirovych penéz tzv. bankocetli,

které byly uvedené do ob&éhu za Marie Terezie.

Do prvni svétové valky dochazelo k pokusiim o osamostatnéni ménové politiky, coz bylo
do této doby nevidané. Ménova politika slouzila predev§im staitnim z4jmim a potiebam

panovnik.

Po prvni svétové valce a vzniku Ceskoslovenska bylo prioritou feSeni povaleéného

rozvratu. Pod vedenim Aloise Rasina doslo k penézni reformé¢, kterd vedla k osamostatnéni
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penézniho obéhu Ceskoslovenska. Narodni banka Ceskoslovenska zahajila ¢innost 1. dubn
a 1926. Byla akciovou spolecnosti, ale s pfimym vlivem vlady a prezidenta. Druha svétova
valka piinesla prozatimni konec Ceskoslovensku i Narodni bance &eskoslovenské. V roce
1945 po skonceni druhé svétové valky doslo k obnoveni cinnosti Néarodni banky
ceskoslovenské a byla provedena ménova reforma, ktera vedla k zavedeni ¢eskoslovenské
koruny. V témzZe roce Ceskoslovenské republika piistoupila k Mezindrodnimu ménovému
fondu a Mezinarodni bance. Zakonem z 9. bfezna 1950 o Statni bance ceskoslovenské

doslo ke zménam dle sovétského modelu jediné banky.

»Neuspéchy v usili Fidit direktivné ndrodni hospoddrstvi pétiletymi a rocnimi plany
vyvolavalo uz v poloviné 50. let novy trend, ktery Ize oznacit jako pocatek pokusii o ustup

13 e M realtet Moot X
“ Je patrné, ze direktivni fizeni ménové

od centralniho planovaciho sebevédomi...
politiky mélo fadu problémi. Rok 1990 byl ve znameni ekonomické transformace,
ve které doslo k zdsadnimu obratu postavenému na odklonéni od centralniho planovani

k principu alokace penéznich prostiedkti prostfednictvim trhu.

Zasadni pro vyvoj Ceské ménové politiky byl 1. leden 1993, kdy vznikla samostatna
Ceska republika a zarovei zahdjila ¢innost Ceska narodni banka. Penézni jednotkou byla
ustanovena koruna ¢eska. Cilem CNB bylo stanoveno zabezpe¢ovat stabilitu ¢eské mény.

»INa konci devadesatych let se odborna verejnost shodla, Ze zvoleny fiskalne monetarni mix
vletech 1993 — 1996 vedl k prehrati ekonomiky a kvyraznému narustu zahranic¢niho

“!4 po rozdgleni

zadluzeni, coz bylo jednou z pricin nasledné ménové krize v kvétnu 1997.
republik dochdzelo k politickym a ekonomickym reformam. Tato nejistd doba vedla
ke zvoleni takovych ndastrojii, které ekonomiku spiSe piretézovaly, neZ pomahaly ustalit.
Vysledkem byla ménova krize v roce 1997, ktera vedla k opusténi fixniho ménového kurzu
k systému volné plovouciho kurzu (tzv. floating) a zaroven lze sledovat pocatky cilovani
inflace. V podstaté se cilovanim inflace rozumi stanoveni kone¢ného cile ménové politiky,
ktery spo¢iva v uréeni miry inflace, a tento cil se CNB snaZi svymi nastroji udrzet.
Tabulky a graf infla¢nich cild jsou uvedeny v ptiloze €. 2.

Od skongeni krize v roce 1997 dochézelo k riistu ekonomiky a Ceska republika sledovala

predevsim cile ke vstupu do Evropské unie a s tim souvisejici vstup do ménové unie.

V prosinci roku 2002 byl CNB zveiejnén Navrh strategie pfistoupeni, ve kterém stanovuje

" Venclovsky F. — Ménova politika v ¢eské historii
4 Mandel M,. Tomsik V., - Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
& 2
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piedpokladany termin vstupu do eurozoény rok 2007. V roce 2004, v roce kdy CR vstoupila
do Evropské unie, bylo jasné, ze termin piijeti eura stanoveny v ndvrhu strategie neni
redlny. Kazdorocné se vyhodnocuje plnéni maastrichtskych kritérii a stupen sladénosti
ekonomiky CR s eurozénou. Po nenaplnéni pivodni strategie byla v roce 2007 vydana
aktualizace Navrhu strategie pfistoupeni. V této aktualizaci jiz neni termin pro vstup
do eurozony. Je zde definovdno, ze datum pfijeti se bude odvijet od stavu plnéni

konvergen¢nich kritérii.
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4. Monetarni politika Evropské unie

4.1. Evropska ménova unie

Po druhé svétové valce se Evropa snazila predejit podobnym katastrofdm, které valka
zpisobila. Re§enim se stala integrace evropskych zemi. Integrace se zpocatku tykala
hospodafstvi a atomové energie. Postupné ptistupovaly dal$i zemé a proces integrace se
rozrustal. To obnaselo jednotnou celni unii, volny pohyb zbozi, sluzeb, osob a kapitalu.
Vroce 1992 byla podepsdna Maastrichtskd smlouva, kterd dava spoleCenstvi pravni
subjektivitu. Smlouva také pfinesla spole¢nou zahrani¢ni a bezpe€nostni politiku, vznikl
Evropsky justi¢ni prostor atd. Z uvedeného je jasné, ze integrace v oblasti ménové politiky

je samoziejmosti.

M¢énova unie predstavuje spolupraci zemi, kdy tyto zemé sdileji jednotnou ménu, a fizeni
ménové politiky je pfesunuto na spole¢nou centralni banku. Evropskd ménova unie je
pfedstavovana vSemi zemé Evropské unie. Tedy vSech 27 statd je soucasti ménové unie
a jejich centralni banky spolupracuji v Evropském systému centralnich bank, pfipadné je

mezi nimi zabezpecen volny pohyb kapitalu.

Meénova unie v Evropé méla tti faze. Prvni faze se datuje do devadesatych let, kdy byly
navrzeny kroky a terminy projektu ménové integrace. Maastrichtskd smlouva definuje
konvergenéni kritéria, tzv. Maastrichtska kritéria, pro pfijeti do ménové unie. V druhé fazi
doslo k vytvoreni Paktu stability, ktery predstavoval zabezpeCeni rozpoctové discipliny.
Zéarovenn byl vytvofen evropsky mechanismus sménnych kurzt II, zkratka ERM II
(European Exchange Rate Mechanism II). Ve druhé fazi byla také zalozena Evropska
centralni banka. Tteti faze se datuje k roku 1999, kdy Evropska centralni banka zacala
vykonavat spole¢nou ménovou politiku a v t¢émze roce byla zavedena jednotnd ména euro.
Zatim jen v bezhotovostnim platebnim styku. K tomuto datu se do tfeti faze zapojily
nasledujici zemé: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itilie, Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Zlomovy byl rok 2002, kdy byly dany
do ob&hu euromince a eurobankovky, tedy jednotna ména se zacala vyuzivat i v hotovostni
podobé. Oblast, kde se jiz uziva jednotna ména euro, se oficialn¢ nazyva euro oblast, jinak

také eurozona. Postupné do tfeti fAize ménové unie vstupuji dalsi zemé, kterym se podati
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splnit vSechna konvergenc¢ni kritéria. V soucasné dobé se v euro oblasti nachazi 17 zemi
z 27 ¢&lenskych statd Evropské unie. K jiz zmindnym zemim se dale pfipojilo Recko,
Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko a zatim se jako posledni zapojilo Estonsko, které datuje

svij vstup k 1. lednu 2011.

., Evropska ménova unie patri mezi nejvétsi hospodarské experimenty v déjindach. Nikdy
predtim se nestalo, Ze by skupina velkych a silnych zemi svérila osud nad svymi

g , , oy Is
ekonomikami do rukou nadnarodni centralni banky. *

4.2. Konvergencni Kkritéria

Konvergenéni kritéria predstavuji soubor pravidel, které¢ je potieba splnit pfed vstupem
do tieti faze ménové unie. Tato kritéria, jak je jiz uvedeno vySe, byla vymezena
v Maastrichtské smlouvé a jsou pro vSechny zemé stejna. Jejich plnéni je hodnoceno
Evropskou centralni bankou a Evropskou komisi. Zemé& uchazejici se o spole¢nou ménu
musi splnit tfi ménova kritéria a dvé fiskalni, pficemz diraz je kladen ptedevsim na jejich
udrzitelnost. To znamend, ze kandidatska zem¢ by méla prokazat schopnost dodrzovat
kritéria i v budoucnosti. Smysl udrzitelnosti stanové urovné kritérii spociva v tom, aby se

soucasti euro oblasti staly jen ty zemé, které neohrozi stabilitu ménové unie.

4.2.1. Cenova stabilita

., Prvni kritérium se zabyvad inflaci. Chce-li mit zemé ndrok na clenstvi v ménové unii,
zemich EU.*!° To znamena, Ze cenova stabilita je patrnd z praimérné miry inflace, ktera
po dobu jednoho roku pted Setfenim nesmi presahnout o 1,5 procentniho bodu primér tii

Clenskych statt Evropské unie s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability.

Pro srovnatelnost je inflace méfena pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HICP). HICP se také pouziva jako ukazatel inflace v euro oblasti. Tento index je
konstruovan tak, ze ,, cenové indexy u polozek se vazi podilem spotieby dané komodity
na celkové spotiebe domdcnosti. Spotrebni koSe, které se pouzivaji pri vypoctu indexu, se

mezi zemémi EU mohou lisit v zavislosti na spotiebnich zvyklostech jednotlivych ekonomik.

'> Samuelson P.A. - Nordhaus W.D, Ekonomie
'® Baldwin R., - The economics of european integration
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Lisit se mohou i vahy, které jsou pFirazeny dil¢im polozkdam spotiebniho kose. !’ Pies tyto
odliSnosti je harmonizovany index spotiebitelskych cen vhodny pro mezinarodni srovnani

ptedevsim z diivodu standardd, které jsou zdvazné pro vSechny Clenské staty.

4.2.2. Urokové sazby

Druha oblast, kterou je nutno splnit, se tykd dlouhodobé nomindlni Urokové sazby.
Urokové kritérium vyzaduje, aby v pribéhu jednoho roku pied Setfenim primérna urokova
mira neptesahla o 2% urokovou miru u tii zemi, které maji v této oblasti nejlepsi vysledky.
V Maastrichtské smlouvé je ustanoveno, ze urokové sazby se zjistuji z dlouhodobych

statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papirti.

4.2.3. Schodek verejnych financi

Prvnim z fiskdlnich kritérii je schodek vetejnych financi, jinak taky rozpoctovy deficit.
Hodnota, kterou nesmi schodek ptesahnout, jsou 3% HDP. Jde o pomér planovaného nebo
skute¢ného schodku k hrubému domacimu produktu. Piekroceni tohoto limitu je mozné

pouze ve dvou piipadech:

e Pomér bud vyrazné klesl, nebo se neustale snizoval a dosdhl urovné blizké

doporucované hodnote¢.

e Piekroceni bylo pouze vyjimecéné a doCasné a vyrazné se neodchyluje od stanové

hodnoty.

4.2.4. Verejny dluh

Druhé fiskdlni kritérium se tykd poméru vetejného dluhu k hrubému domécimu produktu.
Pficemz limitem je 60% HDP. Stejné jako u rozpoctového deficitu i zde je stanovena
vyjimka. Hranici 60% je mozné piekrocit v piipadé, ze pomér ma klesajici tendenci

a pohybuje se k uréené hodnot¢ uspokojivym tempem.

Z vyse uvedeného je mozné konstatovat, ze fiskalni kritéria jsou htre splnitelnymi oproti

monetarnim. ObtiZnost jejich plnéni tkvi pfedevS§im v obdobi hospodaiského poklesu,

17 Zavedeni eura.cz
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kdy za ucelem udrzeni piijatelné zaméstnanosti musi staty podporovat agregatni poptavku

v podobé spotieby, investic a zvySeni vladnich vydaju.

4.2.5. Stabilita devizového kurzu

V ptipadé kritéria stability devizového kurzu je tfeba, aby se kandidatska zemé dva roky
pted vstupem do eurozony zapojila do mechanismu sménnych kurza. Pii setrvani v ERM 11
musi stat dodrzovat stanovené fluktuacni rozpéti kurzu. Sou€asné rozpé€ti je nastaveno
na + 15%. Utast v ERM II byla stanovena na minimalné dva roky. Béhem této doby nesmi
dojit k devalvaci, neboli nesmi dojit k znehodnoceni mény. Jednim z prvki ucasti v rezimu
ERM je dobrovolnost. U¢ast miize narokovat élenska zem& EU, ktera zatim neni soudasti
eurozony. Nové pristupujici zemé do EU od roku 2004 vSak musely souhlasit s podminkou
zavazani se k zavedeni jednotné mény. Dobrovolnost je tedy spiSe relativni a je omezena
pravé timto zavazkem. Zemim, které neplni pozadavky pro vstup do euro oblasti,
jeud€lena tzv. docasna vyjimka. To znamend, Ze zem& nevstupuje do rezimu ERM II
anema stanoven konkrétni termin pfijeti eura. Tuto doCasnou vyjimku nelze zaménovat
stzv. trvalou vyjimkou neboli opt-out dolozkou. Uvedenou dolozku si jednani
0 Maastrichtské smlouvé prosadila Velka Britdnie spolu s Danskem. Trvala vyjimka
osvobozuje tyto zem¢ od povinnosti zavést euro, presto jim moznost vstupu do eurozony
zustava. Trvalou dolozku jiz nelze vyjednat pravé z divodu zavézani se k zavedeni

spolecné mény.

Jak jiz bylo fe¢eno ERM 1I je systém sménnych kurzd vici euru. Systém ERM 11 lze
znazornit na obrazku ¢. 6. Tento pfistup spoCivd vtom, Ze euro je stfedem celého

kurzového systému a nasledné jsou na jednotnou ménu zafixovany mény zemi v ERM I
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Obrazek 6 Systém ERM I1
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., Lze Fici, Ze pobyt zemé v mechanismu ERM II s sebou na jedné strané nese radu vyhod,
Jjako stabilizaci ménového kurzu a tim i kurzového rizika, vyssi napojeni na Evropskou
centralni banku formou kurzovych intervenci, dalsi zvyseni integrace se zememi eurozony,
prohloubeni jednotného vnitrniho trhu atd. Existuji vSak i urcita rizika pobytu v ERM I,

4 4 ’ v 14 ., ((18
a to vyrazné omezeni ménové politiky.

Konvergen¢ni kritéria byla nastavena pfedevSim proto, aby zemé s nestabilni fiskalni
a monetarni politikou neovliviiovaly stabilitu ménové unie. Tyto zemé mohou pomoci
nastroji jednotlivych politik ovliviiovat troven uvedenych kritérii a mohou tak docilit
jejich splnéni. PInéni Maastrichtskych kritérii sebou nese vyhody, ale 1 rizika, proto jsou
stanovena kritéria podrobovana kritice. Kritika spoc¢iva ptfedev§im v nepriikaznosti kritérii
v oblasti jednoznacné a dlouhodobé piipravenosti a kontraproduktivnim ucinku, kdy se
zem¢ snazi dosdhnout definovanych hranic bez ohledu na mozné problémy vyplyvajici

z nastaveni jednotlivych nastroja.

