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PInéni konvergencnich Kkritérii Maastrichtské

smlouvy v Ceské republice

Implementation of the Maastricht convergence criteria in the

Czech Republic



Souhrn

Bakalai'ska prace je zaméfena na plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii Ceskou
republikou, které je nutné dlouhodobé¢ dodrzovat pro vstup do ménové unie a zavedeni
jednotné mény euro. Plnéni kritérii také zavisi na vyvoji situace v eurozong, kde probiha
recese Vv dasledku dluhové krize, kterd negativné ovliviiuje 1 Ceskou ekonomiku. Této
problematice je proto také vénovana cast prace.

V prvni ¢asti prace jsou definovany fiskalni a ménové pozadavky a redlna kritéria, jez maji
zajistit financni stabilitu a cyklickou sladénost se zemémi eurozény. V nasledujici kapitole
je popsan vznik dluhové krize v EU a jeji piisobeni na nejvice postihnuté staty.

Stézejni ¢asti prace je vyhodnoceni plnéni nominalnich a realnych kritérii v jednotlivych
letech. V zavéru prace je predikce vstupu Ceské republiky do eurozony na zakladé
ptedpokladanych hodnot kritérii.

Klicova slova

Evropska unie, eurozdna, maastrichtska konvergencni kritéria, inflace, HDP, ménovy kurs,
urokova sazba, Pakt stability a rstu, finan¢ni krize, dluhova krize, PIIGS, vynos

Summary

The bachelor’s thesis is focused on the fulfilment of the Maastricht convergence criteria by
the Czech Republic. In order to enter the monetary union and to adopt the single currency
euro, these criteria must be observed in a long-term period. The fulfilment of the criteria
also depends on the situation and development in euro zone, where there is an economic
recession as the consequence of the debt crisis, what affects Czech economy negatively.

One part of the thesis is therefore dedicated to this issue. The first part defines fiscal and
monetary requirements and also real convergence ensuring financial stability and cyclical
alignment with countries within euro area. The following chapter describes the origins of
the debt crisis in European Union and its influence on the most affected countries.

The crucial part of the thesis is the evaluation of the fulfilment of nominal and real criteria
for each year by the Czech Republic. At the end there is an expected entrance period to the
euro zone based on predicted criteria values.

Keywords

The European Union, euro area, the Maastricht convergence criteria, inflation, GDP,
exchange rate, interest rate, Stability and growth pact, financial crisis, debt crisis, PIIGS,
yield
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Uvod

Ceska republika si podpisem Smlouvy o pfistoupeni oteviela dvefe do Evropské unie,
jejimz clenem se spolu s dalSimi evropskymi staty stala 1. kvétna 2004. V okamziku
pristoupeni Ceské republiky k Evropské unii se, stejné jako jiné piistupujici staty, stala
také soucasti tfeti fdze Hospodaiské a ménové unie, z které vyplyva automaticky zavazek
piijeti eura. V té dob¢ obdrzela doc¢asnou vyjimku pro zavedeni jednotné mény, ovSem za
podminky, Ze se bude snazit v rdmci plnéni kritérii v co nejblizSim ¢asovém okamziku

spole¢nou ménu piijmout.

Pted nahrazenim narodni mény za ménu spole¢nou je nezbytné sladit ekonomicky vyvoj
zemé s celkovym hospodaistvim eurozéony. Tim bude zaruceno jeji spravné fungovani
a stabilizace eura. Konvergence s ménovou unii ma byt zajiSténa dodrzovanim Ctyf
maastrichtskych konvergencnich kritérii, a to nomindlnich, které musi byt striktné
a udrzitelné plnény, ale nutné jsou i podminky realné konvergence, i pfes to, ze jejich
Splnéni neni pro zavedeni jednotné mény klicové. Potrebné je 1 provedeni zmén

Vv legislativé pfistupujici zemé, tak aby byla slucitelna se Smlouvou o Evropské unii.

Tato maastrichtskd konvergencni kritéria jsou charakterizovana V prvni casti prace.
Zaroven je zde i1 podrobn€ vysvétlen systém Paktu stability a riistu, ktery je soucasti

fiskalniho kritéria. Je zde zdiiraznéna jeho diileZitost, 1 kdyZ je mnohymi staty porusovan.

Nasledujici ¢ast je vénovana nepfiznivé situaci na finan¢nich trzich v Evropské ménové
unii. Je zde popsan vznik této krize eurozény az po soucasny vyvoj, doprovazeny
poklesem vykonnosti ekonomik, ménového kurzu eura a rostoucim zadluzenim zejména
okrajovych stati eurozony. Soucasné je zobrazen ekonomicky vyvoj téchto statdi podle
vynost statnich desetiletych dluhopisti a poskytnuté prostfedky na jejich zachranu ze

strany Mezinarodniho ménového fondu a EU.

Posledni cast bakaldiské prace navazuje na Cast prvni. Jedna se o vyhodnoceni plnéni
konvergenénich kritérii Ceskou republikou od roku 2005 az do soucasnosti. Soudasti je
také predpokladany vyvoj nomindlnich kritérii v nasledujicim obdobi do roku 2014.
V zavéru této &asti je na zakladé predikce stanoven termin zavedeni eura v Ceské republice

spolu s uréenim vyhod a nevyhod ménové unie.



