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UvVOD

Urovei hospodatské konvergence Ceské republiky a mira jeji ekonomické
sladénosti s vyspelymi ekonomikami Evropské unie je jiz dvé desetileti laicky, odborné
1 védecky velmi hojné diskutované téma. Navzdory nckterym cCetnym optimistickym

ocekavanim lze jiz dnes s urcitosti tvrdit, ze konvergence ceské ekonomiky na troven

vvvvvvvvvv

Budouci piistoupeni Ceské republiky k eurozéné plyne ze zavazkl spojenych
S Clenstvim v Evropské unii. Prijeti spole¢né evropské mény by mélo vést k odstranéni
kurzového rizika ve vztahu k eurozéné a v néavaznosti na to ke sniZzeni ndkladi
zahraniéniho obchodu a investic. Tim by mélo dale zvysit p¥inosy, které pro Ceskou
republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezindrodnich ekonomickych
vztahil. Vedle zminénych pifinost vSak z piijeti eura souc¢asné vyplynou néklady a rizika
z divodu ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu vi¢i hlavnim
obchodnim partnerim. Ptinosy i naklady pramenici z pfijeti eura pfitom budou dany
charakteristikami a situaci jak na strané ¢eské ekonomiky, tak i na strané¢ ekonomiky
eurozony. Tyto faktory ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou povede ke zvyseni

ekonomicke stability a vykonnosti zemég.

Ceska republika se vstupem do Evropské unie automaticky twlastni i
hospodaiské a ménové unie, pficemz ziskala statut Clenské zemé s docasnou vyjimkou
pro zavedeni eura. Pro vstup ¢lenské zemé do eurozény musi tato zemé kumulativné a
soucasné splnit nékolik explicitné¢ stanovenych kritérii — Maastrichtskych kritérii a

dal$ich kritérii konvergence - bez jejichz splnéni Clenstvi v eurozoné neni mozné.

Cilem prace je proto provést analyzu plnéni téchto kritérii, vyhodnotit jejich
vyvoj v case a na zakladé narodohospodarskych, ménové-politickych a financnich
hledisek se snazit predikovat jejich dalsi vyvoj. Soubéznym cilem prace feSenym
Vv praktické ¢asti prace bude rovnéz analyzovat dopady cileného oslabeni kurzu Ceské
koruny na naSi ekonomiku v poslednich dnech a nasledny ocekdvany riist cenové
hladiny véetné podpory ristu redlného HDP. Proto bude cilem praktické casti prace i

komparovat planovany ekonomicky vyvoj v Ceské republice po devizovych



intervencich CNB se stavem pred témito intervencemi a vyvodit z této skute¢nosti

relevantni doporuceni a zavéry.

Analyzovat kritéria ekonomické konvergence Ceské republiky jako neélenské
zem¢ eurozony s prumeérem eurozony, resp. s jejimi vybranymi zemémi, klade vysoké
naroky na komplexni pojeti analyzované problematiky, nebot’ feSené okruhy otazek se
tykaji nejen nejruznéjsich aspekt ménove, rozpoctoveé, fiskalni a hospodaiské politiky,
spoCivat v analyze ménové a rozpocCtové politiky jako dvou stézejnich pilift

hospodarské ¢innosti statu.

M¢énova politika centrdlni banky patii mezi relativné jiz dobie teoreticky
propracovanou problematiku ekonomie a financi. Nezavisla ménova politika, ktera je
v &eském prostiedi reprezentovana Ceskou narodni bankou, je jednim ze dvou pilift
hospodatské politiky statu, jejimz cilem je pée o cenovou stabilitu.! Mimo to
podporuje banka hladké fungovéani platebnich systémli a dba na stabilitu finan¢ni
soustavy. Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, Ceska narodni banka podporuje obecnou
hospodatskou politiku vlady vedouci k udrZitelnému hospodaiskému ristu a obecné
hospodarské politiky v Evropské unii se zamérem piispét k dosazeni cilti Evropskeé unie.

Ceska narodni banka jedna v souladu se zadsadou otevieného trzniho hospodatstvi. 2

O cenové stabilité jako o hlavnim cili ménové politiky u nas hovoii i Ustava
Ceské republiky, které zmifiuje rovnéz nezavislost ménové politické &innosti centralni
banky, do které lze zasahovat pouze na zakladé zakona.® S vyuZitim téchto pravnich
predpisti potom mizeme nezavislost Ceské narodni banky analyticky rozélenit na
nezavislost institucionalni, persondlni, finan¢ni, funk¢ni a rozpoctovou. Jde o zasadni
instituty ménové politiky, které maji na jeji praktické uskutec¢novani zdsadni vliv, proto

je nelze pominout.

! Srov. Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, § 2 odst 1 zdkona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance.

2 Srov. tamtéz

% Srov. Zakon & 1/1993 Sb., Ustava CR, Hlava VI, clanck 98 zakona & 1/1993 Sb., Ustava Ceské
republiky



Odborné literatury na téma ménové politiky existuje u nas jiz celd fada. Z této
fady je nezbytné nastudovat pfedevS$im monografii autorského kolektivu Z. Revendy
PenéZni ekonomie a bankovnictvi *, ktera byla vydéna jiz v 5. aktualizovaném vydani a
ktera se tykéa obecnych souvislosti ménové politiky, dvoustupnové bankovni soustavy u
nas, centralniho bankovnictvi a jeho transmisniho mechanismu. Pfimo centralniho
bankovnictvi se dotyka dalsi monografie téhoz autorského kolektivu Centralni
bankovnictvi®, kterd institut centralni banky a centralniho bankovnictvi a jeho nastroji
zkouma podrobnéji. Z anglofonni literatury lze zminit védeckou publikaci J. A.
Boeckha The Great Reflation®, ktera se zajimavym zpiisobem zabyvé aktualnimi
dopady finan¢ni krize na penézni a kapitalovy trh a predevSim duasledky expanzivni
ménove politiky a tzv. kvantitativniho uvoliovani na oekavany ndrtst cenové hladiny
v budoucnosti. Dalsimi aspekty ménové politiky, pfedevs$im uvérovym obchodim
centralnich a komer¢nich bank a jejich dopady do cenotvorby a cenové stability, se

zabyva anglicky psana monografie L. von Misese The Theory of Money and Credit.”

Jelikoz se moje priace zabyva urovni konvergence ceské ekonomiky
s ekonomikami EU, a je tedy zamétena na aktualni hodnoty a trendy a jejich posledni
vyvoj, nelze se obejit bez aktudlnich webovych zdroji, at’ jiz jde o stranky Ceské
narodni banky8 nebo Ceského statistického twfadu.’ Tyto stranky jsou zdrojem
spolehlivych dat i analyz, které lze pro Ufel moji prace pouzit. Zanglicky
prezentovanych webovych stranek nelze pominout stranky Evropské centralni bankylo,
jejichZ néktera data jsou zde vedena 1 v ¢eském piekladu. Tyto stranky jsou nezavislym
informa¢nim zdrojem, ktery nahlizi na ménovou politiku v ceské republice

z evropského pohledu.

Pti analyze ekonomické konvergence a plnéni Maastrichtskych konvergencnich
kritérii Ceskou republikou je nezbytné vychazet ve vybranych aspektech ze spole¢ného

dokumentu Ceské narodni banky a Ministerstva financi CR Vyhodnoceni plnéni

* Srov. REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi, 5. aktualizované vyddani, Management
Press, Praha, 2012

% Srov. REVENDA, Z. a kol. Centralni bankovnictvi,3. aktualizované vydani, Management Press, Praha,
2011

® Srov. BOECKH, J. A. The Great Reflation, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2010

” Srov. MISES, L. von The Theory of Money and Credit, Signalman Publishing, Orgando, USA, 2009

8 CESKA NARODNI BANKA, <http://www.cnb.cz>

% CESKY STATISTICKY URAD, <http://www.czso.cz>

19 EVROPSKA CENTRALNI BANKA, <http://www.ecb.eu>
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Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné sladénosti CR s eurozénou.™ Tento
material analyzuje kritérium cenové stability, dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych
financi, stability kurzu mény v kurzovém rezimu ERM 1 a stability dlouhodobych

urokovych sazeb.

Rovnéz tak oblast fiskalni a rozpoctové politiky je oblasti, kterd je jiz do znacné
miry teoreticky rozpracovana a kterda maé jiz zformulovana zakladni feSeni, nastroje a
vychodiska. Z oblasti vefejné ekonomiky a vefejnych rozpocth lze jako jeden ze
zakladnich monografickych zdroji pouzit 2. aktualizované vydani publikace B.
Hamernikové a A. Maaytové Veiejné finance’®, dale monografii F. Ochrany, J. Pavla a
L. Vitka Vefejny sektor a vefejné finance™ nebo R. Pospisila Veiejné ekonomika —

¥ .15
soucasnost a perspektiva.

Z anglicky psanych zdroju Ize fadu dat a analyz nalézt ve 4. vydani monografie
J. Grubera Public Finance and Public Policy™®, ktera se dotyka hlavn& konceptu a
struktury vetejnych financi v dobé financni krize a dlouhodobé financovatelnosti
vetejnych rozpoctl. Dal§im vynikajicim anglickym zdrojem informaci je Handbook of
Public Finance!” autorti J. Backhause a R. Wagnera, kterd se zabyva piedevsim
financovanim vefejnych statkli a vetfejnych sluzeb a strukturou vefejnych rozpoctl

V zahrani¢i.

RovnéZ v oblasti vetejnych rozpocti je tfeba pro ucel prace vyuzivat aktualni
data a analyzy, které jsou dostupné na webovych strankach. Z vySe jmenovanych a
renomovanych stranek Ceské narodni banky a Ceského statistického tfadu lze jmenovat
stranky Ministerstva financi CR'® nebo Ministerstva pramyslu a obchodu CR.'
Neocenitelnym zdrojem dat, tabulek a grafii pfedevSsim pro ucely mezinarodniho

srovnani a komparace ekonomik je Zprava o globalni konkurenceschopnosti (The

1 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY : Vyhodnoceni pinéni Maastrichtskych
konvergencnich kritérit a stupné sladénosti CR s eurozénou [online]. [cit. 11-12-2013]. Dostupné na
WWW: <http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht 2012 pdf.pdf>

2 ERM Il ~Exchange Rate Mechanism II, Mechanismus sménnych kurzi 1T

B HAMERNIKOVA, B., MAAYTOVA, A. Verejné finance, Wolters Kluwer, Praha, 2009

“ OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L. Veiejny sektor a verejné finance, Grada, Praha, 2010

> POSPISIL, R. Verejnd ekonomika — soucasnost a perspektiva, Professional Publishing, Praha, 2013
18 GRUBER, J. Public Finance and Public policy, Worth Publisher, USA, 2012

" BACKHAUS, J., WAGNER, R. Handbook of Public Finance, Springer, USA, 2004

¥ MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, <http://www.mfcr.cz>

¥ MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, <http>//www.mpo.cz>
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Global Competitiveness Report), kterou vydava Svétové ekonomické forum sidlici

> « 20
V Zeneve.

Téma zvolené prace lezi na pomezi fiskalni a ménové politiky, zahrnuje tedy
vSechny vyznamné aspekty hospodaiské politiky jako celku. K takto Siroce
koncipovanému pojeti a cilim prace je nezbytné zvolit adekvatni teoreticko —
metodologicka vychodiska spocivajici predevSim ve volbé vhodnych metod prace a

jejich nasledné aplikaci.

Z chronologického hlediska byla - a to vzhledem Kk siroké teoretické zakladné
moji prace - uvodni metodou reerse dostupnych literarnich pramentl. Slo predev§im o
retrospektivni a pritbéZnou resersi literarnich i elektronickych zdroju, které se obsahovée

I tematicky vztahovaly k fesenému tématu.

Takto ziskand data jsem podrobila metodické analyze, a to za vyuziti svych
dosavadnich ziskanych znalosti z ekonomie, financi, fiskalni i ménové politiky a dalSich
oblasti védeckého zkoumdani. Zvolena analyza byla Gzce zaméfena na vytyceny cil prace

a snazila se nalézt zékladni odpovédi, které povedou k jeho uspéSnému splnéni.

Vzhledem ke stale se ménicim podminkam v oblasti ndrodni ekonomiky Ceské
republiky i zemi eurozony bylo tieba dedukovat nékteré zavery a zjisténi z vybranych
ekonomik c¢lenskych zemi eurozény na Ceské podminky a spravné je aplikovat. Tato
problematika se tykala Sirokého okruhu ekonomickych otazek, jako jsou naptiklad
kladné 1 zaporné dopady pfijeti jednotné mény, casovd hlediska konvergence, vliv

pfetrvavajici krize na urovei slad’ovani ekonomik a podobné.

Vsechny takto zjiSténé poznatky o urovni konvergence ceské ekonomiky bylo
tteba nasledné komparovat s vybranymi zemémi eurozony, at’ jiz Slo o tradi¢ni a
vyspélejsi zeme eurozény nebo o zemé, které vstoupily do EU spolu s nami a
k eurozoné pristoupily teprve nedavno. Tato komparace se tykala na jedné strané téch
veli¢in, které jsou vramci ekonomické vyspélosti zemi ponejvice uvadény, jako

napiiklad vySe a rist redlného HDP, index ristu spotiebitelskych cen ¢i

% THE GLOBAL COMPETITIVENESS REPORT: World Economic Forum [online]. [cit. 10-12-2013].
Dostupné na WWW: <http://www.weforum.org/issues/global-competitiveness>
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nezameéstnanost, tak i velicin, které jsou zohlediiovany a vykazovany v ramci plnéni tzv.

Maastrichtskych konvergencnich kritérii.