4.3. Asymetrické hospodarské Soky

Asymetrickym hospodaiskym Sokem se rozumi situace, kdy dojde k posunu bud

v agregatni poptavce, nebo agregatni nabidce, ale pouze v n¢které ze zemi ménové unie.

'8 acina L., - Euro ano/ne
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Tedy neocekavany vyvoj postihne pouze jednu ekonomiku nebo dojde k rozdilnym
dopadiim ve vybranych zemich. Vzhledem ke sdileni monetarni politiky v rdmci ménové
unie je reakce na tyto Soky pomérné problematicka. Pfikladem asymetrického Soku muze
byt: ,,celosvetovy pokles popravky po automobilech. Zatimco zemé A, ktera automobily
nevyrabi, by nebyla timto jevem prilis postizena, v zemi B by se podobnd porucha mohla
prechodné projevit v nizsim riistu HDP a v ndriistu nezaméstnanosti.“”’ Pokud by zemé B
byla soucasti eurozony, neméla by tak jiz svou autonomni monetéarni politiku a nemohla by
vyuzit jejich nastrojii k opétovnému zvysSeni poptavky. V piipad¢, Ze by na tento Sok
reagovala Evropskd centrdlni banka napf. snizenim turokovych sazeb, coz by vedlo
v ptipadé zem¢ B ke zvySeni spotieby a vyrovnani vzniklého Soku, v zemi A,
ve které nedoslo k Sokovému poklesu poptavky po autech, by sniZzeni trokovych sazeb
mohlo nepfiznivé ovlivnit jeji dalSi vyvoj. Evropsk4 centrdlni banka tak musi sledovat

zajmy vSech zemi.

Jak je wvidét asymetrické Soky predstavuji komplikaci v provadéni spolecné meénové
politiky. Teorie optimalnich ménovych oblasti zkouma a vymezuje rizika asymetrickych
hospodarskych Sokli a stanovuje kritéria, resp. podminky, které hodnoti pfipravenost zemeé

na vstup do euro oblasti.

4.4. Optimalni ménova oblast

Teorii optimalni ménové oblasti neboli OCA (optimum currency area) dal zaklady Robert
Mundell. Teorii OCA Ize rozdélit na tradi¢ni pojeti, které predstavuje pravé Mundellovu
praci, ale i dalSich autort jako je Mckinnon nebo Kenen. Tradi¢ni pojeti je mozno datovat
do 60. let 20. stoleti. Od té doby si tato teorie prosla pomérné dynamickym vyvojem
av 90. letech se objevuje ,,nova“ soudoba teorie, kterd ma Iépe popisuje aktualni déni.
Optimalni ménova oblast je definovana jako ,,ekonomicky prostor, ktery je charakterizovan
vnitini mobilitou faktoru (véetné meziregiondlni a meziodvétvové mobility) a vnéejsi

nemobilitou faktori. “*°

Pro moznosti srovnavani optimalnich ménovych oblasti byla sestavena kritéria optimalni

ménové oblasti. Pfi popisu optimalni ménové oblasti bylo uvedeno, Ze existuje tradi¢ni

1 Zavedeni eura.cz
2 Mandel M,. Tomsik V., - Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
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a soudoby pfistup. Stejné¢ tak jsou urcena i1 kritéria OCA. Mezi tradicni kritéria patii
faktorova mobilita (pfedevSim mobilita pracovni sily), pruznost cen a mezd, otevienost
ekonomiky, diverzifikace produkce a podobnost inflace, finan¢nich trhli, soucasné také
politické faktory. K soudobym kritériim se fadi sladénost hospodaiskych cykli
a podobnost ekonomickych Sokt. I pfes stanoveni téchto kritérii jejich vyhodnoceni je
pomérné narocné. Divodem jsou osobni preference autora, pouzit¢ metody a subjektivita
v jejich hodnoceni. Miize se tak stat, ze Clenem ménové unie je stat, ktery specifika
optimalni ménové oblasti nespliiuje. Soudoba kritéria sladénosti ovSem naznacuji,
ze v ménové unii mohou byt ¢leny i zemé s nesplnénymi kritériit OCA, jejich plnéni bude

probihat jiz v ramci unie.

4.4.1. Mobilita pracovni sily

Jinak také nazyvané Mundellovo kritérium. Myslenku této teorie vyjadiil Mundell takto:
,Optimalni ménové oblasti jsou takové oblasti, v jejichz ramci se lidé snadno pohybuji.“*'
Jde o to, aby produkéni faktory byly zcela premistitelné ptres hranice. Mobilita faktorti pak
povede ke snizeni ndkladi souvisejicich s vyuzivanim spolecné mény. Jak naznacuje
definice tohoto kritéria, objevuji se prekdzky u mobility pracovni sily. U kapitalu se

ptedpoklada, Ze je pln€ mobilni.

Problémy u pfesunu pracovni sily nastavaji ve tfech piipadech. V prvnim ptipadé je
piekazkou samotny stat, respektive omezeni vyplyvajici ze statni pfislus$nosti. Omezenimi
jsou jazykové a kulturni rozdilnosti, legislativa a okamzitd mobilita v rdmci statu. Druha
piekazka souvisi s do¢asnymi hospodaiskymi Soky. V piipadé mobility pracovni sily,
dojde k pfesunu pracovniki, kteti se musi v nové zemi zaskolit a zapracovat. Pokud je ale
hospodaisky Sok pouze docasny, jsou ndklady na sté¢hovani a pieSkolovani vyssi,
nez kdyby pracovnik zistal ve své zemi. A konecné tieti ptipad se tyka vybaveni,
respektive instalovaného fyzického kapitalu. V pfipadé¢ hospodaiského Soku dojde
k ptesunu pracovni sily, ale zjisti se, ze vyrobni kapacity zem¢, kam se pracovnik stéhuje,
jsou jiz plné. Je tedy tifeba postavit nové tovarny, pofidit nové stroje a dojde ke stejné

situaci jako ve druhém ptipad€. Mobilita pracovni sily je v tomto piipade také neefektivni.

! Baldwin R., - Ekonomie evropské integrace
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4.4.2. Diverzifikace vyroby

,, Optimalni ménovou oblast tvori zemé, jejichz vyroba a vyvozy jsou Siroce diverzifikovany
a jsou podobné struktury.“** Teorii kritéria diverzifikace vyroby vytvofil Peter Kenen.
Kenen se v tomto ptipadé odvolava na Cetnost hospodaiskych Sokt. Jak casto se objevuji
vazné hospodarské vykyvy? A pokud se objevi, které zemé nejvice ovlivni? Pokud se zemé
zamétuje na produkei pouze jednoho sortimentu zbozi, tak v ptipadé poklesu poptavky
po tomto zbozi dojde k vétSimu zasazeni ekonomiky hospodarskym Sokem. Siln€j$i projev
v takto orientované zemi lze vysvétlit vysokym podilem jednoho druhu zbozi na celkové
produkci. Zemé ménové unie by se proto nemély zaméfovat pouze na jedno odvétvi
nebo konkrétni druh zbozi, ale mély by své aktivity diverzifikovat. Tim se snizi podil
jednotlivych druhli zbozi na celkové produkei, hospodaiské Soky tak budou rozlozeny

a nedojde k vyraznému zasazeni zem¢ timto Sokem.

4.4.3 Otevienost ekonomiky

Otevienost ekonomiky znamend zapojeni do mezinarodnich obchodnich vztaht.
Ekonomika stati je tak tim oteviengjsi s ¢im vice staty spolupracuje. Cim vice bude
otevienost zeme veétsi, tim vyhodnéjsi pro ni bude vstoupit do ménové unie a vyuzivat fixni
kurz. V pripad¢, ze by se zem¢ do ménové unie nezaclenila a dale vyuzivala plovouci kurz,
muze dojit k situaci, kdy u bézné¢ obchodovatelného zbozi, jako je napiiklad papir
(ve vSech zemich je nabizen prakticky stejny), bude diky konkurenci nastavena stejna,
nebo podobna cena a tudiz nebude zavisla na ménovém kurzu. Tim paddem jiz zména kurzu
nebude plnit svlij Gcel, protoze zména kurzu neovlivni cenu ani konkurenceschopnost
papiru. McKinnon, ktery se vénoval pravé kritériu otevienosti ekonomiky, ho definoval
takto: ,, Optimalni ménovou oblast tvori zemé, které jsou velmi oteviené obchodu a uzce

. L4 ((23
mezi sebou obchoduji.

4.4.4. Sladénost hospodarskych cykli

Jiz bylo zminéné, Ze zemé& pii vstupu do mé€nové unie ztraceji svou autonomni monetarni

politiku a sni moznost ovliviiovat negativni Soky. Také bylo uvedeno, ze Evropska

2 Baldwin R., - Ekonomie evropské integrace
 Baldwin R., - Ekonomie evropské integrace
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centralni banka jednd v zdjmu vSech zemi euro oblasti. Je tedy ziejmé, ze pozadavek
na vysoky stupenn sladénosti ekonomik je na misté¢ hlavné z divodu minimalizace rizik
souvisejicich s jednotnou ménou. S vyssi trovni podobnosti hospodaiskych cykli rostou
1 pfinosy jednotné mény a naopak ndklady sni spojené klesaji. Kritérium sladénosti
hospodarskych cyklii je vsoudobé teorii optimalnich ménovych oblasti povazovano

za zasadni.

4.4.5. Podobnost ekonomickych Soku

Hospodaiské Soky se rozd€luji na poptavkové a nabidkové. Mohou mit negativni,
nebo pozitivni charakter. Pozitivni poptavkovy Sok zplisobuje zvySeni agregatni poptavky,
a to vede k ristu cen a produktu. Negativni poptavkovy Sok naopak snizuje jak produkt,
tak ceny. U pozitivniho nabidkového Soku dochazi k poklesu cen a zvySeni produktu.
Nabidkovy negativni Sok je pro ekonomiku zasadni, jelikoz se snizuje produkt, ale ceny
rostou. Jednotlivé vlivy se promitaji u zemi ménové unie rozdiln€. Opét se tu ukazuje
problém tykajici se symetricnosti hospodaiskych Sokti. Pokud by zemé byly sladéné a Soky
byly symetrické, mohla by Evropska centralni banka zareagovat prostiednictvim jednotné
ménové unie. Ceska narodni banka vydava dokument Analyza stupné ekonomické
sladénosti Ceské republiky s eurozénou, ktery uréuje stupen sladénosti ekonomickych $oki

mezi sledovanymi zemémi a euro oblasti.

4.5. Evropsky systém centralnich bank

Pfi popisu hospodarské ménové unie bylo uvedeno, ze v rdmci unie funguje jednotna
ménova politika, kterd je provadéna spoleénou centralni bankou. Evropsky systém
centralnich bank je tvofen centralnimi bankami jednotlivych zemi a spole¢nou centralni
bankou. Tento systém je spiSe pro federativni uspotadani zemi, kdy vedle sebe plsobi
regionalni banky s federalni centralni bankou. Centralni banky zemi mimo eurozonu maji
ménovou suverenitu, tedy moznost provadét vlastni ménovou politiku. OvSem 1 tyto
suverénni banky maji v ramci ESCB povinnost drzet se zasad sméfujicich ke stabilit¢ cen
a spolupracuji se zemeémi eurozony, které maji jednu centralni banku provadéjici jednotnou
meénovou politiku. Evropsky systém centralnich bank je fizen rozhodovacimi organy ECB.

Struktura fizeni systému je uvedena v pfiloze €. 3.
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ESCB dle Protokolu o statutu ECB a ECB pfipojeném k Maastrichtské smlouvé ma
nasledujici ukoly:

e vymezuje a provadi meénovou politiku Unie — spociva predevSim v udrzovani
cenové stability, a kontrole nad ménovou zasobou,

e provadi devizové operace — tyto operace ovliviiuji sménné kurzy a likviditu,

e drzi a spravuje oficidlni devizové rezervy clenskych statd — hlavnim divodem
pro drzeni devizovych rezerv je zajisténi dostatecné likvidity pro ECB, ktera s ni
provadi devizové operace,

e podporuje plynulé fungovani platebnich systému — platebni systémy slouZzi
pro pfevod penéz mezi ménovymi institucemi, spravné fungovani téchto systémil

tkvi ve stabilit¢ financniho systému a hospodaistvi.

4.6. Evropska centralni banka

ECB stejné jako ESCB byla ustanovena Maastrichtskou smlouvou v roce 1992. Svou
¢innost ale zahdjila az se vznikem eurozony, tedy s pfijetim eura v roce 1999, a od tohoto
data provadi monetdrni politiku euro oblasti. Sidlo ECB se nachdzi ve Frankfurtu
nad Mohanem v budové Eurotower (viz piiloha ¢. 4). Evropska centralni banka mé pravni

subjektivitu dle mezinarodniho prava.

Je tfeba zdUraznit, ze ECB zaujima v ramci ESCB hlavni postaveni, a proto jsou ukoly
definované¢ pro ESCB plnény cinnosti ECB. K jiz zminénym dale patii rozhodovani
o vydavani bankovek v eurozoné, shromazduje ve spolupraci s centralnimi bankami
statistické informace nutné pro svou ¢innost, pomaha institucim, které dodrzuji dohled
nad vérovymi institucemi, je odpovédna za stabilitu finan¢niho systému a dale udrzuje
vtahy s pfisluSnymi institucemi v ramci EU i v mezindrodnim métitku. Rozhodovacimi

organy ECB se rozumi Rada guvernérti a Vykonna rada a Generalni rada.

Rada guvernérii je slozena z ¢lentt Vykonné rady a guvernérii centralnich bank zemi
eurozony, predseda ji prezident ECB. Je hlavnim rozhodovacim organem ECB.
Do ¢innosti Rady guvernéri spada pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti a urovani
ménové politiky euro oblasti, jehoz soucasti jsou kli¢ové tirokové sazby, ménové rezervy.
Rada zaseda dvakrat mési¢né a tato zasedani jsou divérna, piicemz se miize rozhodnout

o zvetejnéni vysledku jednéni.
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Dalsim organem je vykonna rada, ve které zaseda prezident ECB. Ten stejn¢ jako u Rady
guvernérl 1 zde je pfedsedou, dalSimi Cleny jsou viceprezident ECB a ¢tyfi dalsi ¢lenové,
ktefi musi byt statni ptislusnici clenského statu. Evropska rada jmenuje ¢leny vykonné
rady na funkcni obdobi osmi let bez moznosti opakovaného jmenovani. Jejim tkolem je
mimo jiné odpovédnost za bézné zalezitosti, mezi které patii: pfiprava jednani Rady
guvernérd, udélovani pokynli narodnim bankdm eurozony, zajiStovani béZzného chodu

ECB a vykonavani ¢innosti svéfenych Radou guvernért.