Na oblast konvergence ceské ekonomiky s vybranymi ekonomikami EU lze
nahlizet z vice rovin, at’ jiz jde o nastaveni preferenci a hlavnich cili a nastroju
v meénove politické oblasti nebo o vybrané otazky z oblasti vefejnych rozpocti a
rozpoctové a fiskalni politiky. Piedev§im oblast vefejné ekonomiky a vetejnych financi
s sebou nese silnou politickou zavislost na aktudlnim politickém déni ve staté, cemuz
odpovida i urCité nastaveni napiiklad urovné danové alokace, mandatornich vydaju,
zpusobu konstrukce struktury statnich rozpocti a jejich vyvoje v Case, deficitniho
financovani, hlavnich tezi fiskalni reformy apod. VSechny tyto okolnosti maji zasadni
dopad do Zivotni Grovné lidi, coZ se projevuje V jednani vlady i Parlamentu CR s
praktickymi dopady do legislativni oblasti. Jde napfiklad o nastaveni parametri
danovych zdkonl, zdkona o rozpoctovém urceni dani, zdkonl v oblasti socidlniho
zabezpeceni, abychom jmenovali alesponi nékteré. Stejné tak l1ze hodnotit naptiklad 1
posledni devizové intervence Ceské narodni banky, které oslabily kurz &eské koruny
vuci euru a americkému dolaru o piiblizné 7 %. Toto opatfeni na jedné stran¢ zcela
nepochybné podpoii Cesky export, na druhou stranu bude mit s uritym casovym
zpozdénim svoje disledky do oblasti ristu cen, rustu redlného HDP 1 ocekévaného

poklesu nezaméstnanosti.

Zasadni opatfeni v oblasti vefejnych rozpocti 1 ménové politiky tak
bezprostfedné ovliviuji uroven konvergence Ceské ekonomiky s ekonomikami
eurozony. Ekonomicka konvergence je navic Sirokym pojmem, ktery v sobé zahrnuje
obyvatelstvem razné preferované oblasti ekonomické a legislativni Cinnosti statu.
Opatieni, které prospéji jedné skupiné obyvatel, mohou snizit disponibilni dichod ¢i
dokonce piimo uskodit skupiné druhé. Jde tedy o delikdtni hledani vychodisek a
kompromisti s cilem dosdhnout co moznd nejvice rovnovazného rlstu ve vSech
preferovanych oblastech ekonomiky a piiblizit se v rovni ekonomické konvergence

vyspélym zemim EU co nejdiive.
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TEORETICKA CAST

1  HOSPODARSKA POLITIKAV EU V ROCE 2013

Hospodatska politika zemi EU i samotné Ceské republiky byla v uplynulém roce
jeste vice nez v letech pfedchozich zamétfena na snahu o skloubeni pokracujici fiskalni
konsolidace se snahou o oziveni hospodarského rustu, zlepSeni situace na trhu prace,
posileni socidlniho rozméru reforem a udrzeni celkové makroekonomické a finan¢ni
stability. A to v podminkach, kdy se napéti na financnich trzich — zvySené v
ptedchozich letech z diivodu eskalace dluhovych problémul nekterych statti eurozony —
vyrazné snizilo. Eurozoéna ptitom dale zrychlila sviij postup na cesté k vyrazné posilené
koordinaci a integraci v oblasti hospodatské politiky, a to zejména na poli budovani tzv.
bankovni unie. Soucasna a zejména pak projektovana budouci podoba ramce fungovani
eurozony se vsak vlivem probihajicich zmén stale vice vzdaluji od stavu, ktery panoval

v dobg, kdy Ceska republika vstupovala do EU a kdy se zavazala piijmout euro.

Na poli koordinace hospodaiskych a fiskalnich politik byl v listopadu 2012
odstartovan tteti cyklus tzv. Evropského semestru.?* Evropska komise v jeho pribéhu 1
naddle klade diraz na ozdravovani vefejnych financi, i kdyz pfipousti moznost
zpomaleni konsolidace v n€kterych zemich. Na zavér letoSniho Evropského semestru
vydala Rada EU ve slozeni ministri financi a hospodaistvi — tzv. Rada Ecofin? -
konkrétni doporuceni adresované téz Euroskupiné23, mezi néZ patii mimo jiné postoupit
v pracich na prohlubovéani hospodéiské a ménové unie. Soucasné by méla byt piijata

opatfeni proti fragmentaci na financnich trzich ohrozujici Gvérovani, resp. zlepSujici

2! Evropsky semestr cyklus koordinace hospodaiskych a fiskalnich politik v ramci EU. Je zaméfen na
obdobi Sesti mésicii od zacatku kazdého roku, a proto se oznacuje nazvem semestr. Jeho hlavnimi cili
jsou zajistit zdravé veiejné finance, podpofit hospodaisky riist a zabranit nadmérné makroekonomické
nerovnovaze v EU.

?2 Rada Evropské unie pro hospodaiské a finanéni zaleZitosti (Economic and Financial Affairs Council).
Rada zahrnuje nckolik oblasti politiky EU, jako je napfiklad koordinace hospodaiskych politik,
hospodarsky dohled, monitoring rozpoctové politiky clenskych statl a vefejnych financi, euro (pravni,
praktické a mezinarodni aspekty), finan¢ni trhy a pohyb kapitalu a ekonomické vztahy se tietimi zemémi.
Taktéz kazdorocné spolu s Evropskym parlamentem pfipravuje rozpocet Evropské unie

2 Euroskupina (jez ziskala s piijetim Lisabonské smlouvy svou vlastni pravni subjektivitu) je tvorena
ministry financi zemi eurozony, pficemz se v tomto formatu schazeji na ptipravnych schiizkach rovnéz
experti na nizsich pracovnich urovnich.
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pfistup k externim zdrojim, zejména v piipad¢ malych a stiednich podniki, a

podniknuty kroky ke zlepSeni situace v bankovnim sektoru.

Hlavnim pfetrvavajicim problémem spolecného projektu hospodaiské a ménové
unie je vSak stale problém fiskalni konsolidace vefejnych rozpocti statli eurozony i
ostatnich ¢lenskych stati EU. Od lonského podzimu funguje permanentni zéchranny
fond eurozony ESM - European Stability Mechanism. Euroskupina se v ¢ervnu 2013
dohodla na hlavnich principech pro pfimou rekapitalizaci bank prostiednictvim ESM.
Jakmile bude vytvoren uc¢inny jednotny mechanismus dohledu v eurozéné, mélo by byt
ESM v navaznosti na fadné rozhodnuti ptislusnych autorit umoznéno rekapitalizovat
banky pfimo. V souvislosti s tim budou stanovena jasna kritéria zpusobilosti a procesu
této rekapitalizace. Celkovy limit na pfimou rekapitalizaci ma ¢init 60 mld. EUR,
pfi¢emz rada guvernéric ESM muize tuto ¢astku zmeénit, pokud to bude nutné. Dale bylo
dohodnuto schéma sdileni zatéze (tzv. burden sharing), které Stanovi, do jaké Grovné
rekapitalizace dotéené banky v problémech dorovnavé kapitdlovy deficit ptislusny

¢lensky stat a od kdy vstupuje do hry ESM.

Je nesporné, ze eurozona zrychlila sviij postup na cesté k vyraznému posileni
koordinace a integrace v oblasti hospodaiské politiky. Postupné dochazi k ptipravé a
implementaci prvklli nového budouciho uspofddani eurozény, kterd nabird smér ke
vzniku tzv. bankovni unie, a nepfimo 1 fiskalni, transferové a dluhové unie. Nékteré
konkrétni aspekty bankovni unie jsou z pohledu Ceské republiky a CNB stale vniméany
jako problematické. Pretrvavaji obavy ohledné moznosti piimé rekapitalizace
finan¢nich ustavil z prostiedkit ESM, kterd miiZze v kone¢ném disledku vést k dal§imu
zvySeni rizika moralniho hazardu, ndslednému rizikovéjSimu chovani bank a vyssi
pravdépodobnosti vzniku finanéni krize. V piipadé, ze by se Ceska republika v
souvislosti s pfijetim eura stala smluvni stranou mechanismu ESM, musela by do tohoto
mechanismu vlozit cca 40 mld. K¢ a zavézat se — v piipad€ nesplaceni nékterych pljcek
¢i vyznamného snizeni bonity smluvnich stran — dodat do mechanismu dalsi finan¢ni
vklad aZ cca 310 mld. K¢. Jako problematické 1ze rovnéz vnimat navrhované sjednoceni
systétmu pojisténi vklada, které by dale mohlo zesilit riziko pfendSeni nasledki
nezodpovédného chovani z rizikovych oblasti ¢i bank na zodpovédné se chovajici

subjekty.
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Evropské centralni banka (ECB) pokracovala v uplynulém roce v uvoliiovani
ménové politiky, kdyz v kvétnu snizila svou hlavni ménovépolitickou trokovou sazbu o
0,25 p.b. na 0,50 % a jeji prezident Mario Draghi naznacil moznost budouciho snizeni
depozitni sazby pod nulovou hranici. Od cervence letosniho roku zacala ECB
ovliviiovat trzni ocekavani také formou tzv. ,forward guidance™ a zaroven zmirnila
podminky pro kolaterdl pfijimany v refinancnich operacich. ECB i letos pokracuje v
provadéni hlavnich refinan¢nich operaci s fixni urokovou sazbou a plnym uspokojenim
splaceni ttiletych dodavacich refinan¢nich operaci. ECB rovnéz pocatkem leto$niho
roku zvetejnila piehled dluhopisi drzenych centrdlnimi bankami Eurosystému z
ukonéeného programu nakupu cennych papiri (Securities Market Programme, SMP).
Témét polovina celkového objemu (218 mld. EUR) pfipada na italské dluhopisy. Drzba
dluhopist zemi s nadmérnymi dluhovymi problémy pfitom mize vyznamné negativné
ovlivnit kvalitu rozvahy ECB a v budoucnu pak pifedstavovat riziko tlakti na navyseni

jejiho kapitélu.

Komplexni posouzeni dopadd piijatych krokii vyzaduje ¢asovy odstup, ktery
dosud jesté neni k dispozici. Nové navrhy a inciativy navic ztézuji identifikaci vlivi
pfedchozich opatfeni. Pfijimand opatfeni tak v souhrnu implikuji znacny narGst
(potencialnich) finan¢nich (a nejen finanénich) nakladi spojenych s pfijetim eura.

Rovnéz koordinace hospodaiskych politik v EU se vlivem rozsihlé nové agendy stava z

vevr

V disledku tak dochazi k néarlstu pozadavki na dal$i vnitrostatni i unijni zdroje.
Neni proto ani vylou¢ena moznost, Ze za¢nou byt vytvaifeny nové organy specidlné pro
staty platici eurem. Nezda se ptitom, ze by byl proces formovani nové podoby eurozéony
u konce. Lze tudiz ocekavat dalS$i podstatné néavrhy, resp. rozpracovani navrha
stavajicich. Z toho vyplyva znacnd nejistota ohledné budouci podoby zdkladniho
hospodarsko-politického a instituciondlniho uspofddani eurozony. Tato nejistota
predstavuje zasadni prekazku pro spolehlivé hodnoceni piinosii a nakladd vstupu Ceské

republiky do eurozény.
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1.1 Ukazatele konvergence

Mezi zakladni pifimé ukazatele sladénosti patii vyvoj domaci ekonomické
aktivity méfeny rustem realného HDP a jeho pomér ve vztahu k priméru EU a dale
ukazatele zahrnuté v Maastrichtskych konvergencnich kritériich, tj. ukazatele cenové
stability, dlouhodobé udrzitelnosti vetfejnych financi, ménového kurzu a mechanismu
ERM 11?* a dlouhodobych trokovych sazeb. Konvergence v ekonomické Grovni a
cenové hladiné zvySuje pravdépodobnost, ze v ekonomice budou probihat podobné
procesy a nebude dochazet k zéasadné odlisSnému rovnovaznému vyvoji. Dosazeni
vysoké synchronizace ekonomického vyvoje v prubéhu cyklu zvysuje pravdépodobnost,
ze se vyvoj v ekonomikach do budoucna nebude vyrazné liSit. Nerovnovazné tlaky by
mohly pramenit mj. z rozdilné ekonomické struktury, ale i nedostate¢né konvergence v

urovni urokovych sazeb.

1.1.1 Redlna konvergence prostirednictvim ukazatele HDP

Stupeni realné konvergence, méfeny HDP na hlavu v parité kupni sily a relativni
cenovou hladinou HDP odvozenou z této parity, je zdkladnim ukazatelem podobnosti
dvou ekonomik. Nizky stupen redlné konvergence s eurozénou muize indikovat cetné
vyzvy z hlediska pfijeti eura, protoze lze predpokladat, Ze se vstupem do ménové unie

se bude mezera ve stupni relativni vyspélosti dale uzavirat.

Jak doklada nésledujici tabulka, stile nedoslo k obnoveni procesu ptiblizovani se
k eurozéné v HDP na hlavu v parité kupni sily. Ceska arovei ekonomické aktivity se
momentalné nachazi na 73,5 % priméru eurozony, coz je méne nez v roce 2007, kdy
vyvoj v Evropé¢ jesté nebyl zasazen naslednou hlubokou hospodaiskou krizi. Nadale tak
vyrazné zaostava za sledovanymi vyspélymi zemémi eurozony (Rakousko, Némecko).
Lehce vyssi ekonomickou urovenn ma rovnéz Slovinsko, avsak tento rozdil se v
poslednich péti letech sniZil. Naopak nckteré z nejméné vyspélych zemi ménové unie
maji niz§i HDP na hlavu neZ Ceska republika (Slovensko, Portugalsko). To samé nadale

plati rovnéz pro nové ¢lenské zemé EU stojici mimo eurozonu (Mad’arsko, Polsko).