Tretim rozhodujicim organem ECB je Generdlni rada. Ta se skldda z prezidenta
a viceprezidenta ECB a z guvernéra centralnich bank ¢lenti EU, tedy i s neclenti eurozony.
Generalni radu lze povazovat spiSe za prechodny organ, ktery byl vytvoten z divodu,
protoze ne vSechny zemé& Evropské unie jsou zarovenn Cleny euro oblasti a bylo nutné
zajistit spolupraci i s ostatnimi zemémi EU. Napln ¢innosti Generalni rady souvisi s jejim
piechodnym obdobim. Plni tedy tukoly souvisejici s tfeti fazi hospodarské a ménové unie.
K dalsim povinnostem se fadi poradni c¢innost ECB, sbirani statistickych udajd,
predkladani zprav o ¢innosti ECB, pfispiva k pfijimani pracovniho fadu pro zaméstnance
ECB a dalsi. Jednani Generalni rady se mohou zucastnit ¢lenové Vykonné rady, predseda

Rady EU a jeden ¢len Evropské komise. Pfi jednani vSak nemaji hlasovaci pravo.

4.6.1. Funkce a ikoly ECB

Hlavnim cilem ECB je udrzZeni cenové stability, kterd byla definovana Radou guvernéra,
jako meziro¢ni zvyseni HICP o méné nez 2% ve stiednédobém horizontu. Ukoly ECB,
respektive ESCB byly jiz definovéany, ale centralni evropska banka ma na starosti 1 dalsi
oblasti:

-, Vymezeni cinnosti Eurosystému,

- Vymezeni, koordinace a sledovani operaci menové politiky,

- Prijimani pravnich aktu,

- Schvalovani emise bankovek,

- Intervence na devizovych trzich,

- Provozovani platebnich systéemu a dohled nad infrastrukturami platebniho styku,

- Spoluprace na mezinarodni a evropské urovni,

- Povinnost predkladat zpravy,
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- Sledovani financnich rizik,
- Vykonavani poradni funkce pro instituce Unie a vnitrostatni organy,
- Provoz informacnich systema,

- Strategické a taktické Fizeni devizovych rezerv ECB. “**

4.6.1. Nastroje ECB

Evropské centralni banka vyuziva k provadéni ménové politiky operace na volném trhu,
stalé facility a minimalni rezervy. ECB je jedinym emitentem bankovek v eurozong a je tak

jedinou instituci, ovlivitujici ménovou bazi, ménovou zasobu.

Smyslem minimalnich rezerv je stabilizace Grokovych sazeb na penéznim trhu. Povinnost
drzeni minimalnich rezerv u ECB se urCuje ve vztahu ke slozkam aktiv kazdé instituce.
Povinné minimalni rezervy se vztahuji pfedev§sim na uvérové instituce. ECB vede seznam
instituci, které maji povinnost odvadét minimalni rezervy. Drzeni rezerv je iroceno sazbou
hlavnich refinan¢nich operaci eurosystému. Pro jednodenni vklady, vklady s vypovédni
lhiitou do dvou let a dluhové cenné papiry s dvourocni splatnosti je stanoven koeficient
povinnych rezerv na 2 %. U vkladi s vypovédni lhitou nad dva roky a cennych papirt se

splatnosti delsi nez dva roky je stanoven nulovy koeficient.

Pfi popisu monetarni politiky byly definovany facility jako prostfedek pro ukladdani
likvidity pfes noc s ur¢itou trokovou sazbou. ECB ma k dispozici mezni zapijcni facilitu,
ta umoziiuje ziskani, resp. pajéeni likvidity do druhého dne. Urokova sazba mezni zaptjéni
facility predstavuje horni hranici trzni Grokové miry a v soucasné dobé ¢ini 1,75 %.
Druhou moznosti je vkladova facilita, pomoci které 1ze ukladat prosttedky do ptistiho dne.
Sazby vkladové facility urcuji spodni hranici trznich trokovych mér. Jeji vyse je stanovena
na 0,25 %. Vyvoj facilit ECB, trokovych mér, je uveden v pfiloze €. 5.

Konecné operace na volném trhu jsou nejvyuzivanéj$Sim nastrojem, ktery slouzi k fizeni

kratkodobych urokovych sazeb a likvidity na trhu. Operace se rozliSuji na tydenni

a tifimesicni.

2 ECB - educational
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4.6.2. Strategie ECB

., Strategie ménové politiky je srozumitelnym a strukturovanym popisem toho, jak budou
pFijiména ménovd rozhodnuti, aby bylo dosazeno cile centrdalni banky.“> Za zéklad
strategie je povazovan tzv. systém dvou pilifd. Ten ma slouzit k identifikaci rizik
ohrozujici cenovou stabilitu, proto je tfeba sledovat hospodafsky a ménovy vyvoj. Funkci
systému dvou pilifd je relevantni vyuziti dostupnych udaji a nazirani na n¢€ z vice pohledu.
Prvnim pilifem je hospodarska analyza, kterd se tyka vztahu poptavky a nabidky po zbozi,
sluZzeb a vyrobnich faktorech v kratkodobého a stfednédobého horizontu. Hospodaiska
analyza vyhodnocuje vyvoj celkové produkce, ukazatele cen a nékladd, fiskalni politiku
a platebni bilanci euro oblasti. Zahrnuje také analyzu hospodarskych Sokd a jejich

plisobeni na néklady a tvorbu cen.

Druhy pilif, ménova analyza, se oproti hospodarské zamétuje na dlouhodobéjsi horizont,
ve kterém spolu inflace a penézni zasoba souvisi. Slouzi také jako kontrola kratkodobych
a sttednédobych ukazatelti, v¢etné jejich vyuziti v delSim casovém horizontu. Ménova
analyza, jak jiz ndzev vypovida, se sklada z analyzy vyvoje penézni zasoby, uvéru a jejich

dopady na budouci inflaci.

Z uvedeného popisu je zfejmé, Ze ménova politika Evropské unie je slozity systém, ktery je
ovlivnén vice proménnymi, a nelze ho jednozna¢né definovat. Je mozné predpokladat
urCité zjednodusSeni po pristoupeni vSech zemi EU k eurozéné. To je ovsem dlouhodoba
zalezitost s nejednoznaénymi duasledky. Ptfi¢emz je tfeba brat v uvahu trvalou vyjimku
z ptistoupeni u Velké Britanie a Danska, nesladénost legislativy nékterych zemi
a predev§im neplnéni konvergencnich kritérii. Pfesto lze vysledovat piinosy a néklady

souvisejici se vstupem do eurozony a piijeti jednotné meénové politiky.

4.7. Prinosy vstupu do eurozony
Pfinosy se rozumi pozitivni ptisobeni spole¢né mény na ekonomiku. Délime je na piimé
a neptimé. Pfimé dopady se projevi ihned po zavedeni jednotné mény. Nepiimé dopady se

projevuji zprostiedkované v del§im horizontu v ramci piimych.

% ECB - educational
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e Omezeni kurzového rizika — jde o trvaly, ptimy dopad. V ptfipad¢ narodnich mén
dochazi k rizikim spocivajici v nestalosti a zménach, které mohou vést k dalsim
nakladim.

e SniZeni transak¢nich nékladi — pfinos tkvi ve sniZzeni nékladii na smému cizich
prostiedkti, nakladi souvisejicich se spravou viceménového ucetnictvi,
nebo ndkladli na zaméstnance. SniZzeni nakladii se bude tykat hlavné subjektd
obchodujicich se zemémi eurozony.

e SniZeni nakladl na obstarani kapitalu — cenou kapitalu se rozumi troky. Pfi vstupu
do eurozéony by mélo dojit ke stabilizaci makroekonomického prostiedi.
To umoziuje budovat stabilni cenovou hladinu, diky tomu mize ECB drzet
urokové sazby nizko a ty by se mély projevit 1 pfistupujici zemi. Pii vstupu do euro
oblasti se dale ziska pfistup knovym financnim produktim, které dal snizuji
naklady.

e Vyssi transparentnost cen — ceny zboZzi jsou v eurozoné lehce srovnatelné, a tak se
kone¢nému spotiebiteli nabizi moznost porovnavat produkty a vybrat si pro n¢j
cenové dostupnéjsi. Tento piinos méa omezeni v podobé c¢asové narocnosti

na vyhledavani informaci, jazykové bariéfe nebo dopravnich nakladech.

Ptinosy pfistoupeni se také mohou projevit ve zvyseni zahrani¢niho obchodu, pfichodem

zahrani¢nich investori a ustaleni vefejnych financi.

4.8. Naklady vstupu do eurozony
V ptipadé nakladii vstupu se jedna o negativni dopady, které se projevuji v ekonomice.

e Ztrata kurzové politiky a autonomni monetarni politiky — ndklady souvisi s nastroji
meénové a kurzové politiky, které umoznuji stabilizaci hospodarského prostiedi
zemé. Nové piistupujici stat je tak odkazan na kurzovou a ménovou politiku ECB.
To je vniméno pozitivné v obdobi stability, pokud ale dojde k Sokovym projevim,
nema zemé prostiedky pro ovliviiovani téchto politik a musi se spoléhat na ECB,
ktera, jak jiz bylo feceno, jedna v zajmu celé skupiny.

e Riist cenové hladiny — je otdzkou, zda je tento ndklad skute¢ny, nebo vychazi

z obav z pfijeti jednotné meny. Strach se tyka zvySeni cen. K tomu by ale dle jiz
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vysvétlenych piinosii nemélo dojit, respektive nemélo by se tykat vétSiny produkti.
Muze ale nastat situace, kdy podnikatelé v ramci o¢ekavani piistoupeni k eurozoné
vyCkaji supravou cen a nasledné¢ se zmény projevi najednou pii prechodu
ke spole¢né mén¢.

Administrativni a technické ndklady vstupu — tyto naklady se tykaji samotného
zavedeni eura, piedev§im jde o naklady ekonomickych subjektt vynalozenych
na zménu formulait, ucetnich dokladi a Ucetnictvi, financniho fizeni. Dale se
naklady projevi u zaméstnancii, ktefi se musi proSkolit na novou ménu
arozpoznavani jejich ochrannych prvkd. Urc¢ité naklady je tieba vynalozit
na medialni a informac¢ni kampan atd.

Specifické naklady bankovniho sektoru — jedna se o naklady, které narodni banka
zem¢ musi vynalozit na distribuci nové mény a stazeni ptivodni. Komercni banky
pociti ndklady ve zmén¢ bankomati a bezplatné vymény. Dojde ke snizeni vynosi

z devizovych operaci.
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5. Srovnani monetarni politiky CR a EU

V této Casti prace se jiz pristupuje k samotnému porovnavani ménovych politik. V ramci
dodrZeni zasady srovnatelnosti, tedy srovnavat to, co je srovnatelné, budou porovnavany
zemé, které zatim neptihnuly euro a nejsou zatim Cleny eurozény. Tyké se to hlavné zemi,
které pfistoupily k Evropské unii v roce 2004 a pozd&ji. Na obrdzku €. 7 je vidét mapka
Evropy. Jsou zde znazornény zemé euro oblasti, zemé¢ s trvalou vyjimkou Anglie a Danska

a zem¢ bez spole¢né mény.

Obrazek 7: Evropskda ménova unie

HOSPODARSKA A MENOVA UNIE (HMU) SRR ot nreereer

B ienske staty EU,

které zavedly euro

i Clenské staty EU
se zvla¥tnim postavenim

BN Clenské staty EU,

na které se vztahuje vyjimka

Zdroj: www.ecb.int

Evropska unie ma 27 ¢lenti a k 1. 1. 2011 je 17 z nich zaroven Cleny eurozony. Zemémi
mimo euro oblast jsou Svédsko, Litva, Lotyssko, Polsko, Ceska republika, Mad’arsko,
Rumunsko a Bulharsko. Vyjmenované zem¢ maji udélenou docasnou vyjimku na zavedeni
eura z divodu neplnéni kritérii, legislativniho nesouladu nebo nestability hospodaistvi.
U téchto statd dojde k porovnani jejich monetarnich ekonomik na zakladé plnéni
konvergen¢nich kritérii, strategii pfistupu k eurozoné, piipadné dalSich charakteristik.
Je tfteba zdiraznit, Zze se nejednd o popis a charakteristiku zemé, ale pouze ptiblizeni

meénové politiky a pfijeti eura v jednotlivych zemich.
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5.1. Svédsko

Svédsko je konstitu¢ni monarchii. Narodni ménou je §védska koruna (kurz $védské koruny
a ostatnich mén k euru a dolaru je uveden v ptiloze €. 6). V roce 2009 byl pocet obyvatel
9,316 miliond. Svédsko se stalo ¢lenem Evropsko unie v roce 1995. Vstup do EU byl viak
pro Svédsko pomémé komplikovany, protoze si chtdlo zachovat svou neutralitu,
coz ovsem nebylo slucitelné s plany EU. Pfesto se pomoci jednani a volné¢jSiho vykladu

podafilo zajistit kompatibilitu.

Zodpovédnost za ménovou politiku mé dle §védského parlamentu Svédska narodni banka
(Sveriges Riksbanken), ktera patii k nejstar§im centralnim bankdm v Evropé¢. Jejim hlavim
cilem je udrzovani cenové stability a podpora efektivniho systému plateb. Cenova stabilita
se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen (CPI) a tento index by nemél piekrocit 2%
sazbu. Jedna se tedy o strategii cilovani inflace. M4 pravo vydavat bankovky a mince.
Finan¢ni majetek Riskbanken je tvofen v prvni fadé zlatymi a devizovymi rezervami
a pohledavek viici Mezinarodnimu ménovému fondu. Tato aktiva jsou vyuzivana jako

prostfedek pro dosazeni stanovenych cila.

Pro dosazeni svého cile udrzeni cenové stability kolem 2% sazby vyuziva Svédska
centralni banka repo sazbu. O repo sazbé se ve Svédsku rozhoduje $estkrat roénd. V unoru
na zasedani Vykonné rady se dospélo k rozhodnuti zvysit repo sazbu z dosavadnich 1,25 %
na 1,5 %. Divodem pro zvySeni sazby byly zvySujici se ceny energii a zboZi v zahranici,
coz muze vést k vy$si doméci inflaci. Mira inflace €inila v unoru 2011 2,5 % a byla tedy
mirné nad hranici stanovou Riksbank. K dalSimu jednani o vysi repo sazby by mélo dojit

v dubnu 2011.

Graf €. 1. zachycuje vyvoj zakladnich trokovych sazeb. Z grafu mizeme vysledovat vyvoj
Svédské ekonomiky, a tim diivody ke snizovani a zvySovani sazeb. V letech 2006-2007 se
HDP zvysSovalo, s riistem ekonomiky rostla mirné i inflace a centrdlni banka pro podporu
stability cen zvysSovala diskontni sazbu, resp. diskontni a lombardni sazbu. V roce 2008 se
zaCinaji projevovat disledky globalni hospodaiské krize, domaci produkt se propada.
Riksbank pro podporu ekonomiky a zvySeni pen¢zni zasoby v ob&éhu snizuje repo sazbu,
coz vede k vysoké mife inflace. Rok 2010 je ve znameni stabilizace tempa rastu HDP
a centralni banka pfistupuje k mirnému zvySovani sazeb, aby docilila snizeni inflace. Tato

tvrzeni potvrzuji i grafy vyvoje inflace a HDP Svédska uvedené v piiloze ¢. 7.
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Graf & 1: Vyvoj iirokovych sazeb Svédska

Vyvoj trokovych sazeb 2003-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

V soudasnosti jsou diky silné $védské méné inflaéni tlaky minimélni. Svédska ekonomika
zustava silna 1 pres pokles tempa rastu HDP. ,, Vysvétleni Ize hledat ve verejnych financich,

ro. v , . ’ ;o v ’ o , , . 26
které jsou povazovany za stabilni, a neni tFeba vyuzivat zasahii fiskalni politiky.*

Dal$im béznym nastrojem monetarni politiky jsou povinné minimalni rezervy, ty vSak
Svédsko nemd stanovené. Respektive od roku 1994 je jejich sazba stanovena na nulu.
Nevyuzivani povinnych rezerv Svédska banka zdlvodnuje existenci vhodnéjSich

monetarnich nastroja.