* ERM Il — Exchange Rate Mechanism II, tj. Mechanismus sménnych kurzi, ktery posuzuje stabilitu
centralni parity narodni mény k euru.
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Tabulka &. 1 - HDP na obyvatele v parit& kupni sily (EU 17% = 100 %)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ceska republika 76,1 74,3 76,1 73,6 73,9 73,5
Rakousko 1136 | 1143 | 1153 | 1174 | 1191 | 1218
Némecko 106,3 | 106,6 | 1059 | 1094 | 1114 | 1131
Francie 102,1 102,9 101,7 104,3 105,8 106,8
Portugalsko 72,1 71,7 73,7 74,3 71,7 61,1
Mad’arsko 56,6 57,6 58,8 60,0 60,7 61,1
Polsko 50,0 51,6 51,8 57,7 59,6 69,8
Slovinsko 81,3 83,5 79,6 77,4 771 76,4
Slovensko 62,1 66,5 67,1 67,5 67,6 69,8

Zdroj: CNB*

Nasledujici tabulka zachycuje cenovou hladinu HDP. V tomto ukazateli je
troveni Ceské republiky vyse nez v predkrizovém obdobi, od roku 2008 viak jeho
hladina de facto stagnuje. V roce 2012 dosahla ¢eska cenova hladina necelych 70 %
praméru eurozony. Nadale tak vyznamné zaostavala nejen za Rakouskem a Némeckem,
ale v mensi mife 1 za Portugalskem a Slovinskem. NiZ§i cenovou hladinu mélo naopak

Slovensko a zejména Mad’arsko s Polskem.

Tabulka €. 2 - Priimérna cenova hladina HDP (EU 17 = 100 %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 60,9 70,8 66,0 70,0 70,5 69,3
Rakousko 105,3 105,6 106,0 105,0 105,6 105,7
Némecko 100,9 100,6 101,6 100,8 100,2 100,4

%\ ukazateli EU17 je zahrnuto 17 starych &lenskych zemi EU, tj. téch, které pristoupily k EU pred

Ceskou republikou a ostatnimi zemé&mi Stfedni a Vychodni Evropy (do 1. 5. 2004)

2 CESKA NARODNI BANKA: Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii, [onling].
[cit. 22-02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/down
load/analyzy_sladenosti_2013.pdf>
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Francie 101,9 102,0 102,0 101,6 101,9 102,2
Portugalsko 80,2 80,4 79,5 79,0 79,0 78,6
Mad’arsko 63,4 63,8 56,2 58,2 58,2 56,4
Polsko 59,2 65,5 54,1 57,6 56,8 56,7
Slovinsko 76,4 78,6 80,9 81,1 80,3 79,4
Slovensko 59,1 63,7 64,2 65,0 66,3 66,4

Zdroj: CNB*/

Ceska cenova hladina se i v roce 2012 nadale nachazela pod trovni, ktera by
odpovidala dosazené vykonnosti ekonomiky. Podle vySe uvedenych udaji by méla byt
Ceskd cenova hladina v relaci k priméru eurozony zhruba o piiblizné 5 % vyssi, tj. méla
by zhruba odpovidat cenové hladin¢ Slovinska ¢i Portugalska. Nasledujici graf ukazuje
stupeti ekonomické sladénosti Ceské republiky s vybranymi zemémi EU dle ukazatele

HDP na obyvatele a primérné cenové¢ hladiny HDP.

Obr. &. 1 - Stupeti ekonomické konvergence CR s vybranymi zemémi EU v roce 2012
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Zdroj: CNB?®

2 CESKA NARODNI BANKA: Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii, [online].
[cit. 22-02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/down
load/analyzy_sladenosti_2013.pdf>

28 CESKA NARODNI BANKA: Stupeii ekonomické konvergence vybranych statit k eurozoné [online].
[cit. 22-02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/down
load/ maastricht_vyhodnoceni_2013.pdf>
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1.1.2 Konvergence prostirednictvim ukazatele cenové stability

Stupen  udrzitelné konvergence je posuzovan dle maastrichtskych
konvergencnich kritérii, kterymi jsou kritérium cenové stability, kritérium stavu
vefejnych financi, kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzii a kritérium

dlouhodobych urokovych sazeb.

Vymezeni Kritéria cenové stability

Clanek 140 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy o Evropském spoleéenstvi (SES, déle
jen Smlouva) vyzaduje: ,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry
inflace, ktera se blizi mife inflace nejvyse tii Clenskych stati, jez dosahly v oblasti

cenov¢ stability nejlepSich V}'Isledki’l“.29

Clanek 1 Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence déle stanovuje, Ze: ,.kritérium
cenové stability znamena, ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou
stabilitu a praimérnou miru inflace métenou v priabéhu jednoho roku pred provedenym
Setfenim, jeZ nepiekraCuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tii
Clenskych stati, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledka. Inflace se
méii pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zaklad¢ s ptihlédnutim k
rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych statech* 30

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergenénich zpravach ECB a EK

Pokud jde o ,,primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pied
provedenym Setfenim®, je tato mira inflace spoctena jako pfirGstek posledniho
dostupného 12 mési¢niho priméru harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen oproti
pruméru predchozich 12 mésici. Referencni hodnotou cenového kritéria je prosty
aritmeticky pramér inflace nejvySe tii zemi, které dosahly nejniz$i miry inflace,

odpovidajici pozadavkiim cenové stability; navyseny o 1,5 %.

» CESKA NARODNI BANKA: Kritéria konvergence - kritérium cenové stability [online]. [cit. 04-03-
2014]. Dostupné na WWW:
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html>
30 Ly

Tamtéz
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Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechavaji v nékterych otdzkach prostor pro interpretaci
institucemi, které hodnoti pInéni kritérii (Evropska komise a Evropska centralni banka).
Proto je pfi vyhodnoceni plnéni kritérii tieba brat v ivahu také konkrétni zpusob, jakym
tyto instituce dané kritérium implementuji. Dosavadni praxe naznacuje, ze se jako
referencni zemé& automaticky nevylucuji zem¢ s nizkou ¢i zdpornou mirou inflace, ale
pouze ty, které vlivem mimotadnych, resp. specifickych faktorti vykazuji vyrazné
odchylky ve svém cenovém vyvoji od ostatnich zemi EU. Piikladem bylo vylouceni
Irska z vypoétu kritéria v Konvergenéni zpravé z roku 2010 a Recka v roce 2013.
Vysledna hodnota kritéria tak mize byt velmi nizkda, coz plati zejména v aktudlnim

kontextu utlumené ekonomické aktivity.

Vyhodnoceni plnéni kritéria

V letech 2010 a 2011 Ceské republika kritérium cenové stability splnila. V roce
2012 kritérium cenové stability splnéno nebylo, od srpna 2013 vSak toto kritérium
Ceska republika opét plni. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj harmonizovaného indexu

spotiebitelskych cen v letech 2010 az 2013 a s odhadem jeho vyvoje do roku 2016.

Tabulka &. 3 - Harmonizovany index spotiebitelskych cen (%)

2010 2011 2012 08/2013 | 2014 | 2015 2016
Priumér 3 zemi 0,9 1,6 1,6 0,8 1,1 14 1,4
S nejniZzsi inflaci
Hodnota kritéria 2,4 3,1 3,1 2,3 2,6 2,9 2,9
Ceska republika — 1,2 2,1 3,5 2,0 1,7 19 0,9
skutec¢nost a
predikce

Zdroj: CNB*

31 Primér poslednich 12 mé&sict proti priméru predchozich 12 mésici ke konci obdobi v %

2 CESKA NARODNI BANKA: Harmonizovany index spotiebitelskych cen [online]. [cit. 22-02-2014].
Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/down
load/maastricht_vyhodnoceni_2013.pdf>
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Pfic¢inami zvySené inflace a nesplnéni kritéria v roce 2012 byly administrativni
opatieni a neptiznivé nabidkové Soky v podobé vysokych cen ropy a potravin.
K administrativnim opatfenim patfily zejména zvySeni snizené sazby DPH o 4 % na 14
% a zvySeni spotfebnich dani. Inflacni tlaky z doméci ekonomiky naopak nebyly a
doposud nejsou vzhledem k hloubce zaporné produkéni mezery patrné. Také proto byl v
srpnu 2013 i pfes lednové zvySeni obou sazeb DPH o 1 % na 15 % a 21 % rist

spottebitelskych cen jen mirny.

Cenovy vyvoj v Ceské republice bude v letech 2014-2016 vedle standardnich
faktorti pravdépodobné nadale ovliviiovan pouze mirnym piispévkem administrativnich
opatieni. V roce 2014 bude domadci inflace velmi nizkd v disledku soubéhu slabé
dynamiky regulovanych cen a jen pozvolna oZzivujici ekonomické aktivity. Kritérium
cenové stability tak bude splnéno i pii zfejmé snizené hodnoté kritéria, odrazejici
skutecnost, ze v zemich EU dochazi v posledni dob¢ rovnéz k dezinflaci. Velmi nizka
inflace je pak predikovéna i v roce 2016, kdy se v souladu s platnym legislativnim
stavem predpokladad sjednoceni sazeb DPH na 17,5 % (s odhadovanym dopadem do
snizeni inflace spotiebitelskych cen ve vysi cca 1 %). Celkove by tedy kritérium cenové

stability mé&lo byt ze strany Ceské republiky v letech 2014-2016 plnéno s rezervou.

1.1.3 Konvergence prostiednictvim ukazatele stavu verejnych financi

Kritérium stavu vetejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné

plnény obé slozky fiskalniho kritéria, tj. deficitu 1 dluhu sektoru vladnich instituci.

Vymezeni Kkritéria stavu verejnych financi
Clanek 140 odst. 2 druha odrazka Smlouvy vyzaduje ,,dlouhodobé udrzitelny
stav vefejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpoctli nevykazujicich nadmérny

schodek ve smyslu &lanku 126(6) Smlouvy“.®

% CESKA NARODNI BANKA: Kritéria konvergence - kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu
verejnych financi [onlineg]. [cit. 04-03-2014]. Dostupné na WWW:
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html>
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Podle ¢lanku 2 Protokolu €. 13 o kritériich konvergence kritérium znamena, Ze
,v dob¢ Setfeni se na ¢lensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢lanku 126 odst. 6

Smlouvy o existenci nadmérného schodku*. 34

Clanek 126 Smlouvy upravuje postup pfi nadmémém schodku, ktery je blize
specifikovan v Paktu o stabilit¢ a rtstu. Podle ¢lanku 126 odst. 3 Smlouvy vypracuje
Evropska komise zpravu, pokud clensky stait EU nesplituje pozadavky dodrzovani
rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér pldnovaného nebo skute¢ného schodku sektoru vladnich instituci k hrubému
domacimu produktu ptekroc¢i referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu ¢. 12 o
postupu pii nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

- bud’ pom¢ér podstatné a neptetrzité klesal a dosahl urovng, ktera se blizi doporucované
hodnoté, nebo

- ptekro¢eni doporucované hodnoty bylo pouze vyjime¢né a docasné a pomér zlstaval
blizko k doporuc¢ované hodnoté.

2. pomér dluhu sektoru vladnich instituci k hrubému domacimu produktu piekroci
doporu¢ovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o proceduie pfi nadmérném schodku
jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k

doporuc¢ované hodnote¢.

Vyhodnoceni plnéni kritéria

a) deficit sektoru vladnich instituci

Kritérium stavu vetejnych financi nebylo v letech 2009-2013 pInéno. Na konci
roku 2009 byl s Ceskou republikou jiz podruhé v historii zahajen postup p¥i nadmérném
schodku (poprvé v letech 2004-2008), a to na zakladé ocekavané¢ho piekroceni
referenc¢ni hodnoty poméru deficitu sektoru vladnich instituci k HDP. V disledku recese
na prelomu let 2008 a 2009 doSlo k vyznamnému zhorSeni salda sektoru vladnich
instituci. Vedle dosud nedofeSenych strukturdlnich problému celil sektor vladnich
instituci  bezprecedentnimu vypadku datovych piijmi: jednak vlivem vyrazné

neptiznivého hospodaiského vyvoje a jednak z divodu schvélenych legislativnich

% CESKA NARODNI BANKA: Kritéria konvergence - kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu
verrejnych financi [online]. [cit. 04-03-2014]. Dostupné na WWW:
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html>
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zmén. Soucasné¢ doslo ke zvySeni vydaji spojenych se zmirfiovanim dopadl

hospodarské recese.

V letech 2010-2013 provad¢la vlada konsolidaci vefejnych rozpoctd, v disledku
¢ehoz deficit sektoru vladnich instituci postupné klesal. Vyjimkou bylo prohloubeni
deficitu v roce 2012, které odrdzelo vyznamné jednorazové vlivy, zejména pak
vyrovnani statu s cirkvemi. Pro rok 2013 patfi mezi opatfeni na piijmové strané
vefejnych rozpocta predevsim zvySeni obou sazeb DPH a docasné upravy dané z ptijmu
fyzickych osob (do konce roku 2015), na strané¢ vydajové Uspory na penézité socialni
davky v dusledku zmény valoriza¢niho vzorce (opét docasné opatieni do konce roku
2015). Ptijatad opatfeni by meéla pfispét k dosazeni deficitu 2,9 % HDP v roce 2013.
Névrh statniho rozpoctu na rok 2014 a stfednédoby vyhled statniho rozpoctu a rozpoctt
statnich fondd pro roky 2015-2016 potom v podstat¢ predpokladaji stabilizaci
celkového salda sektoru vladnich instituci tésné pod 3 % HDP. Na zaklad¢ tohoto
vyhledu je ocekavan pokles vladniho deficitu pod referencni hodnotu udrzitelnym
zpusobem a v navaznosti na to ukonceni procedury pii nadmérném schodku a opétovné
plnéni kritéria vefejnych financi od roku 2014. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj salda

sektoru vladnich instituci v letech 2010 az 2013 a s odhadem jeho vyvoje do roku 2016.