Evropska centralni banka minimaln¢ jednou za dva roky vydava zpravu, ktera hodnoti
plnéni konvergencnich kritérii u zemi, jenz zatim nevstoupily do eurozony. Referencni
hodnoty ve zpravé z roku 2010 se vztahuji na obdobi 2009 — bfezen 2010. Vypocitava se
pramér zemi s nejlep$imi hodnotami v daném obdobi. Tabulka €. 1 tyto referen¢ni hodnoty

ukazuje.

26 Riskabank - avod
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Tabulka ¢. 1: Refere¢ni hodnoty

‘. Cenova chh?d,ek i Dlouhodobé
Referencni o verejnych Vladni dluh | .
stabilita , urokové sazby
hodnota financi
1,00% -3,00% 60,00% 6,00%

Zdroj: http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr201005¢s.pdf

Pti popisu konvergenc¢nich kritérii bylo zminéno, zZe cenova stabilita se méfi pomoci HICP,
ten &inil v roce 2010 pro Svédsko tirovné 2,1 %, dle tabulky je tak vyrazné nad stanovenou
hodnotou. Je na misté upozornit na nezaménovani hodnot harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen, ktery se pouziva pro méfeni inflace v eurozéné a je mezindrodné
srovnatelny, a indexu spotiebitelskych cen. Ten se vyuziva k méteni inflace v jednotlivych
statech. Schodek vefejnych financi byl ve stanoveném obdobi ve vysi -0,5 % HDP, tedy
vyrazné pod stanovou hladinou. Diky vysledku v této oblasti se na Svédsko nevztahuje
rozhodnuti o existenci nadmérného schodku. VIadni dluh ¢inil 42,3 % HDP. Evropska
komise stanovila prognézu, kde predpokladd rist obou téchto hodnot. Jak jiz bylo
zminéno, vefejné finance ve Svédsku nejsou vystaveny vy$§imu riziku v oblasti
udrzitelnosti. Zemé se ve sledovaném obdobi nenachizela v syst¢tmu ERM I,
ale vyuzivala plovouciho kurzu. Primérna trovenn dlouhodobych trokovych sazeb byla
ve vysi 3,3 %, coz je pod referenéni hodnotou. Pro udrzitelné plnéni konvergencnich
kritérii doporuéuje ECB Svédsku pokracovat v ménové politice zaméfujici se na cenovou

stabilitu a udrZeni soucasné fiskalni irovné.

Problém konvergence u Svédska nastivd v podobé legislativnich piedpist. Ty totiZ
nespliiuji vSechny pozadavky souvisejici s nezavislosti centralni banky, zdkazu ménového
financovani a pravni integrace. Svédské instituce zatim nepodnikly 7adné zmény
souvisejici s legislativni Gpravou. To je odrazem Svédského smySleni o ménové unii.
V roce 2003 probéhlo referendum, ve kterém 55,9 % Svédt odmitlo euro. Svédsko se tak
projevuje jako zdrzenlivy c¢len, ktery je k blizsi integraci skepticky. Nelze tedy jasné

stanovit strategii pro pristoupeni k eurozong.

5.2. Litva

Pobaltska zemé s 3,3 miliony obyvatel vstoupila do Evropské unie v roce 2004. Statnim

ziizenim je Litva republikou a ménou je litevsky litas. V roce 2003 se v Litvé konalo
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referendum o vstupu do EU, kde obyvatelstvo vyjadiilo 91,04 % podporu vstupu
do evropské unie. Takto vysokou podporu lze vysvétlit dvéma divody. Prvnim je vidina
obyvatel v rychlej$im rlstu blahobytu. Litva se totiZ fadi k méné rozvinutym zemim EU.
Druhym diivodem jist¢ byla mohutnd medidlni kampann a opakované vyzvy k ucasti
v referendu pfednimi predstaviteli Litvy. Pfi vstupu také ratifikovala Lisabonskou
smlouvu. Hlavni cil litevské evropské politiky je ptijeti eura. Do systému ERM II vstoupili
jiz vroce 2004 a zafixovaly tak svou ménu vici euru. Do eurozony chtéli vstoupit jiz
vroce 2006, to vSak Evropskd komise zamitla z divodu nesplnéni inflacniho kritéria,

ackoliv se hodnoty lisily pouze o 0,1 %.

Stejn¢ jako u ostatnich zemi 1 v Litvé je ménovou politikou poveiena centralni banka,
Lietuvos Bankas. Litevska tstava zatazuje centralni banku mezi nejvyznamné;jsi instituce,
protoze je dilezitd pro hospodaistvi zemé a fungovani finan¢niho systému. Litevska banka
je nezavisla na vladé a jinych statnich institucich. ,,Nasim poslanim je zajisteni
udrzZitelnosti a integrity statnich penézmich, uvérovych a platebnich systémii a jejich
stabilni, spolehlivé a efektivni fungovani, a tim vytvorit priznivé podminky pro optimalni
rozvoj ndrodniho hospodarstvi**’ Cilem litevské narodni banky je pfedeviim udrzovani
cenov¢ stability. Podle zakona plni centralni banka i dalsi ukoly, k nimz patii zejména

emise bankovek, stanovovani sménného kurzu, dohliZi nad finanénim trhem atd.

Litevskd banka kdosazeni hlavniho cile, cenové stability, dosahuje nepiimo
prostiednictvim fixniho kurzu. Ten byl nejdiive upevnén k americkému dolaru, v souc¢asné
dob¢ je zavéSen na euro, konkrétné od roku 2002. Nastroj fixniho kurzu je v Litvé
vyuzivan jiz vice nez 15 let. K néstrojiim, které Litevska banka dale vyuziva, patii stalé
facility, operace na otevieném trhu, povinné minimalni rezervy. Sazba povinnych rezerv
¢ini 4 % a plati pro vSechny komeréni banky a jejich zdvazky mimo vklada
a dlouhodobych cennych papirti se splatnosti del$i nez dva roky. Graf ¢. 2. ukazuje vyvoj
urokovych sazeb, stalych facilit. Graf obsahuje pouze diskontni a lombardni sazbu.
Repo sazba se v Litvé stanovuje od roku 2004, nicméné ve statistickych zpravach se udaje
o repo sazb¢ neobjevuji, presto 1ze teoretické casti predpokladat, jelikoz sazby repo operaci

by se mé¢ly nachazet mezi diskontni a lombardni sazbou.

¥ Lbank - about
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Graf ¢. 2: Vyvoj urokovych sazeb Litvy

Vyvoj urokovych sazeb 2004-2011

Diskontni sazba Lombardni sazba
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Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové sazby mezi lety 2007 a 2008 rostly. To je vysvétleno vysokou mirou inflace, ktera v roce
2007 ¢inila 8,1 % a v roce 2008 az 8,5 %. Urokové sazby tak reagovaly na miru inflace a snazily se
ji stlacit dolii. Vyssi inflace vSak byla zptisobena vice faktory, pfedevsim cenami energii a potravin,
nestabilnim pracovnim trhem a hospodafskou krizi. Dopady téchto faktorG zpiasobily propad
produktu a domacich vydaji, to vedlo ke sniZeni inflace a postupnému snizovani urokovych sazeb.
Konvergenc¢ni kritéria byla v roce 2010 plnéna nésledovné. V oblasti cenové stability se
Litva pohybovala nad referen¢ni sazbou o celé jedno procento. Souvisi to s jiZ zmifiovanou
urovni inflace, kterd je nestabilni. Rada EU vydala rozhodnuti o nadmérném schodku pro
Litvu. Ten v roce 2009 vykazoval 8,9 %, coz je vyrazné nad povolenou sazbou. V roce
2008 se ovSem na Litvu toto rozhodnuti nevztahovalo. K roku 2007 ¢inil rozpoctovy
schodek pouze 1,2 % HDP. Prudky narGst béhem dvou let souvisi s ristem inflace
a urokovych sazeb. Vefejny dluh dle Konvergenéni zpravy <¢&inil 29,3 % HDP.
Tato hodnota se pohybuje pod urovni referencni sazby. Oproti roku 2007, kdy byla
hodnota dluhu 17,3 %, se jedna opét o narast. Graf ¢. 2 naznacuje vysoké urokové miry
a tuto skutecnost potvrzuji dlouhodobé urokové miry z roku 2009. Ty €inily 12,1 % a byly
tak nad urovni konvergen¢niho kritéria. Jak jiz bylo uvedeno, Litva se od roku 2004
nachazi v systétmu ERM II. Kurz, ktery byl stanoven jako referen¢ni, je uveden v ptiloze

&. 6. Stejné jako Svédsko ani litevské pravni piedpisy nespliuji vSechny pozadavky.
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Pro plnéni konvergencnich kritérii je nutné, aby Litva 1 vrdmci omezené moznosti
vyuzivani ménovych nastrojii (omezujici je ucast v ERM II) dosahovala stabilni inflace

a urokovych sazeb.

5.3. Lotyssko

LotySské republika ma 2,2 milionti obyvatel. Ménou zde je lotySsky lat. LotySsko ziskalo
nezavislost na Sovétském svazu v roce 1991 a o rok pozdéji zacali jednani s EU. Zem¢ se
fadi k mén¢ lidnatym a nerozvinutym evropskych zemi. V roce 2004 vstoupilo LotySsko
do EU. V referendu roku 2003 se obfané zemé vyjadfili ke vstupu do Evropské unie
a 67 % lidi potvrdilo podporu zaclenéni. Podobné jako Litva je i LotySsko v systému ERM
II a snaZzi se o rychlé pfijeti eura. Ekonomika LotySska po vstupu do EU vyrazn¢ rostla

a piijeti eura je spojeno s o¢ekavanim dalSiho riistu a stabilizaci ekonomicke situace.

Lotysska narodni banka, v originadlnim nézvu Latvijas Banka, vykonavd ménovou politiku
statu. Je nezavislym subjektem a snaZzi se vytvaret stabilni a pfiznivé prostredi pro rozvoj
hospodarského ristu zemé. Néarodni banka LotySska je, jak jiz bylo feCeno, soucasti
Evropského systému centralnich bank a jeji snahy jsou téz orientovany na plnou integraci
do euro oblasti. Hlavnim cilem centralni banky je udrzet cenovou stabilitu, ktera bude
zajisStovat dlouhodoby ekonomicky riast. Dalsi cile a ukoly jsou stanoveny v zdkoné
o LotySské bance. Jsou to napft.: zajisténi fungovani platebniho systému, vydavani narodni
ménu, finanéni zastupovani statu apod. Banka v ramci integraéniho procesu sladila své
nastroje meénoveé politiky s t€émi, které vyuziva Evropska centralni banka. Jsou to povinné
minimdlni rezervy, operace na volném trhu a stalé facility. V soucasné dob¢ jsou povinné
rezervy nastaveny na 3 %. Tato sazba se ovSem planuje snizit na 2 % v prab&hu piistupu
k jednotné méné. LotySsko podobné jako Litva vyuziva fixniho kurzu jiz od roku 1994,
kdy byl lat zavéSen na koS mén. Od roku 2005 vstoupilo LotySsko do systému ERM II
a zavésilo tak svou ménu na euro. LotySsko si ovSem stanovilo fixaci ve fluktua¢nim

pasmu = 1 %, misto obvyklého pasma + 15 %.

Graf ¢. 3 potom znazoriiuje prub¢h stalych facilit. Pfiblizné¢ od roku 2004 do 2008
sledovala LotySska banka restriktivni monetarni politiku, kdy se snazili snizit predevSim
vngjsi tlaky, které pusobily na rist inflace. V roce 2008 dochdzi k uvolnéni ménové

politiky. SniZeni zakladnich sazeb a sazby povinnych minimdlnich rezerv mélo vést
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k zvySeni objemu penéz, kterych byl nedostatek. Uvolnéni ménové politiky spociva hlavné
v pocatku projevujicich se dopadi ekonomické krize, které vedou k nestabilité predevsim
v bankovnim sektoru. LotySsko patfi k zemim, které finan¢ni krizi zasdhla nejvice.
Od roku 2009 je mozno pozorovat mirny vzestup, ten je zpisoben piilivem zahrani¢niho

kapitalu, finanéni zahrani¢ni vypomoci.

Graf ¢. 3: Vyvoj urokovych sazeb Lotysska

Vyvoj urokovych sazeb 2004-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Konvergen¢ni kritérium v podobé miry inflace LotySsko v obdobi 2009-2010 dosahlo
hodnoty 0,1 %. Tato hodnota je pod stanovenou hodnotou. Pokud tuto hodnotu porovname
s 12,3 % v roce 2008, jde o vyrazny rozdil. Situace v letech 2004 - 2009 je jiz popsdna
vyse. SoucCasnd nizka hodnota miry inflace mize vést k mylnému zavéru, ze doslo
ke stabilizaci LotySské ekonomiky, opak je ale pravdou. Mira inflace poklesla s ptilivem
zahrani¢niho kapitalu a zdsahlim zemé proti krizi. Tento vyvoj neni z dlouhodobého
hlediska mozné udrzet a Evropské centralni banka ma obavy o udrZitelnost inflace v ramci
konvergence. V soucasnosti se na LotySsko vztahuje rozhodnuti Rady o existenci
nadmérného schodku, ten byl k roku 2009 ve vysi 9 % oproti stanovenym 3 %. I na tomto
kritériu je vidét vyvoj od roku 2008. Ponévadz vroce 2007 byl LotySsky rozpocet
vyrovnany a rozhodnuti o nadmérném schodku nebylo vydano. Vetejny dluh byl v roce

2009 36,1 % HDP a s touto hodnotou je pod referencni hodnotou. Do budoucna se ocekava
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jeho dalsi rtst. Pro udrzitelnost fiskalnich kritérii musi LotySsko pokracovat ve fiskalnich
opattenich. Dlouhodobé urokové sazby byly na trovni 12,1 %. Dlivod pro riist sazeb opét
souvisi se snizovanim hospodarského rlstu a zhorSenim stavu vefejnych financi. Uvedena
hodnota je nad piijatelnou sazbou. Vyse je uvedena zminka o ¢lenstvi LotySska v systému
ERM II, na zaklad¢ zafixovani kurzu vii¢i euru ma tak loty$ska banka snizenou schopnost
pln€ vyuzivat mé€nové politiky a snaha na plnéni konvergencnich kritérii se proto presouva

na fiskélni politiku. Jako vétSina zemi ma i LotySsko problém s integraci legislativy.