Tabulka €. 4 - Saldo sektoru vladnich instituci (metodika ESA, v % HDP)

2010 | 2011 | 2012 | 08/2013 | 2014 | 2015 | 2016
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika —| -47 | -32 | -44 2,9 29 | 29 | -28
skutecnost a
predikce

Zdroj: CSU®

Z hlediska sladénosti ekonomiky Ceské republiky s ekonomikou eurozény a
udrzitelnosti vefejnych financi zstava feseni strukturalnich problému sektoru vladnich

instituci zsadni. Na zékladé Paktu stability a riistu byl pro Ceskou republiku jiz v roce

% CESKY STATISTICKY URAD: Notifikace viddniho deficitu a dluhu, 2013 — 2016 [online]. [cit. 25-
02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.czso.cz/csu/tz.nsf/ifeurostat_potvrdil_notifikace_vladniho_deficitu_a_dluhu_za_ceskou_rep
ubliku20121022>
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2005 stanoven stiednédoby rozpoctovy cil pro strukturdlni deficit (Medium-Term
Objective, MTO) sektoru vladnich instituci ve vysi 1 % HDP, kterého bychom méli
dosahnout ve stfednédobém horizontu. Pii souCasném nastaveni fiskalni politiky nebude
tento cil v letech vyhledu naplnén. Strukturalni deficit pro rok 2013 se ocekava ve vysi
1,5 % HDP, v dalsich letech je ptedpokladano jeho zhorSeni az k hodnoté 2,4 % HDP v
roce 2016.

b) Dluh sektoru vladnich instituci

Vzhledem k nizké vychozi Girovni dluhu sektoru vladnich instituci neméla Ceska
republika s plnénim této slozky kritéria problémy. Po svém vyrazném navyseni
(zejména v disledku zapoéteni vladnich zaruk a dluhu CKA) v obdobi let 2001-2003 se
dluh sektoru vladnich instituci v letech 2007 az 2008 stabilizoval kolem hodnoty 30 %
HDP. Od roku 2009 vsak vlivem hospodaiské recese dochazi k prudkému nartstu
urovné dluhu, nebot” jeho vysi ve velké mife ovliviiuje schodkovost rozpoctii vladnich
instituci, kde nejvétsi vliv ma deficit statniho rozpoctu. Vyrazny narust dluhu v roce
2012 byl ovlivnén tvorbou rezervy na financovani vladniho dluhu, jejiz postupné
rozpous$téni zmiriiuje dynamiku riistu dluhu v roce 2013 a c¢astec¢né 1 v dalSim obdobi.
Prestoze je ve srovnani s primérem EU uroven celkového zadluzeni vladniho sektoru v
Ceské republice relativné nizkd, prostor pro plnéni dluhového kritéria se v uplynulych
letech vyrazné zmensil. Pfi daném nastaveni fiskalni politiky poroste relativni Grovei
dluhu v celém horizontu vyhledu, pficemz v roce 2016 pravdépodobné dosahne hodnoty
49,9 % HDP. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj dluhu sektoru vladnich instituci
Vv letech 2010 az 2013 a s odhadem jeho vyvoje do roku 2016.

Tabulka ¢. 5 - Dluh sektoru vladnich instituci (metodika ESA, v % HDP)

2010 | 2011 | 2012 | 08/2013 | 2014 | 2015 | 2016
Hodnota Kkritéria -60,0 | -60,0 | -60,0 | -60,0 | -60,0 | -60,0 | -60,0
CR — skutednost a| -38,4 | -414 | -462 | -461 | -47,9 | -499 | -49,9
predikce

Zdroj: CSU®

% CESKY STATISTICKY URAD: Notifikace viddniho deficitu a dluhu, 2013 — 2016 [online]. [cit. 25-
02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.czso.cz/csu/tz.nsf/ifeurostat_potvrdil_notifikace_vladniho_deficitu_a_dluhu_za_ ceskou_rep
ubliku20121022>
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Riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodateni sektoru vladnich instituci predstavuji
negativni dopady starnuti obyvatelstva. Ackoliv byla v oblasti dichodového
zabezpeceni provedena pomérné vyznamnd opatfeni (tzv. parametrické upravy

stavajiciho pribézného systému), v zapocatych reformach je nutné dale pokracovat.

Z osmnacti ¢lenskych zemi eurozony spliuji kumulativné obé dvé kritéria pouze
tfi zemé, a sice Estonsko, Lucembursko a Finsko, ostatni ekonomiky stoji vné tohoto
kritéria. V ptipadé, Ze by Ceska republika byla nyni soudasti eurozony, fiskalni kritéria
by spliiovala rovnéz, i kdyz trajektorie jejich ocekdvaného vyvoje neni pfili§
uspokojiva. Nasledujici grafy ukazuji fiskalni situaci zemi eurozony a plnéni kritéria

dluhu sektoru vladnich instituci v zemich EU.

Obr. ¢. 2 - Fiskalni situace ¢lenskych zemi eurozony v roce 2012
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Zdroj: Eurostat®’

% EUROSTAT: General Government Gross Debt (Maastricht criterion) [online]. [cit. 27-02-2014].
Dostupné na WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/product_details/dataset?p_product_code=TIPSGO1>
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Obr. ¢&. 3 - Plnéni kritéria dluhu sektoru vladnich instituci v zemich EU v roce 2013
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1.1.4 Konvergence prostiednictvim ukazatele icasti v mechanismu sménnych
kurzi

Vymezeni kritéria icasti v mechanismu sménnych kurzi ERM I1.

Clanek 140 odst. 1, tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho
fluktua¢niho rozpéti stanoveného mechanismem ménovych kurzii Evropského
ménového systému po dobu alespot dvou let, aniz by dosSlo k devalvaci viici méné
jiného ¢lenského statu«,*

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, stanovi, ze: ,kritérium ucasti v
mechanismu ménovych kurziit Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢lanku
140 odst. 1 tieti odrazce Smlouvy, znamena, ze clensky stat alespoii po dobu poslednich
dvou let pied Setfenim dodrZzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem ménovych

kurzli Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym

%% EUROSTAT: EU government deficit at 2,2 % of GDP and public debt at 69,0 % of GDP [online]. [cit.
03-03-2014]. Dostupné na WWW: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-15092003-
AP/EN/2-15092003-AP-EN.HTML>

% CESKA NARODNI BANKA: Kritéria konvergence - Kritérium stability kurzu mény a vicasti v ERM II
[online]. [cit. 04-03-2014]. Dostupné na WWW:
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html>
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tlakiim. Zejména pak nesmél cClensky stait v tomto obdobi z vlastniho podnétu

’ v ’ r v o v+ 40
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici euru®.

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium ucasti v Evropském mechanismu ménovych

kurzt (ERM do prosince 1998 a nasledn¢ ERM 11 od ledna 1999).

Zaprvé, ECB a EK v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuji, zda se zem¢

ucastnila mechanismu ERM 1I ,,alesponi po dobu poslednich dvou let pied Setfenim®.

Zadruhé, co se tyce definice ,,normalniho fluktua¢niho rozpéti®, ECB vychazi z
formalniho stanoviska, které pfednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadieni ve

T 4
zpravé ,,Progress towards Convergence*

vydané v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,,8ir$i fluktuacni pasmo pftispélo k
dosazeni udrzitelné miry stability ménovych kurzii v rdmci ERM®, Ze ,Rada EMI
povazuje zachovani souCasnych pravidel za vhodné* a Ze ,,Clenské staty by se 1 nadale
mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim ménovych kurzii tim, ze zaméii svou
politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkili vefejnych rozpoctt, ¢imz

ptispé&ji k naplnéni pozadavki €lanku 140, odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu®.

Ve zpravé ,,Progress towards Convergence®, bylo konstatovano, Ze ,,kdyz byla
Smlouva sestavovéna, pfedstavovalo tzv. normalni fluktuaéni rozpéti odchylku o +£2,25
% od bilateralni centralni parity a odchylka o = 6 % ptedstavovala vyjimku. V srpnu
1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsifeni fluktua¢niho rozpéti na £15 %. Interpretace
tohoto kritéria, a pfedevSim pojmu ,,normalni fluktuacni rozpéti“, se tak stala ponckud

vvvvv

na ,,specificky vyvoj ménovych kurzi v rdmci Evropského ménového systému (EMS)

“0 CESKA NARODNI BANKA: Kritéria konvergence - Kritérium stability kurzu mény a vicasti v ERM II
[online]. [cit. 04-03-2014]. Dostupné na WWW:
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html>

* EVROPSKA CENTRALNI BANKA, <http://www.ecb.eu>
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od roku 1993“. Proto je pfi hodnoceni vyvoje ménovych kurzt kladen diraz na to, zda

byl ménovy kurz blizko centralni parit¢ v ramci ERM IL.

Zatteti, pfi posuzovani ptitomnosti ,,vyrazného napéti“ nebo ,,silnych tlakii* na
ménovy kurz se zkouma mira odchyleni kurza k euru od centralnich parit v rdimci ERM
II. Vedle toho se pouzivaji dal§i ukazatele, jako naptiklad kratkodobé urokové
diferencidly vii€i eurozoné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli hraly

devizové intervence.

Vyhodnoceni plnéni kritéria

Formalni plnéni kurzového kritéria neni az do vstupu Ceské republiky do
mechanismu sménnych kurz mozné, hodnoceni plnéni kritéria stability ménového
kurzu lze tedy provadét pouze v analytické roviné. Hypotetickd centralni parita
CZK/EUR je pro ucely takového hodnoceni stanovena jako primérna hodnota kurzu v
1. ctvrtleti 2011, tedy ctvrtleti predchazejiciho hypotetickému vstupu do ERM II na
pocatku 2. ctvrtleti 2011, ktery by umozioval piipadné piijeti eura od 1. 1. 2014.
Pomoci této parity lze teoreticky sledovat, zda by Ceska republika kritérium stability
ménového kurzu v daném &asovém horizontu splitovala. Uroveii kurzu byla pfitom jiz v
pritbéhu roku 2013 ovliviiovana také komunikaci CNB, ktera signalizovala pfipravenost
pouzit ménovy kurz v piipadé potieby dalSiho uvolnéni ménovych podminek po
dosazeni dolni hranice turokovych sazeb. V listopadu 2013 zahdjila CNB piimé
intervence na devizovém trhu za tcelem dalSiho uvolnéni ménovych podminek, které
vedly k oslabeni kurzu na hodnoty pobliz 27 CZK/EUR. Tato hodnota pfitom zlstava v
ramci hypotetického fluktuacniho pasma. Rezim pouzZivani kurzu jako dal$iho néstroje
uvolnéné ménové politiky pfitom nelze vnimat jako nastaveni centralni parity smétujici
k piijeti eura. Kurzovy zavazek CNB je dlouhodoby a bude platit tak dlouho, dokud
CNB neziska jistotu, Ze vyznamné kleslo riziko podstielovani infla¢niho cile ve vysi 2
%. Pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky skon¢i okamzikem, kdy
bude v disledku velmi vyznamnych inflacnich tlakt k dosazeni infla¢niho cile zapotiebi
vyznamné zpiisnit ménovou politiku, ¢ehoz bude dosazeno ukoncenim intervenci a

nasledné zvySenim trokovych sazeb nad (technicky) nulovou uroven.

Délka setrvani clenské zemé EU v mechanismu je Smlouvou stanovena

minimalné na dva roky pfed vyhodnocenim piipravenosti na pfijeti eura. Z dokumentii
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Strategie piistoupeni CR k eurozoné (zaii 2003) a Aktualizované strategie pfistoupeni
CR k eurozoéné (srpen 2007) vyplyva, e se vlada a CNB shoduji na setrvani Ceské
republiky v ERM II jen po minimalné nutnou dobu. Z toho soucasné vyplyva, ze by se
Ceska republika méla zapojit do ERM 1I teprve po dosaZeni vysoké miry ekonomické
sladénosti a po vytvoieni predpokladii pro to, aby ji bylo umoznéno kratce po
vyhodnoceni kurzového kritéria pfijmout ménu euro. Zapojeni Ceské republiky do
ERM II by se navic mélo odehrat v podminkéch stabilni situace v tuzemské ekonomice,
stability svétovych finanénich trhdl i ptihodnych investi¢nich nalad vici Ceské republice

i celému stiedoevropskému regionu.

Obr. ¢. 4 - Nominalni ménovy kurz CZK/EUR ve fluktua¢nim pasmu +15 %
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Zdroj: CNB*
1.1.5 Konvergence prostiednictvim ukazatele konvergence irokovych sazeb

Vymezeni kritéria konvergence urokovych sazeb
Clanek 140 odst. 1&tvrtd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,stalost konvergence
dosaZené Clenskym stdtem a jeho ucast v mechanismu ménovych kurzti Evropského

ménoveho systému, kterd se odrazi v irovnich dlouhodobych trokovych sazeb®.