5.4. Polsko

Dalsi c¢lenskou zemi EU, kterd doposud nepfijala euro, je Polsko. To je parlamentni
prezidentskou republikou. Ma pfiblizné 38 milionli obyvatel a narodni ménou je polsky
zloty. Zemg vstoupila do Evropské unie ve stejnou dobu jako Litva a LotySsko, tedy v roce
2004. Referendum o vstupu do EU probéhlo bez problémi. Referenda se zacastnilo 59 %
voli¢l, kteti se 77 % podpofili €lenstvi statu v Evropské unii. Polsko neratifikovalo
Lisabonskou smlouvu a spolu s Ceskou republikou a Britanii patiilo k zemim, které se
snazily otevfit debatu o problémovych ¢astech. Polsko patii k nejchud$im zemim Evropské
unie, dokonce pred vstupem Rumunska a Bulharska bylo v této oblasti na prvnim mist¢.
Hlavnim divodem k tomuto postaveni ma ziejmé slozeni odvétvi, ktera se podileji
na HDP. V agrarnim sektoru pracuje kolem 30 % obyvatel, ale na tvorbé¢ HDP se podileji
pouze 4 %. Presto i v Polsku dochazi k hospodaiskému rozvoji, a to predevsim diky prilivu

zahrani¢nich investic.

Polska ustava a zdkon o bankach ur€uji postaveni centralni banky jako ustfedniho organu
ménové politiky statu. Centralni bankou je Narodowy Bank Polski. Hlavnim cilem narodni
banky je udrzovat stabilni cenovou hladinu. Cenovou stabilitu se banka snazi udrzet
pomoci cilovani inflace. To bylo v Polsku zavedeno v roce 1999. Inflacni cile stanovuje
Rada pro ménovou politiku v ramci monetarni strategie. Podle stanového cile potom
centralni banka upravuje vysi trokovych sazeb. Od roku 2004 je stanoven infla¢ni cil
na 2,5 % s fluktuaénim pasmem + 1 %. K dalS$im oblastem cinnosti polské banky patii
emise penéz, rozvoj platebniho systému, sprava oficialnich rezerv atd. Rizeni monetarni
politiky také ovliviiuje ménova integrace. Narodni banka Polska vyuziva standardnich

ménovych nastroji. Knim patii operace na volném trhu, kde se banka zamétuje
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na vyuzivani sedmidennich dluhovych cennych papirti, jejichz vynos se rovna repo sazbe.
Déle banka vyuziva kreditné-depozitni operace, které odpovidaji lombardnim Gvérim
a jednodenni vkladiim. Povinné minimalni rezervy jsou vyuzivanym nastrojem, banka jimi
koriguje finan¢ni sektor. Od roku 2010 je sazba povinnych rezerv stanovena na 3,5 %.
V roce 2004 vznikla povinnost bance povinnost tyto rezervy urocit. Polska banka vyuziva
od roku 2000 plovouci kurzu bez jakéhokoliv omezeni, vyhrazuje si vSak pravo zasahnout
v piipad¢€, Ze by sménny kurz ohrozoval stanoveny inflacni cil. Polsko neni v soucasnosti
Clenem systému ERM II. Na néasledujicim grafu ¢. 4 je vidét vyvoj urokovych sazeb

v Polsku.

Graf ¢&. 4: Vyvoj urokovych sazeb Polska
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu je viditelnd strategie ménové politiky, tedy cilovani inflace s podporou
dostupnych monetarnich nastrojii. Na konci roku 2004, kdy bylo cilovani zavedeno,
se vySe sazeb snizila a pomérn¢ ustalila. Vykyv je mozné sledovat v letech 2007 — 2008,
coz je mozné prisoudit vnéjsi vliviim globalni hospodaiské krize.

V ramci plnéni konvergencnich kritérii jiz bylo zminéno, Ze cenova stabilita je méfena
pomoci HICP, které nemusi odpovidat urovni inflace, méfené pomoci CPI. V roce 2008

byla troven inflace méfena pomoci HICP na trovni 3,2 %, coZz odpovidalo referen¢ni

hodnot¢ stanovené na tehdejsi obdobi. V roce 2010 stoupla inflace na 3,9 %. Tato hodnota
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je jiz vyrazné nad stanovou hodnotu pro dané obdobi. Rust inflace je mozno vysvétlovat
hospodaiskym ristem. Ackoliv se v Polsku vyuziva cilovani inflace, je inflace silné
ovliviiovana hospodaiskym rhstem, respektive poklesem. Na Polsko se vztahuje
rozhodnuti Rady o nadmérném schodku jiz po dvé referencni obdobi, tedy od roku 2008.
V posledni konvergencni zpraveé je uveden schodek ve vysi 7,1 % a vyrazné tak prevysuje

referen¢ni hodnotu 3 %.

Pomér vefejného dluhu byl 51 % HDP. Tato hodnota je pod stanovenou Grovni, nejde vSak
o vyrazny rozdil. V oblasti fiskalnich opatieni musi Polsko pfistoupit k reformam, aby bylo
schopné udrzet stavajici situaci. Presto je dle zpravy ECB v této oblasti vystaveno
sttednimu riziku oproti Litvé a LotySsku, u nichz je riziko neudrzitelnosti vefejnych financi
vysoké. Jak jiz bylo zminéno, Polsko se nenachdzi v syst¢ému ERM II a zatim neni
stanoven konkrétni datum pro vstup do systému. V oblasti dlouhodobych urokovych sazeb
doslo k mirnému rastu z 5,7 % v roce 2008 na 6,1 % v roce 2010. Druhd hodnota je jen
mirné¢ nad referencni hodnotou. ,,Dlouhodobé urokové sazby v Polsku v poslednich letech
celkové vzrostly v prostiedi vysoké averze viici rizikim mezi investory.* ** Polsko by
pro plnéni konvergenc¢nich kritérii mélo pokracovat v ptisnéj$i monetarni politice a zavést
fiskalni opatteni pro udrzeni vefejnych financi. Dalsi oblasti je stejn€ jako u ostatnich zemi
nesladénost pravnich ptedpisii. Polsko patii k zemim, které se snazi piijmout v kratkém

¢asovém horizontu.

5.5 Mad’arsko

Mezi zemé, které vstoupily do Evropské unie v roce 2004, patii i Mad’arsko. To ma
pfiblizn€ 10 milionti obyvatel. Statnim zfizenim je republika. PouZivanou ménou je
mad’arsky forint. Mad’arsko patii mezi zemé, které podporuji Evropskou unii a jeji dalsi
rozsitfovani. Pti pristupovych jednanich bylo Mad’arsko oproti dal$im pfistupujicim statim
ambicioznéjsi a rychlej$i v plnéni jednotlivych kapitol. Pro ¢lenstvi v EU hlasovalo
v referendu 84 % zucastnénych, pfekvapenim vSak byla nizkd ucast. K referendu se
nedostavila ani polovina obyvatel, zic¢astnilo se jej 46 %. Presto referendum splnilo

potfebné podminky a vysledek byl uznan. Mad’arsko chtélo byt z nové pristoupenych zemi

8 http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr201005cs.pdf
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prvni, kdo zavede jednotnou ménu euro, aCkoliv nespliiovalo vétSinu konvergencnich
kritérii.

Mad’arska centrdlni banka, Magyar Nemzeti Bank, je ustanovena v zakoné o centralni
bance. V zdkoné je uvedeno, ze banka musi byt nezavisla na vladé a jejich rozhodnuti,
dale nesmi byt zavisla na rozhodnuti Evropské unie a jakéhokoliv c¢lenského statu.
Hlavnim cilem je opét udrzovat stabilni cenovou hladinu. Aniz je doten hlavni cil,
podporuje centralni banka hospodaiskou politiku s vyuZzitim ménovych nastroji. Mad’arsko
jako néckteré dal§i zemé& vyuziva k dosaZeni cenové stability strategii cilovani inflace.
Inflacni cil je stanoven na 3 %. K ostatnim ukolim, které banka provadi, patii tak jako
u jinych bank vydavani narodni mény, sledovani a rozvoj platebniho systému, udrzovani
stability finan¢niho systému. Centralni banka Mad’arska vyuziva k dosaZeni svého cile
mad’arskd narodni banka vyuziva, je dvoutydenni urokova sazba. K dal$im dilezitym patii
diskontni sazba na jednodenni vklady a lombardni sazba pro jednodenni uvéry. Tyto dvé
sazby urcuji spodni a horni hranici urokovych sazeb. Jejich vyvoj je zachycen na grafu

¢.5.

Graf ¢. 5: Vyvoj urokovych sazeb Mad’arska
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Urokové sazby kopiruji hospodaisky vyvoj a stav inflace. Na grafu je vidét, Ze do roku
2005 se banka snazila niz§imi sazbami podpofit zvySeni penéz v ekonomice a tim podpoftit
rist domaciho produktu. Od roku 2006 je moZné sledovat oZiveni hospodaiského ristu
atim zvySujici se inflaci, kterd se korigovala vy$§imi sazbami vyhldSenymi centralni
bankou. V roce 2008 jsou vyrazné dopady svétové krize. Diky fiskalni politice a zménam
ve spotiebnich a nepfimych dani dochazi od roku 2009 ke zpomaleni hospodaiského rustu.
Ekonomika je déle ovlivilovdna zvySujicimi se cenami komodit, proto centrdlni banka

prikrocila k postupnému sniZeni zakladnich sazeb, aby opét podpotila ekonomicky rast.

Madarska centralni banka dale vyuziva k provadéni monetarni ekonomiky povinné
minimalni rezervy. Ty jsou povinné drzet vérové instituce. Minimalni rezervy maji roli
pfi vytvafeni stabilni poptavky po penézich. Centralni banka stitu vyuzivd planovani
likvidity, cilem je usnadnit progndézovani vyuziti zdroji banky a fizeni bankovniho

sektoru.

I Mad’arsko musi pfed pfijetim spolené mény splnit stanovena konvergencni kritéria.
V roce 2010 na tom s jejich plnénim bylo nasledovné. Hodnota inflace méfena pomoci
HIPS ¢inila 4,8 % a to je vyrazné nad referen¢ni hodnotou. Jak jiz bylo fec¢eno, Mad’arsko
se potyka s poklesem hospodarského rastu, ale zaroven se zde projevuji vnéjsi tlaky,
které pisobi pravé na inflaci. Mad’arsko patii k zemim, na néz se vztahuje rozhodnuti o
nadmérném schodku, a to jak v tomto referencnim obdobi, tak i v minulém. V sou¢asném
obdobi ¢inil schodek 4% HDP a byl tak nad tfiprocentni stanovenou hranici. Oproti roku
2008 vsak doslo k poklesu, hodnota v minulém obdobi byla 5,5 % HDP. Snizeni lze
vysvétlovat fiskalnimi opatfenimi. Hodnota vefejného dluhu v roce 2010 byla 78,3 %
HDP, tedy ani toto kritérium se nepodatilo Mad’arsku splnit. Mad’arské vlada pro udrzeni
a stabilizaci fiskalnich kritérii musi pokracovat ve fiskdlnich upravach. Madarsky forint
zatim neni v systému ERM II. V roce 2008 byl zaveden pruzny kurz forintu. Pied timto
zavedenim byl forint fixovan na euro s fluktuaénim pasmem =15 %. Ani v oblasti
dlouhodobych trokovych sazeb Mad’arsko nesplituje referencni hodnotu. Primérna troveil
dlouhodobych sazeb ¢ini 8,4 %. Dale musi Mad’arsko integrovat pravni ptedpisy spojené

s pfijetim jednotné mény.
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5.6. Rumunsko

Nyni je na tad¢ stat, ktery vstoupil do Evropské unie vroce 2007 a patii tak k jejim
novackiim. Rumunské republika ma 21,5 milionu obyvatel a nirodni ménou je
rumunsky leu. Ackoliv do Evropské unie vstoupilo Rumunsko pozdé&ji, bylo prvni zemi
sttedni a vychodni Evropy, kterd navazala vtahy s EU. Rumunsko musi dle nafizeni EU
provést reformu soudnictvi a zavést ucinngjsi feSeni korupce. Vzhledem k prfistoupeni
vroce 2007 mohou ostatni ¢lenské stdity na Rumunsko uplatiiovat prfechodné obdobi
v oblasti volného pohybu osob. Ve vsech doposud probranych zemi se konalo referendum
o vstupu zemé& do EU, v pfipadé Rumunska tomu tak vSak nebylo. Referendum ma
v Rumunsku pravo vyhlésit prezident po konzultaci s parlamentem, ten jej vSak
nepovazoval za nutné. Tvrdil, Ze 90 % Rumuntl je pro vstup do unie. Rumunsko se fadi
k zemim, které chtéji pfijmout euro co nejdiive a jako jedind z téchto zemi ma stanoveny
termin na rok 2014, ptesto doposud neplni vSechna potfebnd kritéria a zatim také neni

soucasti systému ERM II.

Néarodni Rumunskou bankou je Banca nationala a Romaniei. Centralni banka je zde
nezavislou instituci, jejiz hlavnim cilem je udrzeni cenové stability. I rumunska narodni
banka vyuziva politiku cilovani inflace, aktudlni inflacni cil je ve vysi 3 %. Ten se bude
meénit az v roce 2013 na 2,5 %. Tedy je zde patrny klesajici trend. K dal§im ¢innostem patii
jiz n€kolikrat zminované tkoly emise mény, dohled nad financnim trhem atd. Rumunska
centrdlni banka vyuziva k plnéni svych cili operace na volném trhu, stalé facility
a povinné minimalni rezervy. Rumunsky leu je v rezimu plovouciho kurzu a je vyuzivan
v ramci ménové politiky pro pruznou reakci na neocekavané Soky. Stale facility tvofi
zékladni Grokové sazby tak, jak je ukazuje graf ¢. 6. VeSkeré udaje k této tabulce vSak
nebylo mozné dohledat v odbornych zdrojich. Kompletni informace se tykaji diskontni
sazby. Pfesto i pfes tuto prekazku muze graf ukazovat pomérné jasny vyvoj trokovych

sazeb.

55



Graf ¢. 6. Vyvoj urokovych sazeb Rumunska
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Spotiebitelské ceny koncem roku 2006 vykazovaly sestupny trend, ktery byl doprovéazen
snizovanim urokovych sazeb. V obdobi 2007 — 2008 se projevuje mirny vzestup
hospodaiského ristu. Od roku 2008 se zacinaji projevovat predevsim vnéjsi tlaky, jako je
rust cen potravin, rist dovoznich cen z diivodu oslabeni rumunské mény a také svétovy
rist cen komodit. Nize nastavené Urokové sazby maji podpofit narodni ekonomiku.
Z diavodu lepsiho pochopeni vyvoje urokovych sazeb je nize piiloZzena tabulka ¢. 2,

ktera ukazuje vyvoj miry inflace v letech 2004 — 2011.

Tabulka ¢. 2: Vyvoj inflace v Rumunsku
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

9,30% 8,90% | 5,48% | 6,03% | 7,30% | 4,94% | 7,77% | 7,96%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rumunsko si predbézné stanovilo termin piijeti eura na rok 2014, ackoliv doposud
nezacaly zadné piipravné prace. Je nutné se tedy podivat na zdkladni podminku vstupu
do eurozény a tou je splnéni konvergen¢nich kritérii. V roce 2010 byla primérna mira
inflace na urovni 5 % a to je vyrazné nad stanovenou hodnotu. Infla¢ni rizika spocivaji

v dynamice vyvoje cen komodit a rychlosti, s jakou dojde k oziveni hospodaiské aktivity.
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Konvergenc¢ni zprava z roku 2010 uvadi, Zze se na Rumunsko vztahuje rozhodnuti Rady
o nadmérném schodku. Ten byl vté dobé 83 % HDP. Tato hodnota je vyrazné
nad stanovenou hranici a zaroven jde o vysoky narist zroku 2008, kdy byl schodek
ve vysi 2,5 % HDP. V tomto roce se na Rumunsko rozhodnuti o nadmérném schodku
nevtahovalo. Srovnani vefejného dluhu je podobné jako uvedené srovnani nadmérného
schodku. Vroce ¢inil vefejny dluh 13 % HDP a vroce 2010 byl 23,7 % HDP.
Nartst spo¢iva predevsim ve vydajich souvisejici s klesajici hospodaiskou aktivitou.
Ptesto jsou ob¢ hodnoty hluboko pod referencni hodnotou. Jak jiz bylo uvedeno rumunsky
leu neni soucasti ERM II systému. Primérné dlouhodobé turokové miry dosahovaly
hodnoty 9.4 % vyssi nez je piipustné. Dlouhodobé uUrokové sazby rostly predevS§im
z divodu averze vici rizikim a nejistoty hospodaiského vyvoje. Rumunsko by mélo
pro rychlé plnéni stanovenych kritérii volit cestu pifisn€jsi ménové politiky a fiskélnich
reforem, které mohou docilit stabilniho prostfedi. I Rumunsko musi své pravni piedpisy

prizpusobit legislativé euro oblasti.

5.7. Bulharsko

Bulharsko spolu s Rumunskem jsou zemé¢, které vstoupily do EU v roce 2009 a prozatim to
byly posledni zemé¢, které tak ucinily. Bulharsko je parlamentni republikou se 7,6 miliony
obyvatel. Narodni ménou je bulharsky lev. Stejn¢ jako Rumunsko ani Bulharsko pfi vstupu
nespliiovalo zcela vSechny stanovené podminky a musi napravit soudni systém, omezit
korupci a organizovany zloCin, jinak muze dojit k tomu, Ze Evropska unie pozastavi
finan¢ni vypomoci, coz by pro Bulharsko mohlo mit vazné disledky. Bulharsko je totiz
nejchudsi zemi EU snejvétSim poctem obyvatel zaméstnanych v agrarnim sektoru.
Ani v Bulharsku se nekonalo referendum o ¢lenstvi v Evropské unii, ackoliv zde prezident
o konani referenda usiloval. Bulharsko mé¢lo spor s centralni evropskou bankou o jednosti
pouzivani vyrazu euro, tento spor vyhralo a smi pouzivat svou vyslovnost a psani jednotné

meény euro.

Nérodni centradlni banka Bulharska byla ustanovena zdkonem a je jednou z nejstar§ich
bulharskych instituci. Hlavnim cilem je opét udrZzovani cenové stability, ovSem bulharska
centralni banka pro udrzovani stability voli jako jiny hlavni néstroj nez ostatni banky.

Kromé hlavniho cile narodni banka také sleduje bankovni sektor a provadi jeho kontrolu,
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zajistuje fungovani a rozvoj platebniho systému atd. K nastrojim centralni banky,
které vyuziva pro fizeni meénové politiky, jsou povinné minimalni rezervy a operace
na volném trhu. Hlavnim monetarnim néstrojem je sménny kurz. Ten je od roku 1997
pevné zafixovan. Nejdiive k némecké marce a pozd¢ji az do soucasnosti k euru. Sménny
kurz je prave tim nastrojem, ktery Bulharska banka vyuziva k dosahovani svého hlavniho
cile, cenové stability. Oproti ostatnim zemim, kde se k tomuto ucelu vyuzivaji urokové
sazby. Ty jsou v bulharské monetarni politice vyuzivany spiSe jako doplitkovy néstroj.
Nasledujici graf & 7 naznaduje vyvoj urokovych sazeb. Urokové sazby nepatii
mezi priority centralni banky, proto dostupnost potfebnych udajii byla omezena. Pro lepsi

popsani je proto opét uvedena tabulka €. 2 s vyvojem inflace v Bulharsku.

Graf ¢. 7: Vyvoj urokovych sazeb Bulharska

Vyvoj urokovych sazeb 2004 - 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 3: Vyvoj inflace Bulharska
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

6,10%| 5,00%| 6,50%| 9,80%| 12,30%| 1,60% | 4,40% | 1,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Bulharsk4 ekonomika si prosla nejvétsi krizi v roce 1996, kdy mira inflace dosahovala

az 300 % a doslo k znehodnoceni mény. Dlivodem pro tento propad byly nedostatecné
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ekonomické zmény. K postupnému zlepsSeni zacala dochazet az se zafixovanim mény.
V roce 2000 dochazi ke stabilizaci ve fiskalni oblasti. Od této doby si Bulharsko drzelo
ptebytkovy rozpocet az do roku 2009. Vstup do Evropské unie znamenal piedevSim
uvolnéni obchodu a s tim souvisejici inflacni tlaky. Coz se projevilo predev§im v dobé
celosvétové hospodaiské krize. Popsat vyvoj trokovych sazeb v Bulharsku je slozitéjsi
nezu ostatnich zemi. Repo sazba kopiruje vyvoj inflace. V roce 2008 byla inflace
ve sledovaném obdobi na nejvys$i urovni, centrdlni banka by tedy pro podporu ristu
ekonomiky méla nastavit vys$i sazby, aby doSlo ke zvySeni penéz v ekonomice.
U diskontni a lombardni sazby ovSem dochazi k postupnému zvySovani sazeb. Tento rozdil
muze byt vysvétlen zaméfenim Bulharské banky na obchodovani s cennymi papiry

nez podporou jednodennich vkladi a ptjcek.

Bulharské republika by chtéla pfijmout euro co nejdiive, a proto je tedy nutné podivat se
na plnéni konvergenc¢nich kritérii. V konvergencni zpravé zroku 2010 je uvedena mira
HICP na trovni 1,7 %, coz je nad poZadovanou urovni, nejednd se vSak o vyrazny rozdil.
Infla¢ni mira odrazi zmény, které spocivaji predevS§im s harmonizaci s EU a vné&jSimi
cenovymi tlaky. Pokud jde o fiskalni kritéria, projevuje se v Bulharsku stabilizace fiskalni
politiky, ktera se projevovala do roku 2009. V ptedchozim referenénim obdobi vykazovalo
Bulharsko rozpoctovy piebytek ve vysi 3,4 % HDP. V roce 2010 ma jiz Bulharsko schodek
na urovni 3,9 % HDP. V obou referencnich obdobich nebylo pro Bulharsko vydano
rozhodnuti o nadmérném schodku. Vefejny dluh byl vroce 2010 14,8 % HDP.
Tato hodnota je vyssi nez v piredchazejicim obdobi, kdy byla 18,2 % HDP. Ob¢ hodnoty
jsou pod referencni trovni. Bulharsko patii k zemim s nizkym rizikem ve fiskalni oblasti,
pro plnéni kritérii je vSak tfeba 1 nadale pokracovat ve fiskalnich zménach. Bulharsky lev
se nenachazi v systému ERM II. V oblasti primérnych dlouhodobych urokovych sazeb
bylo Bulharsko vroce 2010 na trovni 6,9 %, coz je nad stanovenou hodnotou.
Pro udrzitelnou konvergenci se musi Bulharsko zamétit predevsim na makroekonomickou
stabilitu. Monetarni politika je ovSem omezena z divodu fixniho kurzu a vyrovnavani
nerovnovah se tak musi piesunout na dalsi oblasti, napt. devizové operace nebo fiskalni

politiku. Ani bulharské pravni ptedpisy nespliuji pozadavky pro pravni integraci.
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5.8. Ceska republika

Jiz znazvu je jasné, Ze statnim Fizenim je republika. Ceska republika ma ptiblizng
10 milionti obyvatel. Narodni ménou je ¢eska koruna. Zadost o vstupu CR do Evropské
unie byla podana jiz v roce 1996, ptistupova jednani pak zacala o dva roky pozdéji a v roce
2004 se stala Ceska republika ¢lenem EU. V ramci ¢lenstvi v EU Ceska republika v roce
2009 piedsedala na piil roku Radé Evropské unie. Referendum o vstupu do EU se konalo
vroce 2003 a zcastnilo se jej 55,21 % obyvatel, ktefi se 77,33 % podpofili ¢lenstvi
v Unii. Se vstupem do Evropské unie se Ceska republika také zavazala k piijeti spoleéné
mény. Piivodni predpokladany termin piijeti byl rok 2009 - 2010, av$ak nedoslo ke splnéni
potiebnych  pozadavkii. Dnes neni stanoven zadny ptedpoklddany termin,

je ale ustanoveno, Ze k pfijeti dojde po splnéni vSech kritérii a sladénosti s eurozonou.

Ceska narodni banka je zizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vykonava
v souladu se zakonem o Ceské narodni bance. Hlavnim cilem centralni banky je: ,,Péce
o cenovou stabilitu, dosazeni a udrzeni cenové stability, tj. nizkoinflacniho prostiedi
v ekonomice, je trvalym prispevkem centralni banky k vytvareni podminek pro udrzitelny
hospodarsky rist.“*® CNB dale vydava bankovky a mince, ma dohled nad bankovnim
sektorem, je bankou statu. Pro dosazeni svého hlavniho cile vyuziva centrdlni banka
strategii cilovani inflace. Infla¢ni cile jsou uvedeny v ptiloze ¢. 2. Nasledujici tabulka ¢. 4.

ukazuje vyvoj inflace v letech 2004 — 2011.

Tabulka ¢&. 4: Vyvoj inflace CR
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2,80% | 1,90% | 2,50% | 2,80% | 6,30% | 1,00% | 1,50% | 1,70%

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/statistika/inflace/

Ceska narodni banka vyuziva k provadéni ménové politiky operace na volném trhu,
které maji usmériiovat urokové sazby a jsou vétSinou provadény ve forme repo operaci.
Doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, kliCovou sazba je tedy dvoutydenni
repo sazba. Doplitkem byvé delsi tiimésiéni repo sazba. Devizové operace vyuziva CNB
spiSe vyjimecné. DalSim néstrojem jsou stdlé facility, které jsou tvofeny depozitnimi

facilitou uroc¢enou diskontni sazbou a marginalni zaptjcni sazbou, ktera se uroci lombardni

Y CENB-0CNB
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sazbou. Poslednim vyuZzivanym nastrojem jsou povinné minimélni rezervy. Ty je v Ceské
republice povinna drzet kazd4a banka. Sazba PMR je stanovena na 2 % a od 12. 7. 2001
jsou tyto rezervy uroCeny repo sazbou. Tabulka ¢. 5 podavad souhrn sazeb povinnych

minimdlnich rezerv u porovnavanych zemi a eurozony.

Tabulka €. 5: Sazby PMR

Zemé Sazba PMR

Svédsko 0,00%
Eurozona 2,00%
CR 2,00%
Lotyssko 3,00%
Polsko 3,50%
Litva 4,00%
Mad’arsko 8,75%
Bulharsko 12,00%
Rumunsko 15,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Sazby povinnych minimalnich rezerv se odviji od stavu ekonomiky. V soucasnosti jsou

vSak ve vét§in€ zemi pouzivany spise jako doplikovy ménovy nastroj.

Nasledujici graf &. 8 zachycuje vyvoj urokovych sazeb CR.
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Graf & 8: Vyvoj iirokovych sazeb Ceské republiky

Vyvoj urokovych sazeb 2004 - 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz uvedené urokové sazby patii k hlavnim nastrojim pro dosazeni cenové stability,
je ziejmé, ze se budou odvijet od stavu inflace. Ta nejvice kulminovala mezi roky
2007-2008 a tento riist se projevil 1 v nariistu trokovych sazeb, které mély snizit tlak
na rostouci inflaci. Od roku 2008 se zadind projevovat ekonomicka krize i v Ceské
republice, a tak CNB piistoupila ke sniZeni sazeb, aby podpofila ekonomicky rist. V roce
2010 dochazi ke stabilizaci ekonomiky a centralni banka nastavuje sazby tak,

aby nedochdzelo k ptilisSnému ristu, ktery by doprovazel i rist inflace.

Konvergenéni kritéria musi splnit i Ceska republika. V roce 2010 byla uroveit HICP 0,3 %
a tato hodnota je vyrazné pod stanovenou hodnotou 1 %. Tento vysledek je mozné
prisoudit prave politice cilovani inflace a efektivnimu fizeni urokovych sazeb. V roce 2007
byla hodnota HICP 4,4 %. SniZzovani harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
souvisi s vyvojem inflace CR. Po obé referenéni obdobi, kdy ECB vydala konvergenéni
zpravy, se na Ceskou republiku vztahuje rozhodnuti o nadmérném schodku. V roce 2010
byl 5,9 % HDP a nachdazel se tak zna¢né nad stanovenym pozadavkem. Vetejny dluh €inil
35,4 % HDP a touto hodnotou splituje referen¢ni hodnotu. Dle této zpravy je Ceska
republika vystavena vysokému riziku v oblasti fiskalnich kritérii. Ceska koruna se
nenachazi v systému ERM II a neni ani stanoven termin vstupu do systému. Dlouhodobé

primérné tUrokové sazby spliiuji pozadovanou hodnotu a jsou na urovni 4,7 %.
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Pro udrzitelnou konvergenci se CR musi zaméfit piedev§im na fiskalni oblast
a jeji reformy. Ceské pravni predpisy nejsou v souladu s pozadavky pro pravni integraci
a je tedy tfeba zaméfit se i na tuto oblast. Na vSechny doposud probrané zemé se vztahuje

docasna vyjimka pro zavedeni eura.

Ceskéa narodni banka vydala v roce 2007 dokument Aktualizovana strategie pfistoupeni
Ceské republiky k eurozong, ktery shrnuje plan ohledné zavadéni jednotné mény.
Dokument uvadi i hlavni pilite fiskalnich reforem, které spocivaji v omezeni vetejnych
vydajii a zvySeni sloZzené datiové kvoty. Zprava shrnuje dosavadni plnéni a uvadi plany
pro zlepSeni v jednotlivych oblastech. ,,Opatreni Narodniho planu jsou v této fazi
strukturovdana nezavisle na konkrétnim terminu zavedeni eura a jsou tedy pojata jako
soubor ukoli urcenych k realizaci v urcité casové lhité pred dnem € znacicim okamzik

, 30
zavedeni eura.*

Dal8im dulezitym dokumentem je Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou. Plnéni konvergenénich kritérii je
uvedeno vyse. Druha ¢ast se tyka optimalnich ménovych oblasti. V oblasti ekonomické
sladénosti Ceska republika od svého vstupu do EU snizovala rozdily v této oblasti.
Ovsem ekonomicka krize pfipravenost v oblasti sladénosti ekonomik snizila. Pro pfijeti
eura to znamena nestabilni prostfedi, které zatim neni vhodné k pfijeti eura. Pro CR by
vstup do eurozony v tuto chvili za predpokladu splnéni konvergenc¢nich kritérii znamenal

predevsim zvyseni nakladd souvisejicich se vstupem.