Clanek 4 Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence specifikuje, ze: ,kritérium
konvergence urokovych sazeb znamend, Ze v pribéhu jednoho roku pied Setfenim
pramérna dlouhodoba nomindlni rokova sazba ¢lenského statu nepiekracovala o vice

nez 2 procentni body Grokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych statt, které dosahly v oblasti

* CESKA NARODNI BANKA: Vybrany devizovy kurz CZK/EUR — graf [online]. [cit. 25-02-2014].
Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/grafy_form_js.jsp>
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cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji na zakladd
dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k
rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech®. 43

Implementace Kritéria konvergence urokovych sazeb — soucasna praxe

Stejné jako v piipad¢ kritéria cenové stability i zde poskytuje Smlouva a
Protokol prostor pro volngjsi interpretaci stanoveni konkrétni hodnoty kritéria. Zda
budou do vypoctu kritéria urokovych sazeb zahrnuty vSechny tfi zemé pouzité pro
vypocet kritéria cenové stability, nebo zda bude nékterd ze zemi pro ucely vypoctu
urokového kritéria vyfazena, je v kompetenci hodnoticich instituci. Piikladem je

vyfazeni vysoké hodnoty urokovych sazeb Irska z vypoctu pfislusného kritéria v

Konvergenéni zpraveé z roku 2012.

Vyhodnoceni plnéni kritéria

Roéni primérné dlouhodobé trokové sazby Ceské republiky pro konvergenéni
ucely mély v obdobi 2010-2013 kontinualné klesajici tendenci. Ve sledovaném obdobi
Ceska republika toto konvergenéni kritérium tirokovych sazeb vzdy plnila se zna¢nou
rezervou. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb pro

konvergenéni Ucely v letech 2010 az 2013 a s odhadem jejich vyvoje do roku 2016.

Tabulka ¢. 6 - Dlouhodobé tirokové sazby pro konvergenéni tcely (prumér poslednich

12 mésici, v %)

2010 | 2011 | 2012 | 08/2013 | 2014 | 2015 | 2016
Priumér 3 zemi 4,0 3,3 3,1 2,2 29 3,5 3,3
S nejnizsi inflaci
Hodnota kritéria 6,0 53 51 42 49 55 5,3
CR - skut. a pred. 4,2 3,7 2,8 2,2 2,3 2,7 3,1

Zdroj: Eurostat™

* CESKA NARODNI BANKA: Kritéria konvergence - Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb
[online]. [cit. 04-03-2014]. Dostupné na WWW:
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html>

* EUROSTAT, LONG-TERM INTEREST RATES: Maastricht criterion interest rates [online]. [cit. 02-
2014]. Dostupné na WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_SDDS/EN/irt_It mcby esms.htm>
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Dodrzeni fiskalni konsolidace se projevuje v dlouhodobé¢ stabilnim a kvalitnim

ratingovém hodnoceni Ceské republiky a bezproblémovym upisovanim &eskych

......

Vzhledem ke stale existujicim a ne zcela vyfeSenym dluhovym problémiim v
eurozoéné je predikce pro roky 2014-2016 zatizena urCitymi riziky. Na zakladé¢
dosavadniho vyvoje se viak 1ze domnivat, ze by Ceska republika neméla mit problémy
s plnénim tohoto konvergencniho kritéria ani v nasledujicim obdobi. Podstatnou
podminkou je vSak zachovani divéry finan¢nich trhli ve stfednédobou konsolidaci a

dlouhodobou udrzitelnost ¢eskych vetejnych financi.

1.2 Cyklicka a strukturalni sladénost

Dulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny
stupenl realné ekonomické konvergence. Jeji vySsi troven pfispiva k vétsi podobnosti
dlouhodobého rovnovazného vyvoje a nepiimo muze piispét i k nizsi pravdépodobnosti
nesladéného vyvoje v krat§im obdobi. S vys§im stupném konvergence v ekonomické
urovni dosazenym pied vstupem do ERM Il a pfijetim eura lze ocekavat dals§i narist
relativni cenové Urovné, coz sniZzi mozné budouci tlaky na rist cenové hladiny a
rovnovazné posilovani redlného kurzu.

Pted vypuknutim krize ¢esk4 ekonomika re4lné konvergovala k eurozoné, tento
trend se vSak v roce 2009 zastavil a od té doby relativni ekonomicka troveti Ceské
republiky vic¢i eurozoné stagnuje. V poslednich letech dosahuje HDP na obyvatele
zhruba tfi Ctvrtin priméru eurozony. Také v ptipadé cenové hladiny HDP doslo vlivem
krize k preruSeni procesu sblizovani, kdyZ se cenova hladina zastavila na trovni kolem
70 % praméru eurozony. Cenova hladina se tak nadéale nachézi na mirné nizsi hodnotg,

nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky.

Mzdova urovein v Ceské republice v roce 2012 predstavuje zhruba 40 %
pramérné Urovné eurozény pii prepoctu pomoci meénového kurzu a zhruba 60 % S
pouzitim parity kupni sily. Realny kurz ceské koruny (na bazi HICP) posiloval mezi
lety 2003 a 2012 prumérnym tempem piiblizné 3 % rocné, pficemz kolem svého
dlouhodobého trendu vykazuje vyznamné vykyvy, které v poslednich letech ptispivaji

k tlumeni makroekonomickych Sokid. Dle provedenych analyz lze v pribéhu ptistich
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péti let ocekavat — za predpokladu obnoveni konvergence realného HDP — rovnovazné
realné zhodnocovani koruny vici euru, avsak ziejmé niz$im tempem nez v minulosti.
Po vstupu do eurozony by pokracujici redlné¢ posilovani kurzu znamenalo infla¢ni
diferencial vici eurozoné a s nim spojené nizsi (¢i dokonce zaporné) realné trokové

sazby.®®

Dostate¢na sladénost ekonomické aktivity zvysuje pravdépodobnost, ze jednotna
ménova politika v mé€nové unii bude vhodné€ nastavena i z pohledu ¢eské ekonomiky.
Provedené analyzy ukazuji zvySeni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské
republiky a eurozony Vv poslednich letech, podobné je tomu u vyvoje aktivity v
pramyslu ¢i vyvozni aktivity. Narast sledovanych korelaci je nutné ¢aste¢né prisoudit
vétSimu vyznamu spole¢nych mimotadnych Soki v podobé globalni hospodaiskeé krize,
nasledného docasného zotaveni ekonomické aktivity a posléze redlnych ekonomickych
dopadt dluhové krize v eurozoné. V souvislosti s t€émito udalostmi tak neni jisté, zda
zvySena sladénost hospodaiského cyklu pietrva 1 v podminkdch bézného vyvoje
evropskych ekonomik. Nasledujici graf ukazuje sladénost ristu HDP v Ceské republice

a Vv eurozone.

Obr. ¢. 5 - Riist HDP v Ceské republice a v eurozong
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Zdroj: CNB*

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozéonou by méla snizovat riziko

vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokl. Pietrvavajici relativné vysoky podil

** MINISTERSTVO FINANCI CR: Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii 2013
[online]. [cit. 28-02-2014]. Dostupné na WWW: <http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-
sektor/monitoring/maastrichtska-kriteria-a-sladenost-cr/2013/vyhodnoceni-plneni-maastrichtskych-
konve-15684>

* CESKA NARODNI BANKA: Vyhodnoceni soucasného stupné ekonomické sladénosti s eurozénou
[online]. [cit. 28-02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/down
load/maastricht_ vyhodnoceni_2013.pdf>
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primyslu (navic s mimotfadné vyznamnou vahou silné procyklického automobilového
primyslu) a nizsi podil sluzeb ve srovnani s eurozénou muze pro ¢eskou ekonomiku
znamenat vyssi riziko asymetrickych Sokt, na které nemuze ptipadna spolecna ménova
politika reagovat. Rozdily ve struktufe se navic stale prohlubuji, a strukturalni

nesladénost tak zistava jednim z rizik z hlediska pfijeti spole¢né mény.

Vysoka obchodni a vlastnickd provazanost Ceské ekonomiky s eurozonou
zvysuje piinosy z odstranéni moznych vykyvii vzajemného ménového kurzu a snizeni
transak¢nich nékladi. Eurozona je aktualné (tj. na zaklad¢ dat za leden az Cervenec
2013) partnerem pro 63 % ceského vyvozu a pro 61 % dovozu, coz je uroven
srovnatelnd ¢i vyS$$i nez v ostatnich sledovanych zemich stojicich mimo eurozonu.
Pomérné vysoky je také podil vzajemného vnitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické
provazanosti métena stavem piimych investic z eurozony je v ¢eské ekonomice, i pies
mirny pokles v roce 2011, stdle vyssi nez na Slovensku, v Polsku, Mad’arsku i

Slovinsku.

1.3 Prizpisobovaci mechanismy

Fiskalni politika

Fiskalni politika miiZe pifi sprdvném nastaveni plsobit proticyklicky, a byt tak
stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném piipadé se sama muize
stat zdrojem ekonomickych $okt. Cim blize vyrovnanosti je bilance sektoru vladnich
vétsi je vdobé hospodarského oslabeni prostor pro plsobeni automatickych

stabilizatorti a pro ptipadné provadéni proticyklickych diskre¢nich opatieni.

Ceska rozpoétova politika byla charakteristicka chronickymi schodky a
procyklickym ptlisobenim po vétSinu sledovaného obdobi. Dodate¢né danové piijmy v
letech 20062008 nebyly pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu, ale spiSe ke
generovani novych vefejnych vydajii. Podobné danové skrty ovlivitujici ptfijmovou
stranu nebyly doprovazeny odpovidajicimi Uspornymi opatfenimi na strané¢ vydaji
vladniho sektoru, a to ani v letech rychlého ekonomického ristu. Zadouci proticyklicky
charakter méla fiskalni politika zejména v roce 2009, kdy doSlo k pfijeti vladnich

protikrizovych a jinych opatieni. V roce 2010 byla zapocata fiskalni konsolidace, ovSem
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za cenu vyrazné procyklického restriktivniho ptsobeni fiskalni politiky v letech 2010—
2013.

Celkovy dluh sektoru vladnich instituci Ceské republiky je sice ve srovnani s
mnoha staty Evropské unie na niz§i Urovni, v uplynulych letech vSak velmi rychle
nartistal. Rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi je rovnéz vysoky a
rostouci podil mandatornich vydaji spolu s o¢ekdvanym vlivem demografickych zmén
na vydaje penzijniho systému (tento vliv je zmirfiovan zvysSenim vékové hranice pro
odchod do diichodu v rdmci parametrickych uprav pribézného verejného dichodového
systému) a systému zdravotni péce. Souvisejici rizika jsou vSak ve srovnani s ostatnimi

sledovanymi zemémi mensi.

Ménova politika

Rychla konvergence nominalnich urokovych sazeb v souvislosti se vstupem do
eurozony pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovéhy a rizika pro financni stabilitu. Pro zemi plénujici vstup
pohledu je ptiznivé, Ze rozdil mezi Ceskymi trokovymi sazbami a sazbami eurozony byl
dlouhodobé velmi nizky. Diferencidly vynosii statnich dluhopisi vi¢i Némecku
kratkodobé vzrostly na zacatku roku 2009, k jejich dal§imu docasnému navySeni doslo
také vlivem zesileni napéti na finanénich trzich v souvislosti s dalsi eskalaci dluhové
krize eurozony v prvni poloviné roku 2012. Dlouhodobég vSak plati, ze ve srovnani s

ostatnimi sledovanymi zemémi stojicimi mimo eurozonu je urokovy diferencial ceskych

v v

Dalsim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je
dlouhodobé podobny pohyb kurzti mén vici referenéni mé€né. V porovnani s ostatnimi
sledovanymi ménami byla korelace vyvoje kurzl Ceské koruny a eura k dolaru relativné
vysoka a stabilni. V souvislosti s globalni finan¢ni a nasledn€ i evropskou dluhovou
krizi dosSlo k docasnému nartstu volatility kurzu koruny vici euru. Korelace kurzi
koruny a eura vici dolaru vSak zstala vysoka (korelacni koeficient dosahuje hodnot
kolem 90%), pfi¢emz je 1 nadale vysSi nez pro polsky zloty a mad’arsky forint. To
naznacuje, ze Ceskda ména reaguje na zmény vnéjSiho prostiedi podobné jako euro, a

indikuje tak vysoky stupen sladénosti.
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Velikost finanéniho sektoru je v Ceské republice ve srovnani s eurozénou stale
vyrazné niz$i. Hloubka finan¢niho zprostiedkovani méfena podilem aktiv finan¢nich
instituci k HDP se pohybuje na zhruba ¢tvrtinové Grovni eurozony. Pomér bankovnich
véri soukromému sektoru k HDP doséhl v roce 2012 v Ceské republice 57 %, a je ve
srovnani s eurozonou méné nez polovi¢ni. Soucasna Urovenl uvedenych ukazateld v
eurozon¢ vSak nemusi byt optimalni, naopak v fadé¢ zemi miZze byt odrazem

predluzenosti soukromého i vefejného sektoru.

Vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby byl v Ceské republice Vv
minulosti zhruba podobny jako v eurozong, transmise sazeb je rychla a u vétSiny typa
uveért probiha v ramci jednoho mésice. Globalni finan¢ni a ekonomicka krize vedla k
docasnému zpomaleni a oslabeni transmise ménovépolitickych urokovych sazeb do
¢eské ekonomiky v dasledku naristu klientskych rizikovych prémii, tento nardst byl
v8ak srovnatelny s jadrovymi zemémi eurozony. Struktura fixaci Grokovych sazeb u
nove poskytnutych Gveéra nefinanénim podnikiim je podobna jako v eurozéng, pri¢emz
u hypoték dominuji v Ceské republice uvéry s relativng kratsi fixaci (pfevazné do péti

let) nez v eurozong, kde jsou Castéji pouzivany i delsi fixace.