5.9. Srovnani pIlnéni konvergencnich Kkritérii

Nasledujici tabulky €. 6. a 7. ukazuji plnéni konvergenc¢nich kritérii u zemi mimo euro

oblast.

3 CNB — Strategické dokumenty
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Tabulka ¢. 6: PInéni konvergenénich kritérii 2008

Zems Cenova Nadmérny Uroveil Veiejny ERM II Urokové
stabilita schodek rozpoctu dluh sazby
Bulharsko 9,40 % NE 3,20 % 14,10 % NE 4,70 %
CR 4,40 % ANO -1,40 % 28,10 % NE 4,50 %
Lotyssko 12,30 % NE -1,10 % 10,00% | ANO 5,40 %
Litva 7,40 % NE -1,70 % 17,00% | ANO 4,60 %
Madarsko 7,50 % ANO -4,00 % 66,50 % NE 6,90 %
Polsko 3,20 % ANO -2,50 % 44,50 % NE 5,70 %
Rumunsko 5,90 % NE -2,90 % 13,60 % NE 7,10 %
Svédsko 2,00 % NE 2,70 % 35,50 % NE 4,20 %
Refere¢ni hodnota 3,20 % -3,00 % 60,00 % 6,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 5 je uvedena pro srovnani s nasledujicim referencnim obdobim. Je vidét,

ze v roce 2008 se ekonomicka krize projevovala zatim mirn¢ a hodnoty zemi, které chtély

pfijmout euro co nejrychleji, odrazely tuto snahu. V tabulce €. 6. se jiz pln€ odrazi dopady

globalni hospodarské krize a naznacuje tak nestabilitu téchto zemi, které¢ vné&jsi prostredi

a hospodarské Soky siln¢€ ovliviiuji jejich pfipravenost k piijeti spole¢né mény, eura.

Tabulka ¢. 7: PInéni konvergen¢nich kritérii 2010

Zeme Cenova Nadmérny Uroveii Verejny ERM II Urokové
stabilita schodek rozpoctu dluh sazby
Bulharsko 1,70 % NE -2,80 % 17,40 % NE 6,90 %
CR 3,00 % ANO -5,70 % 39,80 % NE 4,70 %
Lotyssko 1,00 % ANO -8,60 % 48,50 % | ANO 12,70 %
Litva 2,00 % ANO -8,40 % 38,60 % | ANO 12,10 %
Mad’arsko 4,80 % ANO -4,10 % 78,90 % NE 8,40 %
Polsko 3,90 % ANO -7,30 % 53,90 % NE 6,10 %
Rumunsko 5,00 % ANO -8,00 % 30,50 % NE 9,40 %
Svédsko 2,10 % NE -2,10 % 42,60 % NE 3,30 %
Referecni hodnota 1,00 % -3,00 % 60,00 % 6,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Mezi zemé, které chtéji pfijmout euro co nejrychleji, patii Litva, LotySsko, Bulharsko,
Rumunsko a Madarsko. Jedna se tedy o vychodni staty Evropy. Pokud se podivame
na realizaci kritérii, je na tom nejlépe Svédsko, které neplni kritérium cenové stability.
Diky tomu, e Svédsko nema omezenou ménovou politiku, miZze pomoci monetarnich
nastroji ovliviiovat vysi inflace a tim smétovat ke splnéni tohoto kritérii, ovSsem s ohledem
na stabilni plnéni ostatnich pozadavki. Svédsko je zemi, kterd nepovazuje pfijeti eura
za svou prioritu. To potvrzuje jeho chovani, kdy nepodnika zadné kroky k integraci
legislativnich pozadavka a Ize tedy predpokladat i neplnéni kritérii. Druhou zemi s nejlépe
plnénymi kritérii je Bulharsko, které mirné zaostdva v plnéni cenové stability
a dlouhodobych trokovych sazeb. Bulharsko si musi hlidat uroven rozpoctu, jehoz hladina
je jen tésné pod referencni hodnotou. Tato zemé byla siln€ ovlivnéna hospodatskou krizi
aje nutné pfistoupit ke stabilizaci ménové politiky s korigovanim fiskalniho sektoru.
U Litvy a LotySska se projevuje ucast v systému ERM II v tom smyslu, ze jejich ménova
politika je omezend a to se odrazi predevsim ve fysikovych urokovych sazbach. Ostatni
zemé neplnéni vice kritérii najednou a v jejich ptfipadé je nutné pfistoupit k celkovym

zménam v ménové a fiskalni oblasti.

Termin pfijeti eura ve Svédsku by byl mozny v roce 2015 — v piipadé splnéni
konvergen¢nich kritérii do 31. prosince 2012. V roce 2013 by zem¢ potom méla vstoupit

do systému ERM II a zde setrvat do konce roku 2014.

Bulharsko si stanovilo termin pfijeti na rok 2014. Vzhledem k nestabilit¢ ménové politiky
je doporuCovan termin pfijeti eura na pomezi let 2015 - 2016. PficemZ nejvEétSim
problémem bude ustdleni cenové hladiny z divodu nemoZznosti provadeéni efektivni
meénové politiky. U Litvy a LotySska bude vyvoj podobny. Je nutné nastavit fiskalni
politiku tak, aby regulovala rozpoctovy schodek a zaroven dochazelo ke snizovani
prumérnych dlouhodobych urokovych sazeb. Termin pro piijeti eura je tak ptiblizné

mozny na konci roku 2016.

Nejveétsi zasahy vramci ménové 1 fiskadlni politiky musi provést jak Mad’arsko,
tak i Rumunsko. Tyto dvé zemé plni konvergencni kritéria nejhiife zuvedenych zemi.
Jelikoz se jedna o vyrazné zmény, jejichz plsobeni neni mozné piredem popsat, termin
pfijeti jednotné mény je nastaven nejdiive na pocatek roku 2020. V tomto terminu by mélo

dojit nejen ke splnéni kritérii, ale také sladénosti v rdmci teorie optimalni ménové oblasti.
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nejsou naplnovana tak usilovné, jako tomu bylo u ostatnich ptikladii. OvSem z rostouciho

potencialu se v této praci predpoklada s piijetim eura v roce 2018.

V Ceské republice je nejvétsim problémem fiskalni oblast. S aktudlnimi reformami
v oblasti dichodové politiky a vyse DPH se pfistupuje k restriktivni fiskalni politice,
ktera ma vést k plnéni konvergencnich kritérii. Diky autonomni ménové politice miize 1
CNB pokracovat v dosavadni ménové politice. V piipadé CR je dal§im problém
nesladénost ekonomik se zemémi majici zavedené euro. Nejpiijatelnéj$im terminem se tak

jevi konec roku 2018, zacatek roku 2019.

5.10. Povédomi ¢eskych vysokoskolskych studentii o piijeti eura v CR

Tato kapitola se tyka vyhodnoceni dotaznikového Setieni, které bylo zaméteno na studenty
¢eskych vysokych skol. Cilem dotazniku bylo zjistit, zda studenti védi, ve které fazi piijeti
se CR nachazi a jaka jsou stanovena kritéria véetné jejich hodnot. Dotaznik je uveden
v ptiloze €. 8. Sbér odpovédi probihal pomoci elektronické posty a serveru vyplnto.cz.
Pocet respondentt ¢inil 150 osob.

Na zakladé Setfeni bylo zjisténo, ze celych 70,07 % respondentii vi, ze Ceské republika se
nachazi v predptipravné fazi pro piijeti eura, tedy ve fazi plnéni konvergencnich kritérii.

Povédomi o maastrichtskych kritériich ukazuji nasledujici grafy.

Graf ¢. 9: Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability
9,53%

0,
22,45% 37.41%

B 1,5%inflace
W 2% infalce
B Nevim

W 4%iflace

30,61%
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Zdroj: vlastni zpracovani
Graf €. 9 znazornuje povédomi, o kolik procent nesmi cenova hladina pfekrocit referen¢ni
hodnotu, a ukazuje, ze 68 % dotdzanych by pfiblizn¢ védélo spravnou hodnotu nebo se

kolem ni pohybovali.

Graf ¢. 10: Kritérium rozpoctového deficitu

Kritérium rozpoctového deficitu
12,25%

M 3% HDP
H Nevim

M 4,5%HDP
M 10% HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Znalost kritéria rozpoctového deficitu prokazalo dle grafu €. 10 55,81 % respondenti.

Vyrovnané hodnoty v dalSich odpovédich sv€d¢i o nejistoté priblizné 40 % dotazovanych.
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Graf ¢. 11: Priblizna tiroven vefejného dluhu k 31. 12. 2010

Pfiblizna droven verejného dluhu k 31.12.2010
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M Vefejny dluh - 25%

29,93%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf ¢. 11 ma zobrazovat znalost studentli o aktudlni vysi vefejného dluhu vyjadiené¢ho
v procentech HDP jako dal$iho konvergen¢niho kritéria. AvSak dle odpovédi lze soudit,
ze znalost aktualni hodnoty vetejného dluhu je pouhych 36,74 %. Tato hodnota naznacuje,
7e Ceska narodni banka by se neméla zaméfovat pouze na informovani o hodnotach, které
je nutné splnit v rdmeci ptistoupeni do eurozony, ale také o aktualnim vyvoji téchto hodnot.

Zajimavy je graf ¢. 12, ktery vyjadiuje souhlas ¢i nesouhlas s pfijetim jednotné mény eura

v CR.
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Graf & 12: Podpora jednotné mény v CR

Souhlasite s prijetim eura?

28,57%

ano

M ne

71,43%

Zdroj: vlastni zpracovani

Je vidét, ze Cesti vysokoskolsti studenti nepodporuji ¢lenstvi v eurozong. Tento vysledek je
zajimavé porovnat s vysledky Eurobarometru 2010, kde se piiblizné 55 % obyvatel CR
ptiklani k zavedeni eura. Ceska republika tak patii k zemim, které s k pfijeti jednotné mény
stavi vlaznéji. Je mozné usoudit, ze vysokoskolsti studenti si uvédomuji mozna rizika
spojena s pred¢asnym a uspéchanym vstupem do euro oblasti. Dalsi grafy z dotazniku je

mozné nalézt v ptiloze €. 9.

Z dotazniku vyplynulo, Ze studenti Ceskych vysokych Skol maji spiSe b&zné znalosti
o konvergen¢nich kritériich. Vétsina respondentii védéla, v které fazi piijeti eura se Ceska
republika nachdzi. Niz§i povédomi studentli o této problematice lze vysvétlit pravé onou
piedpiipravnou fazi, ve které CR je, a méné aktivni kampani CNB, av$ak v této fazi
dostacujici. Pro budouci integraci je tfeba provést masivni medidlni kampan, kterd povede
k informovanosti ob¢anti a snizeni zmatki pti zavadéni spole¢né mény. Sifeni informaci je

tteba nepodcenit a poskytnout vefejnosti v piijatelném casovém intervalu dostatek udaja.
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6. Zaveér

Hlavnim motivem pro zpracovani této prace byl zjem o budouci vyvoj Ceské republiky
a jejiho postaveni v Evropské unii. V souc¢asné dobé zde probihaji fiskalni reformy, jejichz
dopad ve zvySeni cen se projevi ihned po jejich zavedeni, ackoliv hlavni cil téchto reforem
by se mél formovat v pribéhu nékolika ptistich let. Timto cilem je stabilizace vefejnych
vydajii a rozpoctového schodku. Je i na monetarni politice, aby pomohla korigovat cenové
dopady fiskalnich reforem. A je tak vhodné zajimat se o aktudlni déni a sledovat budouci
Vyvoj.

Cilem prace bylo provést srovnani monetarni politiky Ceské republiky a Evropské unie.
Srovnani bylo provedeno vii¢i zemim, které stejné jako Ceska republika nejsou soudasti
eurozony. Porovnani bylo provedeno na Urokovych sazbach a jejich zménach a sazbach
povinnych minimalnich rezerv. Pro splnéni stanovenych cilt v této praci byly analyzovany
dostupné odborné zdroje, na jejichz zaklad¢é bylo provedeno kvantitativni Setfeni o piijeti

cura.

Vramci porovndni ménovych ekonomik se vpraci dospélo kzavéru, Ze kazda
z porovnavanych ekonomik si klade za svlij hlavni monetarni cil udrzet cenovou hladinu.
K tomuto ukolu miize vyuzit v§ech dostupnych ménovych nastroji. Za efektivni monetarni
politiku je z hlediska plnéni stanoveného cile v praci povazovana monetarni politika Ceské
republiky a Svédska. Ob& zemé vyuzivaji k udrZeni cenové stability strategii cilovani
inflace. K dal$im zemim, které vyuzivaji cilovani inflace, patii Polsko, které tuto politiku
zavedlo v roce 2004, a od té doby lze pozorovat ustaleni urokovych sazeb. I Madarsko
a Rumunsko maji zavedené infla¢ni cile. Jejich napliovani vSak zatim nedoznalo takovych
tispéchu jako pravé v piipadé CR a Svédska. U Litvy. Loty$ska a Bulharska je ménova
politika omezena z diivodu zafixovani (zavéSeni) ndrodni mény na euro. Tim se omezuji
monetarni manévry pfedev§im v Grokové oblasti. V téchto ptipadech je pak na fiskalni
politice, aby vyrovnala pfipadné zmény v ekonomice. Pfi porovnani Litvy a LotySska prace
dospéla k zavéru, ze v téchto zemich doSlo k uspéchanému vstupu do systému ERM II.
Tyto zemé nemély ustdlend konvergencni kritéria a nyni nemohou provadét efektivni

ménovou politiku. Coz je v pokrizovém obdobi zdsadnim problémem. Podobny problém
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fesi 1 Bulharsko, ackoliv neni soucasti ERM 11, ale m& svou ménu pevné zafixovanu vici

curu.

Porovnani se tykalo i plnéni konvergencnich kritérii, jehoz vysledkem mélo byt doporuceni
casového ramce pro prijeti eura, pricemz toto doporuceni vychéazi z poznani dané

problematiky a subjektivniho hodnoceni.

Termin piijeti eura ve Svédsku by byl mozny v roce 2015 — v piipadé splnéni
konvergencnich kritérii do 31. prosince 2012. Bulharsko si stanovilo termin pfijeti na rok
2014. Vzhledem k nestabilit¢ ménové politiky je doporucovan termin pfijeti eura
na pomezi let 2015 - 2016. Pficemz nejvétsim problémem bude ustaleni cenové hladiny

z diivodu nemoznosti provadéni efektivni ménové politiky.

U Litvy a LotySska bude vyvoj piijeti eura podobny. Je nutné nastavit fiskalni politiku tak,
aby regulovala rozpoctovy schodek a zaroven dochazelo ke snizovani primérnych
dlouhodobych trokovych sazeb. Termin stanoveny pro pfijeti eura je rok 2016. Toto datum
bylo stanoveno predevsim na pozadavku rychlosti pfejeti jednotné meény. Pokud by zemé
netrvaly na co nejrychlej$i zavedeni, doporuené datum zavedeni eura by se posunul

nejdiive na rok 2018.

Nejveétsi zasahy vramci ménové 1 fiskalni politiky musi provést jak Madarsko,
tak 1 Rumunsko. Tyto dvé zemé plni konvergencni kritéria nejhiife zuvedenych zemi.
Termin pfijeti jednotné mény je v této praci nastaven nejdiive na rok 2020. V tomto
terminu by mélo dojit nejen ke splnéni kritérii, ale také sladénosti v rdmci teorie optimalni

ménoveé oblasti.

4

nejsou napliovana tak usilovné, jako tomu bylo u ostatnich ptikladi. OvSem z rostouciho

potencidlu zemé¢ se v této praci predpoklada s piijetim eura v roce 2018.

V Ceské republice je nejvétsim problémem fiskalni oblast. S aktualnimi reformami
v oblasti dichodové politiky a vyse DPH se pfistupuje k restriktivni fiskalni politice,
kterd ma vést k plnéni konvergenénich kritérii. Diky autonomni ménové politice mize i
CNB pokracovat v dosavadni ménové politice. V ptipadé CR je dalsim probléme,

nesladénost ekonomik se zemémi majici zavedené euro. NejpiijatelnéjSim terminem, ve
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kterém dojde ke splnéni ptistupujicich kritérii a sladénosti s eurozonou, se tak jevi zacatek

roku 2019.
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Piiloha ¢&. 1: Piehled vyvoje ménové politiky CR

Podrobny prehled vyvoje ¢eské ménové politiky:

2. pol. 10. stoleti
kolem roku 1050
1300
1469
1529
1573
1623
1750

1762
1797
1811

1816
1856
1858
1868
1869

1873
1876
1878
1890
1892
1914

1918
1919
1924
1925
1926
1934
1939

1944

1945

1950
1954

Zavedeni stfibrnych denart za Boleslava II.

Mincovni reforma Brtetislava I. a zavedeni hfivny

Viaclav II. zavadi groSe a vydava Horni zakonik

Mincovni tad Jitiho z Podébrad zptisiuje vydavani grost
Ferdinand I. v¢letiuje tolary do zemské penézni soustavy
Maxmilian I1. znovu zavadi tolary

PenéZni reforma Ferdinanda II., obnoveni razby tolara

Marie Terezie uzavira konvenci se sousednimi zemémi o spolecné
méng. Vznikd konvecni ména — stiibrny zlatnik.

Zavedeni papirovych penéz — bankocetli, bankoceduli

Bankocetle se stavaji staitovkami

Statni bankrot a patent Frantiska I., o napravé penéznich pomért.
Zavedeni nové papirové mény — Sajntl, videfiska ména

Ziizena Privilegovana rakouska narodni cedulova banka ve Vidni
StaZeny z ob&hu vSechny druhy papirovych penéz

Zalozeni druzstevni zalozny ve VlaSimi

ZaloZeni Zivnostenské banky

Zalozeni Rakousko-slezského pozemkového uvérniho ustavu

v Opavé

9. kvétna krach na videiiské burze

Zalozeni Hypote¢ni banky markrabstvi moravského v Brné

Vznik Rakousko-Uherské banky jako banky akciové

Zalozeni Zemské banky kralovstvi ¢eského v Praze

Penézni reforma — zavedeni zlaté mény a rakousko-uherské koruny
Prvni svétova valka a uvolnéni emisnich pravidel Rakousko-Uherské
Banky

14. listopadu ustaveni prvni ¢eskoslovenské vlady. Predsedou vlady
Karel Kramar a ministrem financi Alois Rasin

Provedeni penézni reformy a kolkovani bankovek, osamostatnén
penézni obéh na uzemi Ceskoslovenska, 10. dubna piijat zakon o
zavedeni koruny Ceskoslovenské

Ptijat zékon o pravidlech fizeni devizového hospodaistvi

23. dubna pfijat zakon o ziizeni Narodni banky Ceskoslovenské

1. dubna zahajeni ¢innosti Narodni banky Ceskoslovenské

Z¥izen Ceskoslovensky reeskontni a lombardni tistav

Obsazeni Ceskych zemi némeckou arméadou, jako zdkonné platidlo
vyhlaSena ti§sk4 marka a vedle ni koruna

Delegace ¢eskoslovenské exilové vlady podepsala pristup
Ceskoslovenska k Mezinarodnimu ménovému fondu a ke Svétové
bance

Obnovena ¢innost Narodni banky Ceskoslovenské, zruseny némecké
penéZni Gstavy, provedena ménova reforma a zavedena K¢

Ptijat zékon o zfizeni Statni banky ¢eskoslovenské jak jediné banky
Ceskoslovensko prestalo byt ¢lenem Mezinarodniho ménového
Fondu a Svétové banky
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1961
1965
1970
1989

1990
1993
1997
1998
2002
2004

2006
2008

Zménéna pravidla kurzové politiky

Z¥izena Ceskoslovenska obchodni banka jako akciova spole¢nost
Statni banka ¢eskoslovenska je vazana pfimo no vladu

zakon o Statni bance ¢eskoslovenské, kterym byla oprosténa od
vSech funkci obchodniho bankovnictvi

Obnoveno &lenstvi Ceskoslovenska v mezindrodnim ménovém
Fondu a ve Svétové bance, vznik dvoustupiiového centralniho
bankovnictvi.

Vznik Ceské narodni banky, samostatné mény

ménova krize v CR, opusténi fixniho ménového kurzu a prestup k
volné plovoucimu kurzu

Zaméfeni CNB na tzv. cilovani inflace

Zveiejnén navrh strategie pristoupeni k HMU

1. kvétna vstup CR do EU, po¢atek ménové konvergence, CNB v
evropskému systému centralnich bank

Sjednoceni dohledu nad finanénim trhem pod CNB.

Pocatky svétové finan¢ni a hospodaiska krize, pokles ristu
ekonomiky, zfizen samostatny odbor ochrany spotiebitele

Zdroj: vyroéni zpravy CNB, Ménova politika v ¢eské historii (Frantisek Venkovsky —2001)
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Ptiloha &. 2: Inflaéni cile CR

a) Inflacni cile CNB stanovené v Cisté inflaci

1998 5,5-6,5% 1.12.1998 1.12.1997

1999 4-5% 1.12.1999 1.11.1998

2000 35-55% 1.12.2000 1.12.1997

2001 2-4% 1.12.2001 1.4.2000

v2005 1-3% 1.12.2005 1.4.1999
Zdroj: CNB

b) Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 - prosinec 2005

zacatek pasma 1.1.2002| 3-5% 1.1.2002 142001
konec pasma 1.12.2005| 2-4% 1.12.2005|
Zdroj: CNB

¢) Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 % platny od ledna 2010 do p¥istoupeni CR k

eurozoné.

o

clowé pasmo pro
celkowou inflaci

cile pro
Gistou inflci

bod oy Gl pro
cebovou inflac

Zdroj: CNB
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Priloha €. 3: Struktura ESCB

Evropsky systém centralnich bank

ECB Centralni banky mimo eurozonu
/N ,,
Vykonna rada Rada Guvernéru Jednotlivi guvernéri

N /
Y

Generalni rada

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha €. 4: Budova Eurotower

Zdroj: www.ecb.cz

Zdroj: www.ecb.cz
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Priloha ¢. 5: Vyvoj sazeb stalych facilit ECB

Rok Zilzl;‘:)ls(;::igzczlll;r)l Mezni zapijéni facilita
1999 2,00% 4,00%
2000 3,75% 5,75%
2001 2,25% 4,25%
2002 1,75% 3,75%
2003 1,00% 3,00%
2005 1,25% 3,25%
2006 2,50% 4,50%
2007 3,00% 5,00%
2008 2,00% 3,00%
2009 0,25% 1,75%

Zdroj: ECB, vlastni zpracovani

Priloha ¢. 6: Kurzy mén vii€i euru a dolaru k 1.3.2011

Ména Kurz vii€i € | Kurz vici $
Svédska koruna 8,71 6,3
Lotyssky lat 0,7 0,49
Litevsky litas 3,45 2,5
Polsky zloty 4,02 2,84
Ceska koruna 24,35 17,61
Mad’arsky forint 266,85 188,45
Rumunsky leu 4,08 2,88
Bulharsky lev 1,95 1,38

Zdroj: centralni banky statl
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Piiloha & 7: Vyvoj HDP a inflace ve Svédsku

Vyvoj inflace v letech 2004 — 2014 (progndza)

6 g

— 50%
T75%

5 F 50%
— Dt o
==« Forecist

4

04 0s L] 07 08 09 10 11 12 12 14
Zdroj: http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?1d=42905

Vyvoj HDP 2004 — 2014 (prognoza)

10 ¢ 5 10
gt 4 8
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-2 ¢ -2
-4 oS0 -t
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Zdroj: http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=42905
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Ptiloha €. 8: Dotaznik k diplomové praci

1. Kolik zemi z EU se nachazi v eurozoné (= maji zavedené euro) k 31. prosinci 2010?
a) 27
b) 18
c) 16
d) Nevim

2.V jaké fazi pFijeti eura se nachazi CR?
a) Predpfipravna faze - plnéni konvergencnich kritérii
b) Faze sménnych kurzii ERM II
c) Piipravna fize — zruSeni vyjimky na zavedeni eura
d) Nevim

3. Dle tzv. Maastrichtskych kritérii nesmi cenova stabilita (inflace) presahnout:
a) 1,5%
b) 4%
c) 2%
d) Nevim

4. Dle tzv. Maastrichtskych kritérii by rozpoctovy deficit nemél prekrocit:
a) 10% HDP
b) 3% HDP
c) 4,5% HDP
d) Nevim

5. Dle tzv. Maastrichtskych Kkritérii nesmi verejny dluh prekrocit 60% HDP.
K 31. prosinci 2010 byl tento dluh v CR p¥ibliZné:

a) 25%

b) 53%

c) 36%

d) Nevim

6. Maastrichtskych kritérii je dohromady?
a) 7
b) 5
c) 3
d) Nevim

7. Souhlasite s p¥ijetim Eura v CR?
a) Ano
b) Ne

8. Studuji:
a) Bakalarsky program
b) Magistersky program
¢) Navazujici magistersky program
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9. Jaké zaméreni ma Vas obor?
a) Humanitni
b) Ekonomické
¢) Technické
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Priloha €. 9: Grafy k dotazniku k diplomové praci

Jaky je pocet zemi eurozony?
12,24%

14,29% 45,58%

W 16 statd
W18 statl
M Nevim

W27 statd

27,89%

Zdroj: vlastni zpracovani

V jaké fazi pfijeti eura se nachazi CR?
9,52%  27%%

0,
7,69% B Nevim

7007% .

M Prepfipravna faze - plnéni
konvergencnich kritérii

W Pripravna faze - zruseni
vyjimky na zavedeni eura

M Faze sménnych kurzl ERM

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jaky je pocet maastrichtiskych kriétrii?
11,56%

W5 kritérii
H Nevim

W 3 kritéria
W 7 kritérii

32,65%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jaky typ programu stujete?

29,93%
39,46% M BakaldFsky program

B Magistersky program

B Navazujici magistersky
program

30,61%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaméreni studovaného oboru
8,17%
4,08%

10,88%
B Ekonomické

49,66%M Humanitni
H Technické
M Pfirodovédné

1 Ostatni odpovédi

27,21%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pohlavi respodenta

M Zena

B muz

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha ¢. 10: Tabulky urokovych sazeb porovnavanych zemi

Urokové sazby Svédska
Rok Repo sazba Diskontni Lombardni sazba
sazba
2004 2,00 1,25 2,75
2005 1,50 0,75 2,25
2006 3,00 2,25 3,75
2007 4,00 3,25 4,75
2008 2,00 1,25 2,75
2009 0,25 -0,50 0,75
2010 1,25 0,50 2,00
2011 1,50 0,75 2,25
Zdroj: vlastni zpracovani
Urokové sazby Litvy
Repo Diskontni Lombardni
Rok
sazba sazba sazba
2004 1,22% 5,74%
2005 2,40% 5,27%
2006 2,97% 5,11%
2007 5,40% 6,86%
2008 7,65% 8,41%
2009 4,85% 6,86%
2010 4,73% 8,41%
2011 4,73% 8,41%

Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové sazby Lotysska

Rok Repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba

2004 4,00% 2,00% 7,00%
2005 4,00% 2,00% 7,00%
2006 5,00% 2,00% 8,00%
2007 6,00% 2,00% 7,50%
2008 6,00% 3,00% 7,50%
2009 4,00% 1,00% 7,50%
2010 3,50% 0,35% 7,50%
2011 3,50% 0,35% 7,50%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Urokové sazby Polska

Repo Diskontni Lombardni
Rok

sazba sazba sazba
2004 6,50% 5,00% 8,00%
2005 4,50% 3,00% 6,00%
2006 4,00% 2,50% 5,50%
2007 5,00% 3,50% 6,50%
2008 5,00% 3,50% 6,50%
2009 3,50% 2,00% 5,00%
2010 3,50% 2,00% 5,00%
2011 3,75% 2,25% 5,25%

Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové sazby Mad’arska

Repo Diskontni Lombardni
Rok

sazba sazba sazba
2004 9,50% 8,50% 10,50%
2005 6,00% 5,00% 7,00%
2006 8,00% 7,00% 9,00%
2007 7,50% 6,50% 8,50%
2008 | 10,00% 9,50% 10,50%
2009 6,25% 5,25% 7,25%
2010 5,75% 4,75% 6,75%
2011 6,00% 5,00% 7,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové miry Rumunska

Repo Diskontni Lombardni
Rok

sazba sazba sazba
2004 0,00% 5,00% 0,00%
2005 0,00% 1,00% 0,00%
2006 0,00% 1,00% 0,00%
2007 7,26% 2,00% 0,00%
2008 | 12,00% 6,25% 14,25%
2009 8,00% 4,00% 12,00%
2010 7,00% 2,25% 10,25%
2011 6,25% 2,25%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Urokové miry Bulharska

Repo Diskontni Lombardni
Rok

sazba sazba sazba
2004 3,74% 3,05% 8,87%
2005 3,62% 3,08% 8,86%
2006 3,69% 3,17% 8,89%
2007 4,90% 3,68% 10,00%
2008 7,14% 4,44% 10,86%
2009 5,72% 4,58%
2010 577%
2011

Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové sazby Ceské republiky

Repo Diskontni Lombardni
Rok

sazba sazba sazba
2004 2,50% 1,50% 3,50%
2005 2,00% 1,00% 3,00%
2006 2,50% 1,50% 3,50%
2007 3,50% 2,50% 4,50%
2008 2,25% 1,25% 3,25%
2009 1,00% 0,25% 2,00%
2010 0,75% 0,25% 1,75%
2011 0,75% 0,25% 1,75%

Zdroj: vlastni zpracovani
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