K rozdilnym dopadim jednotné meénové politiky by mohly vést rozdily ve
strnulosti inflace v zemich ménové unie, nicméné strnulost inflace v Ceské republice je
mezi srovnavanymi zemémi prumérnd, vyrazny neni ani rozdil vici jadrovym zemim
eurozony. Inflacni perzistence tak v Ceské ekonomice neptedstavuje vyznamné riziko

pro symetrické piisobeni spole¢né ménové politiky.

Velikost finanéniho sektoru je v Ceské republice ve srovnani s eurozénou stale
vyrazné nizs$i. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani métena podilem aktiv finan¢nich
instituci k HDP se pohybuje na zhruba ¢tvrtinové trovni eurozény. Pomér bankovnich
Gvér soukromému sektoru k HDP doséhl v roce 2012 v Ceské republice 57 %, a je ve
srovnani s eurozonou méné nez polovicni. SouCasnd uUroven uvedenych ukazatel v
eurozon¢ vsak nemusi byt optimalni, naopak v fadé¢ zemi muze byt odrazem
predluzenosti soukromého i vefejného sektoru. Bankovni systém v Ceské republice

soucasn¢ ukazuje vysoky stupeni odolnosti a stability, co se tyc¢e vySe bankovnich rezerv
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ke kryti mozného rizika ztraty. Nasledujici graf ukazuje srovnani kapitdlové

prim&ienosti*’ bank v Ceské republice a ve vybranych zemich EU.

Obr. &. 6 - Ukazatel kapitalové pfiméfenosti bank V Ceské republice a zemich EU (%)
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republika
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Zdroj: ECB*®

Trh prace

Trh prace je dalsim z vyznamnych mechanismt, jimiz se ekonomika muze
vyrovnavat s asymetrickymi Soky pfi absenci samostatné ménové politiky. Ackoliv je
pruznost ¢eského trhu prace ve srovnani s ostatnimi evropskymi ekonomikami spise
pramérna, nelze z hlediska ptizptisobovacich schopnosti po piipadném piijeti eura
hodnotit tento stav jako dostatecny. Mezi slaba mista nadale patii pretrvavajici relativné
vysoké implicitni zdanéni prace a pomérné nizka mobilita pracovni sily. Objem
vnitiniho stéhovani v ramci Ceské republiky patii mezi niz$i. Do roku 2008 rostouci
celkové zastoupeni cizich statnich ptislusnikd v populaci se nasledné v souvislosti s
niz8i poptavkou po zahrani¢ni pracovni sile v obdobi utlumené ekonomické aktivity

zastavilo na hodnotéach nizsich, nez je typické pro vyspél zemé eurozony.

V Ceské republice i nadale pretrvavaji vyznamné regionalni rozdily v
nezamé&stnanosti mezi jednotlivymi kraji. Na druhé strané lze na trhu prace vidét
znamky zlepSeni pruznosti, kdyZ je v posledni dobé v reakci na hospodatsky utlum

pozorovano zvySené vyuzivani zkracenych uvazkd namisto propousténi ¢i sniZovani

* Kapitalova piim&fenost — Capital Adequacy Ratio (CAR) je zakladni ukazatel, kterym se m&fi finanéni
zdravi a stabilita banky. Udava, kolik ma banka vytvotrenych rezerv k tzv. rizikové vazenym aktivim.
Minimalni hodnota platna od roku 1988 a zavazna dle tzv. Basilejskych dohod je 8 %.

“ EVROPSKA CENTRALNI BANKA: Pokrok pii operacnim provadéni narizeni o jednotném
mechanismu dohledu SSM, Ctvrtletni zprava [onling]. [cit. 28-02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssmqr20141cs.pdf>
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mezd. Dlouhodoba i strukturdlni nezaméstnanost se tak v Ceské republice sice mirné

zvysila, avSak mezi srovnadvanymi zemémi stale patii k nejnizSim.

Reakce mezd na hospodaisky cyklus miize prispét ke schopnosti ekonomiky
vstiebat $oky, na které nemiZe reagovat spole¢na ménova politika. V Ceské republice
Ize z dlouhodobéjsiho pohledu pozorovat relativné silnou reakci nezaméstnanosti na
fazi hospodarského cyklu a zaroven slabou, resp. opozdénou reakci realnych mezd na
vyvoj nezaméstnanosti. To naznacuje, Zze se ekonomické Soky v minulosti promitaly
spiSe do nezaméstnanosti, misto aby byly tlumeny vyvojem realnych mezd, které jsou
malo pruzné. V poslednim obdobi viak dochazi v Ceské republice k piizpiisobeni trhu
prace prostfednictvim jiz zminéného vyuZzivani kratSich uvazkli a zaroven poklesu

realnych mezd.
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PRAKTICKA CAST

2  DEVIZOVE INTERVENCE

Téma devizovych intervenci Ceské narodni banky z podzimu minulého roku,
které byly a jsou namifeny k oslabeni devizového kurzu ¢eské koruny vici euru i dal§im
svétovym ménam, byly a jsou stale hojn¢ diskutovanym tématem. Devizové intervence
maji svoje zastance i odpurce a argumentace kazdého z nazorovych tdbori maji svij

racionalni zéklad a daji se dobie obhdjit, resp. i vyvratit.

K devizovym intervencim pfistoupila Ceska narodni banka v pribéhu zadani
moji prace a v prubchu fesSeni jeji teoretické Casti. V teoretické Casti jsem se zabyvala
zakladnimi charakteristikami konvergence, které dle mého nazoru tkvi v konvergenci
zakladnich makroekonomickych a fiskdlné-monetarnich charakteristik  Ceské
ekonomiky, tedy ve vyvoji redlného HDP a HDP na obyvatele a ve vyvoji plnéni
Maastrichtskych konvergenénich kritérii, tedy ukazatelii cenové stability, udrzitelnosti
vetejnych financi, kurzového reZimu v ramci mechanismu ERM II a dlouhodobych

urokovych sazeb.

Z vyse uvedenych ditvodd jsem si zvolila problematiku devizovych intervenci
jako problematiku k analyze v praktické c¢asti prace. Oslabeni koruny devizovymi
intervencemi je expanzivnim opatfenim podporujicim ¢esky export, hospodarsky rist a
majici za cil podpofit 1 doméci agregatni poptavku utlumenou deflacnimi ocekdvanimi.
Soubéznym diisledkem tohoto opatieni v§ak mulize byt i riist cenové hladiny v doméci
ekonomice a mozné eventuelni problémy s naplnénim cile Ceské narodni banky

V oblasti rezimu cilovani inflace.

2.1 Devizové intervence jako monetarni nastroj

Devizové intervence jsou nakupy ¢i prodeje cizich mén za Ceskou korunu
Ceskou narodni bankou na devizovém trhu, jejichZz cilem muiZe byt bud tlumeni
volatility na devizovém trhu a/nebo uvolnéni popt. zptisnéni ménové politiky. Devizové

intervence nejsou v rezimu cilovani inflace bézné pouzivanym ndstrojem. Tim jsou
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zejména urokové sazby. Nicméné za jistych okolnosti muze nastat situace, kdy je
zapotiebi devizovych intervence vyuzit. Piikladem takové situace je sniZeni
ménovépolitickych trokovych sazeb na tzv. ,technickou nulu“, kdy piipadné dalsi
potiebné uvolnéni ménové politiky Ize docilit oslabenim kurzu koruny. V této situaci se
CNB ocitla na podzim 2013, kdy bankovni rada ptijala kurzovy zavazek intervenovat na
devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru

pobliz hladiny 27 CZK/EUR.

Cil pouziti kurzu jako dalsiho ménovépolitického nastroje — a tedy pouziti
devizovych intervenci k oslabeni koruny — je stejny jako u urokovych sazeb. To
znamena udrZet cenovou stabilitu v &eské ekonomice v souladu s inflaénim cilem CNB
(od roku 2010 je platny inflaéni cil CNB ve vysi 2 %). Jde tedy jinymi slovy o snahu
vyznamné omezit riziko deflace a urychlit navrat do situace, kdy bude CNB moci opét
zaCit pouzivat svij standardni nastroj, tj. irokové sazby. Vyvoj zakladnich trokovych
sazeb CNB od roku 2012 ukazuje nasledujici tabulka. Z ni je ziejmé, Ze zména a
regulace Urokovych sazeb jako zékladniho nastroje pro fizeni ménové politiky je
V soucasnosti prakticky vyC€erpana, nebot dvé nejpouzivanéjsi sazby — diskontni a

dvoutydenni repo sazba — jsou na technicky nulové hodnoté.

Tabulka &. 7 - Vyvoj tirokovych sazeb CNB od roku 2012 do souéasnosti (%)

Zména k Diskontni sazba Dvoutydenni repo Lombardni sazba
datu sazba

29.6.2012 0,50 0,25 1,50
1.10.2012 0,25 0,10 0,75
2.11.2012 0,05 0,05 0,25

Zdroj: CNB®

* CESKA NARODNI BANKA: Zmény nastaveni zékladnich ménové politickych ndstrojii od roku 1993
[online]. [cit. 28-02-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#historie>

37



2.2 Historie devizovych intervenci a jejich vliv na hospodaieni CNB

Devizové intervence centralnich bank jsou standardnim a pomérné casto
pouzivanym meénove politickym nastrojem. Oslabeni mény v zdsad¢é vede ke zvySeni
konkurenceschopnosti exportovaného zbozi, nebot’ toto zbozi na zahrani¢nich trzich
zlevni. Naopak zvySuje cenu importovaného zbozi, takze tim stimuluje poptavku po

zbozi domaci vyroby a tim vylepsuje obchodni bilanci zemé¢ a ukazatel ¢istého exportu.

Ceska narodni banka naposledy intervenovala v roce 2002. Cil tehdejsich
intervenci byl do znacné miry jiny nez dnes. Tehdy bylo cilem zabranit zpfisnovani
ménovych podminek a snizit vyraznou volatilitu kurzu koruny, a to v podminkéach
nenulovych urokovych sazeb. Soucasné intervence jsou provadény vyhradné s cilem
uvolnit ménové podminky prostfednictvim ménového kurzu a dosdhnout
dvouprocentniho infla¢niho cile v situaci, kdy urokové sazby dosdhly svého
technického omezeni (technicky nulové hladiny) a nelze je déale snizovat ve snaze o

dal$i uvolnéni ménové politiky.

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnim
cilem &innosti CNB péce o cenovou stabilitu. °° Cilem CNB proto neni maximalizace
jejiho zisku. Lze nicméné ocekdvat, Ze ve sttednédobém horizontu oslabeni kurzu zlepsi
hospodaieni CNB z toho diivodu, Ze oslabeny kurz zvysi korunovou hodnotu drzenych
devizovych rezerv, a tim vytvoii Gcetni zisk CNB. V dlouhodobém horizontu zvyseni
devizovych rezerv pfirozené zvysi citlivost uéetnich vysledkit CNB na vyvoj kurzu
koruny, ale to nebude mit dle provedenych vypoét vyrazny dopad na schopnost CNB v

budoucnu plné uhradit svou souc¢asnou kumulovanou ztratu.

2.3 Technické a ménové souvislosti devizovych intervenci

Kurz koruny se nestal novym cilem ménové politiky, ale pouze jejim nastrojem
pouzivanym v tuto chvili misto Grokovych sazeb k plnéni infla¢niho cile. Bankovni rada
CNB rozhodla o pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky, a tedy o

zahajeni devizovych intervenci, dne 7. listopadu 2013. Tento nastroj je pro Ceskou

%0 Srov. Zakon &. 1/1993 Sb., Ustava CR, Hlava VL., &lanek 98 zakona ¢. 1/1993 Sb., Ustava Ceské
republiky
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republiku, ktera je malou otevienou ekonomikou s dlouhodobym piebytkem likvidity v
bankovnim sektoru, u¢innéjsi k uvolnéni ménovych podminek nez jiné nastroje. Pouziti
devizovych intervenci jako vhodného nastroje proti deflacnim rizikim nedavno
doporugila CR i hodnotici mise Mezinarodniho ménového fondu. O tom, Ze dal§im
pfipadnym néstrojem uvolnéni ménové politiky po dosazeni nulové spodni hranice

urokovych sazeb bude kurz koruny, rozhodla bankovni rada jiz na podzim roku 2012.

Na zékladé mandatu udéleného bankovni radou nakupuje Sekce bankovnich
obchodit CNB dle potieby a podminek na trhu zahrani¢ni ménu tak, aby dosahla
pozadovaného uvolnéni ménovych podminek. Na devizovém trhu bude CNB v piipadé
potteby intervenovat na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru
— v souladu s rozhodnutim bankovni rady — pobliZ hladiny 27 CZK/EUR. Jinymi slovy,
CNB vnima kurzovy zavazek jako asymetricky, tj. jednostranny ve smyslu toho, Ze
nepiipusti posileni kurzu na urovné, které by uz nebylo mozné interpretovat jako
,.pobliz hladiny 27 CZK/EUR“. Na objem nakupii neexistuje zadné omezeni. CNB
mize jakozto centralni banka nakoupit libovolné mnozstvi cizi mény. Kurz bude v
nasledujicim obdobi pobliz 27 korun za euro nebo 1 slabsi. Pfipadné odchylky na slabsi
urovné kurzu, nez je 27 korun za euro, budou urCovany nabidkou a poptavkou na
mezibankovnim devizovém trhu. Nasledujici graf ukazuje vyvoj kurzu ceské koruny
k euru v roce 2013 s nazornym posunem kurzu po devizové intervenci Ceské narodni

banky.

Obr. ¢. 7 - Vyvoj kurzu ¢eské koruny k euru v roce 2013

30 — NEJNIZSI HODNOTA KURZU V MESICI
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VYVOJ KURZU KORUNY K EURU V ROCE 2013

Zdroj: CNB*

1 CESKA NARODNI BANKA: Vybrané devizové kurzy — CZKIEUR — grafy [online]. [cit. 01-03-2014].
Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/grafy form_js.jsp>
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2.4  Casovy horizont devizovych intervenci

Ceska narodni banka je dle fady vyjadfeni rozhodnuta intervenovat v takovém
objemu a tak dlouho, jak bude nutno k plnéni jejiho infla¢niho cile. Pouzivani
ménového kurzu jako nastroje ménové politiky skonc¢i okamzikem, kdy bude v
disledku velmi vyznamnych inflacnich tlakii k dosazeni inflacniho cile zapotiebi
vyznamné zpiisnit ménovou politiku, ¢ehoz bude dosazeno ukoncenim intervenci a
nasledné zvySenim tUrokovych sazeb nad (technicky) nulovou uroven. Pfitom lze
predpokladat, ze potieba uvolnéné ménové politiky bude trvat delsi obdobi. Ukonceni
pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky bude po pfislusném ménovépolitickém
rozhodnuti bankovni rady oznameno podobné jako jeho zahdjeni. Jak uvadi prohlaseni
bankovni rady CNB zvefejnéné po poslednim ménovépolitickém jednani 6. 2. 2014,
bankovni rada ptedpokladéd udrzovani souc¢asné¢ho kurzového zévazku ptfinejmensim do

zacatku roku 2015.%

Smyslem tohoto dlouhodobého zavazku je poskytnout podnikiim a vlastné celé
ekonomice zcela mimotadnou miru jistoty ohledné vyvoje kurzu koruny. Jinymi slovy,
CNB pfijetim tohoto zavazku zajistuje vSechny subjekty v ekonomice na fadu mésicti

doptedu proti posileni kurzu vyznamnéji pod hladinu 27 korun za euro.>®

2.5 Vliv devizovych intervenci na ekonomiku

Oslabeni kurzu koruny vede ke zvySeni dovoznich cen, a tim i1 celkové cenoveé
hladiny v tuzemsku. V mens$i mife podpoti 1 domaci ekonomickou aktivitu. Vlivem
nariistu dovoznich cen lze sice ocekdvat nizsi koupéschopnost domdcnosti, jejich
poptavka vSak miize byt ve zvySené mife presmérovana k domacimu zbozi a sluzbam a
podpofena niz§imi redlnymi urokovymi sazbami v duasledku zvySenych infla¢nich
ocekavani. Zaroven slabsi kurz podporuje cCeské vyvozy, a tim roste
konkurenceschopnost a ziskovost podniki a i jejich ochota investovat. Oziveni vyroby

nasledné pfispiva k naristu zaméstnanosti a mezd, coz zvysuje kupni silu domacnosti.

%2 CESKA NARODNI BANKA: Prohldseni bankovni rady pna tiskové konferenci po ménovém zaseddini
[online]. [cit. 01-03-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy _z_jednani/2014/140205_prohlaseni.html>

>3 CESKA NARODNI BANKA: Kurzovy zdvazek aneb jak CNB drzi kurz u 27 K¢ za euro [online].

[cit. 01-03-2014]. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz/cs/fag/kurzovy zavazek.html>
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Pouzivani ménového kurzu jako néstroje ménové politiky skon¢i okamzikem,
kdy bude v dasledku velmi vyznamnych infla¢nich tlaki k dosazeni inflacniho cile
zapotfebi vyznamné zpfisnit ménovou politiku, ¢ehoz bude dosazeno ukoncenim
intervenci a nasledn¢ zvySenim trokovych sazeb nad (technicky) nulovou troven. Zde
je tfeba zminit ¢lanek 98 Ustavy CR®, ktery cenovou stabilitu vidi jako hlavni cil
ginnosti CNB. Tento zavazek je plné sluéitelny s primarnim pravem EU. V poslednich
dvou letech méla Ceska ekonomika spiSe tendenci k deflacnimu vyvoji, takze obavy
z rastu inflace, byt po devizovych intervencich, se nezdaji opodstatnéné. Nasledujici

graf ukazuje vyvoj indexu spotiebitelskych cen v Ceské republice.

Obr. &. 8 - Vyvoj indexu CPI v Ceské republice od bfezna 2012 do bfezna 2014

Infla¢ni cil

.1 4
3/12 6 9 12 3/13 6 9 12 3/14

Zdroj: CNB>

2.5.1 Duvody devizovych intervenci

Ceska ekonomika prosla v poslednich dvou letech obdobim hospodaiského
utlumu, ktery se nepfiznivé odrazil v nartistu nezaméstnanosti, v poklesu pfijmi a
spotfeby domécnosti, stejné jako ziskl a investic firem. Ceska narodni banka reagovala

na uvedeny vyvoj tim, ze bezezbytku vyuzila svého hlavniho ménovépolitického

> Hlava VI, ¢lanek 98 Ustavy CR: (1) Ceska narodni banka je ustfedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji
¢innosti je péce o cenovou stabilitu; do jeji Cinnosti lze zasahovat pouze na zakladé zakona. (2) Postaveni,
pusobnost a dalsi podrobnosti stanovi zakon.

> CESKA NARODNI BANKA: Zprdva o inflaci 1/2014 [online]. [cit. 01-03-2014]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014 1/zoi_2014 | grafy.html>
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nastroje, kdyz v zavéru roku 2012 snizila trokové sazby na technickou nulu (0,05 %).
Déile se CNB zavazala, 7¢ na této rekordné nizké hladingé budou trokové sazby
ponechany tak dlouho, jak bude potfeba. Cilem CNB pfitom v souladu s jejim
zékonnym mandatem bylo a je udrzet cenovou stabilitu, a tim pfispivat ke stabilnimu
vyvoji Eeské ekonomiky. CNB proto soudasné jiz od podzimu roku 2012 komunikovala
pfipravenost pouzit své dal$i nastroje v pfipad¢ potieby dal§iho uvolnéni ménové
politiky. Pro tento ucel byl z mnoha dobrych divoda vybran ménovy kurz. Jiz samotné
vyhlaseni CNB, Ze je pfipravena kurzu pouZit, vedlo koncem roku 2012 a zadatkem
roku 2013 k oslabeni kurzu koruny, které umoznilo zbrzdit dezinflacni tendence a

pomohlo ekonomice se preci jen trochu nadechnout.

Ukézalo se, Ze recese a Utlum na trhu prace odeznivaji jen velmi pomalu a jejich
protiinfla¢ni dopady vedou spolu s poklesem cen surovin a energii k dal§imu snizovani
inflace. Ta zaCatkem piiStiho roku klesne k nule, po ocisténi o Gpravy spotiebnich dani
na cigarety dokonce thrnna cenova hladina zac¢ne (zatim jen mirné) klesat. Ceny mnoha

dobu. Proto CNB jednala, aby dostdla svému zakonnému mandatu, kterym je péée o

cenovou stabilitu.

2.5.2 Alternativni scéna¥ bez devizovych intervenci CNB

Bez dalsiho uvolnéni ménové politiky CNB hrozilo, Ze se dosavadni pomérné
stabilni kurzovy vyvoj ptferusi a koruna za¢ne vyrazné posilovat. Soucasné v posledni
dobé zesilil pokles inflatnich ocekavani podnikli, domaécnosti i finan¢nich trhi.
Piedchozi usili CNB uvolnit ménové podminky (tj. oslabit realny ménovy kurz a snizit
realné urokové sazby) tak mohlo byt bez dal§i akce zvraceno. Takové neZzadouci
zptisnéni ménové politiky by déle zesililo protiinflaéni tendence v ekonomice, tj.
zbrzdilo ¢i zcela zastavilo po€inajici oZiveni a zlepSovani situace na trhu prace a uvrhlo
ekonomiku do dalsi viny recese ¢i dokonce do deflace, tj. do setrvalého poklesu cenové

hladiny.

Pokles cen nakupovaného zbozi a sluzeb, ktery je na trovni jednotlivce jako
spotiebitele zdanlivé pozitivni skutecnosti, je na urovni ndrodniho hospodaistvi jevem

krajné¢ neptiznivym a nevitanym. Centralni banky vSude ve svété¢ se maximalné snazi
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rizikim takového vyvoje predchazet. V ocekavani poklesu cen totiz fada podnika c¢i
domacnosti odklada své ndkupy na pozdéjsi dobu, coz ovSem vede k tomu, ze chybi,
resp. se v ¢ase odsouva poptavka. Neni-li poptavka, neni potfeba tolik vyrabét, firmy
propoustéji, snizuji se piijmy domdacnosti i zisky podniki, coz tla¢i na dalsi pokles cen.
A tak dokola. Rika se tomu deflaéné-recesni spirala, z niz neni snadné cesty ven, kdyz
uz se do ni néjaka ekonomika dostane. Nesmirn¢ negativni zkuSenost s deflacnim
vyvojem ve 30. letech minulého stoleti je v tomto ohledu stale silnym mementem pro
vSechny hospodaisko-politické autority, zejména pak pro centralni banky. Negativni
zkusenost s deflaci ma v poslednich dvou desetiletich rovnéz Japonsko. CNB se proto v
souladu se svym mandatem pecovat o cenovou stabilitu rozhodla konat tak, aby vyse
uvedené riziko vyloucila, tj. aby zajistila rychlejs$i navrat inflace do dvouprocentniho

cile, tj. do bezpecné vzdalenosti od deflac¢nich vod.

Podle ptedpokladi CNB by se pii nedinnosti ménové politiky mohla &eska
ekonomika v pfistim roce dostat do deflace trvajici pfinejmensim 2-3 Etvrtleti. To je
ovSem velmi optimisticky pfedpoklad, protoZe jak ukazuje historickd zkuSenost, deflaci
muze byt velmi obtizné zastavit, jakmile se jednou rozjede. Proto jeji prevence je lepsi
nez pokusy o naslednou lé¢bu. Diky oslabeni kurzu hrozba defla¢ni pasti pomine a
ekonomicky rist zrychli. Dle kvantifikace CNB hruby domaci produkt v roce 2014 diky
slabSimu kurzu vzroste o 2,1 %. V pfipad¢ necinnosti ménové politiky by ekonomika

ozivovala podstatné pomaleji.
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DISKUSE

Ceska narodni banka pii devizovych intervencich do 20. listopadu nakoupila
devizy v hodnoté zhruba 200 miliard K¢&. Prodavanim korun a nakupy deviz CNB pii
intervencich na devizovém trhu po oznameni rozhodnuti bankovni rady velmi rychle
oslabila kurz koruny na urovné pobliz 27 K¢ za euro ve snaze predejit riziku Skodlivé
deflace a udrzet cenovou stabilitu. Odhadovana suma 200 mld. euro — ktera nebyla
bankou oficidln€ potvrzena, tvofi Ctvrtinu az pétinu jejich devizovych rezerv. Podle
vyjadifeni banky bude banka v intervencich pokracovat, pokud bude tfeba a kurz vykaze
tendenci k opétovnému posilovani. Podle vyjadieni nékterych ¢lenti bankovni rady by
se kurz m¢l drzet hloubéji pod 27 K&, spiSe vSak k 28 K¢ za euro. Lze pfedpokladat, Ze

ani takto nizky kurz koruny nebude mit vyrazné;si proinfla¢ni vliv.

Bankovni rada CNB rozhodla o pouzivani devizového kurzu jako dalsiho
nastroje uvoliovani ménovych podminek 7. listopadu 2013. Prodejem korun a ndkupy
eur chce CNB branit "ptilisnému posileni" kurzu koruny pod trovei 27 korun za euro.
Analytici po zahajeni intervenci odhadovali, ¢ CNB vydala na néakupy deviz po
prvnich intervencich dalSich pfiblizné¢ 100 miliard K¢, kdyZ nakoupila 3 az 5 miliard
euro. Razance intervenci svédéi o jednoznatném a silném zivazku CNB drzet kurz
koruny v blizkosti hranice 27 K¢ za euro, ¢i jeSté nize. A prave tato razance intervenci,
které navic casto doprovazi komentafe clenti bankovni rady svéd¢ici o odhodlani
centrdlni banky, mohou sniZit potiebu redlnych zdsahti na trhu do budoucna. Bilan¢ni
suma CNB podle udaji o dekadni bilanci stoupla k 20. listopadu 2013 na 1 077 miliardy

korun.

CNB zveiejiiuje ukazatele o bilanci a devizovych rezervich pravidelng. Stav
devizovych rezerv ke konci listopadu byl zvefejnén 6. prosince 2013. Devizové rezervy
zahruji likvidni zahraniéni aktiva CNB ve sménitelnych ménach. Mezi devizové
rezervy fadi monetarni zlato, zvlastni prava Cerpani, rezervni pozici u Mezindrodniho
ménového fondu a kratkodoba aktiva ve vztahu k zahranici (tj. vklady, cenné papiry,
valuty a jind aktiva). Rada ekonomii viak privodni a sekundarni jevy intervenci

nepovazuje za podstatné a zddouci. Tvrdi, Ze poslanim centralni bank y a jejim hlavnim
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cilem neni ani hospodaisky rist, ani nizkd nezaméstnanost a ani rast devizovych rezerv

zemg, ale hlavné a primarné cenova stabilita v ekonomice.

Intervence na devizovém trhu je b&Zny obchod. Intervence tak podle CNB
nejsou prostym utracenim korun, ale jsou investici a vedou k nartstu devizovych rezerv
CNB. ,.Za nulovych trokovych sazeb centralni banka pfi intervencich vydava eské
koruny bez jakychkoli nakladi. Eura, ktera za koruny pii intervencich nakupuje,
investuje CNB do kvalitnich cennych papirii, zejména vladnich dluhopisti zemi jako
jsou Spojené staty, Némecko, Svédsko, Kanada, Australie, uvadi dne$ni tiskové
prohlageni CNB s tim, Ze finanéni krize ukézala, Ze vyhodou pro finanéni stabilitu zemé
jsou spise vys§i nez nizsi devizové rezervy. Devizové rezervy CNB dosahly k 31.1.2014
vyse 56.231 mil. USD, oproti 45.664 mil. USD pied rokem™, tj. meziro&né& o pfiblizné o
23 %.

Oblast devizovych intervenci a v §irSim slova smyslu oblast fizeni a napliiovani
ménové politiky centralni bankou je oblasti s riznymi moznymi uhly interpretace a
vykladu. V zasadé jde o oblast ménové politiky a financi, tedy oblast spole¢enskovédni,
do které vstupuje celd fada exogennich vlivli a vlivii mimo vlastni ménovou politiku a
ekonomickou védu, at’ jiz jde o vlivy politické, historické, kulturni apod. Cela fada
vybranych ekonomik svéta ponékud podivuhodné funguje s vysokou inflaci po celé
desetileti, jiné ekonomiky naopak — na zdklad¢ historickych zkuSenosti — dbaji na
nizkou inflaci i za cenu pomalejsiho hospodaiského riistu. Ceskd narodni banka —
zfejmé pro absenci konzistentni mnohaleté statni hospodarské politiky — vzala na sebe
Gaste¢né 1 tkol hospodaiského oZiveni Geské ekonomiky a jejiho ristu.”’ Vzijemna
dichotomie téchto cili je rovnéz ziejmé pfi¢inou rozdilného vykladu devizovych
intervenci CNB, od naprostého odmitani tohoto kroku s odvolanim, Ze jde o tikol vlady,
az po souhlasné stanovisko, ze jde o jednu ¢i jedinou moznost, jak vyvést Ceskou

ekonomiku z krize. Pravda, zda se, bude nékde uprostied.

°® CESKA NARODNI BANKA: Devizové rezervy — struktura [online]. [cit. 04-03-2014]. Dostupné na
WWW: <http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_struktura_cs.htm>

7§ 2 odst. 1 zakona & 6/1993 Sb., o CNB, Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péce o cenovou
stabilitu. Ceska narodni banka déle pecuje o finanéni stabilitu a o bezpe¢né fungovani finanéniho systému
v Ceské republice. Pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil, Ceska narodni banka podporuje obecnou
hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému ristu a obecné hospodarské politiky
v Evropské unii se zamérem piispét k dosazeni cilti Evropské unie. Ceska narodni banka jedna v souladu
se zasadou otevieného trzniho hospodarstvi.
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ZAVER

Oblast ekonomické konvergence domaci ekonomiky s ekonomikami vybranych
zemi EU je pomérné Sirokym a komplikovanym okruhem problematiky. At jiz jde o
volbu méfitelnych nastroji a veli¢in, které jsou pro méteni urovné konvergence vhodné,
tak 1 o jejich naslednou spravnou a nalezitou interpretaci. Interpretace zjisténych
vysledkil je obtizna predevSim v tom, ze jednotlivé rizné se vyvijejici ekonomické
veliiny a agregaty jsou pro jednu skupinu obyvatel vhodné, pro jinou nikoliv. Zjisténa
analyza tak musi byt interpretovana a pochopena ve svoji komplexnosti a pti védomi

rozdilt preferenci jednotlivych socialnich skupin.

Tato komplikovanost se muze tykat napiiklad i agregati, jejichz vyvoj lze
interpretovat a vysvétlovat pomérné jednoznacng. Naptiklad rist redlného HDP je
pozitivni ekonomickou realitou, aby vSak bylo mozno toto fici zcela jednoznacéné, je
tteba vyhodnotit jeho vnitini strukturu. Tedy stoji-li za timto rtstem napiiklad rast
spotfeby domacnosti ¢i zvySené statni vydaje a nasledné¢ ¢im jsou tyto vydaje
financovany. Pokud jsou financovany nariistem deficitu a Utratami na dluh, jde o jev
pfevazné Skodlivy, nebot’ Urokové zatiZeni v budoucnu zatiZi soukromé a vefejné
rozpocty, a tim opét vytlaéi spotiebu a investice. Rovnéz tak riist redlného HDP tazeny
Cistym exportem je jevem, ktery je tfeba blize vysvétlit. Pokud byl tento export

stimulovan devizovymi intervencemi a poklesem kurzu mény, bude mit toto opatieni

negativni vliv na stabilitu cenové hladiny domaci ekonomiky.

Vlivem globalni finan¢ni a hospodarské krize vyplynula na povrch strukturalni
slabost nékterych ekonomik a nizka institucionalni pfipravenost eurozoény na feSeni
krizovych situaci. Reakci na to bylo zahajeni zachrannych a posléze reformnich krokd,
které maji zna¢né dopady na fungovani ménoveé unie. Pro zemé se zavazkem budouciho
pfijeti eura, jako je Ceska republika, je tak dilezité vedle svych domacich parametrti
ekonomické sladénosti s eurozonou sledovat i institucionalni a hospodaisky vyvoj v

zemich jednotné evropské mény a v eurozoné jako celku.

Déletrvajici ekonomicky Utlum v eurozoné (zejména v jejim jiznim kiidle) vede
k otazce, zda je existence ménové unie v soucasném slozeni rozdiln¢ vykonnych

ekonomik optimalni. Pfes splnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii (v ptipade
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Recka z&asti jen diky nepfesnym statistikim) pied piijetim eura jsou zemé eurozoény
riznorodé a v souvislosti s dluhovou krizi se nékteré z rozdilli mezi nimi jesté
prohloubily. V roce 2011 a 2012 se dokonce spekulovalo 0 neudrzitelnosti ménové
unie, v poslednim roce nicméné doslo k uklidnéni situace, piestoze fada problému v

eurozoné pretrvava.

Budouci piistoupeni Ceské republiky k eurozoné plyne ze zavazki spojenych
s Clenstvim v Evropské unii. Ptijeti spolecné evropské meény by mélo vést k odstranéni
kurzového rizika ve vztahu k eurozoné a v navaznosti na to ke snizeni nakladd
zahrani¢niho obchodu a investic. Tim by mélo dale zvysit piinosy, které pro Ceskou
republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezindrodnich ekonomickych
vztahil. Vedle zminénych piinost vSak z ptijeti eura souc¢asné vyplynou néklady a rizika
z divodu ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu vi¢i hlavnim
obchodnim partnerim. Pfinosy i naklady pramenici z pfijeti eura pfitom budou dany
situaci jak na strané Ceské ekonomiky, tak i na stran¢ ekonomiky eurozony a jejiho
institucionalniho nastaveni. Tyto faktory ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou

povede ke zvySeni ekonomické stability a vykonnosti zemé.

Vyvoj v eurozéné v poslednich letech pfitom na jedné strané poukazuje na
rozdilnost jednotlivych zemi ménové unie, na strané¢ druhé vede ke zmeéné jejiho
institucionalniho nastaveni, ¢imz mize vyrazné¢ ménit pfinosy a ndklady pfijeti eura.
Budouci podoba hospodaiskopolitického uspofadani ménové unie pfitom méni ndhled
na ekonomické piinosy a naklady plynouci z pfistoupeni. Vedle cile v podobé fiskalni
konsolidace usilovala hospodaiské politika EU v poslednim obdobi intenzivnéji také o
podporu oziveni hospodarského rustu. Eurozéna piitom dale zrychlila svlij postup na
cest¢ k vyrazné posilené koordinaci a integraci v oblasti hospodaiské politiky, a to
zejména na poli budovéani tzv. bankovni unie. Od loiského podzimu funguje vyse
zminény zachranny fond eurozony ESM — European Stability Mechanism, ktery by mé¢l
rozs§ifit svou plisobnost i na piimou rekapitalizaci bank poté, co bude ustaven jednotny

mechanismus dohledu.

Diilezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny
stupen realné ekonomické konvergence. Pied vypuknutim krize ¢eska ekonomika realné

konvergovala k eurozong, tento trend se vsak v roce 2009 zastavil a od té doby relativni
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ekonomicka turoveni Ceské republiky vii¢i eurozéné stagnuje. V poslednich letech
dosahuje HDP na obyvatele zhruba tii ¢tvrtin priméru eurozony. Také v ptipadé cenové
hladiny HDP doslo vlivem krize k pieruseni procesu sblizovani, kdyz se cenova hladina
zastavila na urovni kolem 70 % priméru eurozony. Cenova hladina se tak nadale
nachazi na mirné niz8i hodnoté, nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky.
Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych Sokl. Pretrvavajici relativné vysoky podil pramyslu
(navic s mimoiadné vyznamnou vahou silné procyklického automobilového prumyslu)
a nizs8i podil sluzeb ve srovnani s eurozénou muze pro Ceskou ekonomiku znamenat
vyssi riziko asymetrickych Soki, na které nemiize ptipadnad spolecnd ménova politika
reagovat. Rozdily ve struktufe se navic stale prohlubuji, a strukturalni nesladénost tak

zustava jednim z rizik z hlediska pfijeti spole¢né mény.

Rychla konvergence nominalnich trokovych sazeb v souvislosti se vstupem do
eurozony pusobila v minulosti na ¢eskou ekonomiku jako asymetricky Sok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy — pfedevsim hrozbu vyssi inflace ¢i pouhych inflacnich
o¢ekavani. Pro zemi planujici vstup do ménové unie, jako je Ceska republika, je proto
rozdil mezi ¢eskymi irokovymi sazbami a sazbami eurozony byl dlouhodobé velmi

nizky.

Dal$im indikatorem signalizujicim moZnost sdileni jednotné meény je
dlouhodobé podobny pohyb kurzti mén vici referenéni méné. V porovnani s ostatnimi
sledovanymi ménami byla korelace vyvoje kurzl ¢eské koruny a eura k dolaru relativné
vysoka a stabilni. To naznacuje, Ze ¢eskd ména reaguje na zmény vné&jSiho prostiedi

podobné jako euro, a indikuje tak vysoky stupen sladénosti.

Stupeti euroizace®® v Ceské republice je dlouhodob& nizky a je dan vysokou
dtavérou ekonomickych subjektl v domaci ménu, dlouhodobé nizkou a stabilni inflaci,
plovoucim kurzem a nizkymi tUrokovymi sazbami. VyuzZiti zahraniéni mény je

soustiedéno predevsim do sektoru podnikii zapojenych do zahrani¢éniho obchodu.

%8 Euroizace — pojem pouzivany napiiklad na webovych strankdach CNB & MFCR, ktery oznacuje
spontanni pouzivani eura mimo eurozénu pro ucely transakci nebo jako uchovatel hodnoty ¢i kapitalu.
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Fiskalni politika mlze pii spravném nastaveni pusobit proticyklicky, a byt tak
stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném ptipad¢ se sama muize
stat zdrojem ekonomickych $okt. Cim bliZze vyrovnanosti jsou vefejné rozpoéty ve své
strukturalni ¢asti a ¢im nizsi je akumulovany dluh vetejnych financi, tim vétsi je v dobé
hospodaiského oslabeni prostor pro plisobeni automatickych stabilizatord a pro
pfipadné provadéni proticyklickych diskre¢nich opatieni. Celkovy dluh sektoru
vladnich instituci Ceské republiky je sice ve srovnani s mnoha staty Evropské unie na
udrzitelnost vefejnych financi je rovnéz vysoky a rostouci podil mandatornich vydaji
spolu s o¢ekavanym vlivem demografickych zmén na vydaje penzijniho systému (tento
vliv je zmiriiovén zvySenim v€kové hranice pro odchod do dichodu
v rdmci ,,;malé” dichodové reformy) a systému zdravotni péce. Souvisejici rizika jsou

ale ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi mensi.
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Deset let od vstupu Ceské republiky do EU se znovu nabizi aktualni otazka analyzy
ekonomické konvergence Ceské republiky se zemémi EU. Toto desetileti bylo naplnéno
pomérné hlubokymi zménami, kdy se stfidalo obdobi prosperity s naslednou krizi. V
praci byly analyzovany ekonomické proménné upravené¢ v podobé Maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii — ukazatel cenové stability, urovné zadluzenosti a deficitu
vetejnych rozpoctl, stability ménového kurzu a urokovych sazeb. V pribéhu zadani a
zpracovani prace pfistoupila Ceska narodni banka k devizovym intervencim oslabujicim
kurz ¢eské koruny, coz se stalo zakladem pro praktickou ¢ast prace. Prace analyzuje
dopad kurzovych intervenci na hospodaisky riist v Ceské republice a predikuje a
komparuje vyvoj hospodarstvi bez téchto intervenci. Analyzou bylo zjisténo, Ze kurzové
intervence pfispély k hospodaiskému riistu a zaroven nedoSlo k ohrozeni naplnéni

hlavniho cile ménové politiky Ceské narodni banky, kterym je cenova stabilita.
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Since the Czech Republic joined the EU ten years ago there is again a current question
about the Czech Republic economic convergence analysis. This decade was filled with
rather deep changes when periods of boom was taking turns subsequent crises. There
were analysed the economic variables adapted for the shape of the Maastricht
convergent criterion — the indicator of price stability, government budget deficit,
exchange rate and joining Exchange rate mechanism and the interest rate stability in the
piece of work. The Czech National Bank approached the foreign exchange intervetions
to weaken the Czech crown exchange rate during the assignment and processing
which became a framework of the practical part of the work. The work analyses an
exchange rate intervetions impact for the economic growth inthe Czech Republic,
predicts and compares an economy course without the preceding interventions. It was
found out by analysis the exchange rate intervetions contributed to the economy growth
and nevertheless the Czech National Bank main goal of monetary politics — the price
stability was not endanger.
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