1. Cil prace a metodika

Cilem bakalafské prace je analyzovat stav Ceské ekonomiky na zaklad¢é plnéni Ctyf
nominalnich konvergen¢nich kritérii. V souvislosti stim, se pokouSi o vymezeni
predpokladaného obdobi, kdy bude Ceska republika dostate¢né piipravena pro vstup do

eurozony, tedy pfijmout jednotnou ménu euro.

Prace byla zpracovana na zékladé vyhledani potfebnych informaci v odborné literatufe,
vztahujici se k problematice Evropské unie, zejména eurozény. Zaroven byly pouzity
internetové zdroje pro Cerpani aktualnich dat a informaci o vyvoji a dodrZzovani

konvergenc¢nich kritérii, Evropské unii a s ni s pojené dluhové krize.

Pii vypracovavani prace byly nejvice pouzity metody deskripce, analyzy, dale syntézy a
komparace. Uziti metody deskripce je ziejmé piedevSim u charakteristiky jednotlivych
konvergenc¢nich kritérii, jak nomindlnich tak redlnych, ¢i u kapitoly vénované Paktu
stability a ristu. K detailnéjSimu poznani konvergenc¢nich kritérii na zéklad€ jejich plnéni
Vv jednotlivych letech byla vyuzita analytickd metoda. Pii vyvozovani zavéru z rozboru
pomoci analyzy byla nasledné pouzita syntetickd metoda. Tu lze spatfit i u kapitoly
zabyvajici se krizi eurozony pii vyvozovani moznych nasledkd z aktualnich problémi

postiZzenych statu.
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2. Maastrichtska konvergencni Kritéria

Maastrichtska konvergenc¢ni kritéria jsou podminky pro zavedeni eura ¢lenskymi zemémi
Evropské unie, které stanovil Clanek 140 Smlouvy o fungovani Evropské unie?, piijata
v prosinci 1991 v Maastrichtu, podrobnéji ho pak charakterizuji protokoly k této smlouve
(Protokol o konvergenénich kritériich a Protokol o postupu pii nadmémé schodku).? Jde
0 ekonomické ukazatele, jejichz cilem je zajistit hospodarsky vyvoj v ramci hospodarské
ménové unie (HMU). Konvergenc¢ni kritéria miZzeme rozdé€lit na ménova kritéria, kterymi
jsou dosazeni vysokého stupné cenové stability, stabilita ménového kurzu a stala
konvergence turokovych sazeb, a fiskalni, kam se fadi dlouhodoba udrzitelnost vetejnych
financi, skladajici se z rozpoctového kritéria a kritéria zadluzenosti. Nutné je i splnéni
podminky slouceni statutu narodni centrdlni banky se statuty Evropské narodni banky

a Evropského systému centralnich bank.

Jedna se o nastroj Evropské unie, ktery byl stanoven k zajisténi minimalnich pozadavki,
po jejichz splnéni by se staity mély nachazet na podobné vychozi uUrovni
k bezproblémovému pfijeti jednotné evropské mény, a k zabranéni pfipadnych potizi

s neodpovidajici silou plivodni mény ¢lenského statu a nové pfijimané mény eurozony.

Konvergenéni kritéria jsou velice dulezita, nebot ekonomika zemé musi byt v souladu
s ekonomikami eurozony. Jejich dodrzovani umoziuje eurozoné prosperovat bez rizika
problémi a zajiStovat dlouhodobou stabilitu a trvale udrzitelny rlst jak v rdmci eurozony
jako celku, tak dané zem&.® Pravé inflacni a fiskalni kritéria zajistuji ochranu pied
inflacnimi tlaky. Zbyvajici kritéria (ménové a urokové) byla piijata ve prospéch celkové

stability jednotné mény.

Vramci Ceské republiky je plnéni téchto kritérii monitorovdano a pravidelné
vyhodnocovdno zpravidla jednou rocné¢ Ceskou ndrodni bankou ve spolupraci
S Ministerstvem financi, a nasledné jsou na zéklad€ vytvotfenych analyz vyvozeny zavéry

a razna doporuceni.

! Lisabonska smlouva pfejmenovala Smlouvu o Evropském spolecenstvi z roku 1957 na Smlouvu

0 fungovani Evropské unie.

2 Zavedeni eura. Podminky pro prijeti eura [online]. [Cit. 2011-11-28]. Dostupné z:
<http://www.zavedenieura cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_podmin_prijeti.html>.

® Evropskéa komise. Hospoddiské a financni véci — otdzky a odpovédi [online]. [Cit. 2011-12-26]. Dostupné z:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/emul0/questions_cs.htm#>.
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2.1. Cenova stabilita

Prvnim konvergen¢nim kritériem je kritérium cenové stability, kde je od ¢lenského statu

vyzadovana:

»Dlouhodobé udrzitelna cenova stabilita a primérna mira inflace mérena v priubéhu
Jjednoho roku pred provedenym Setrenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvyse tri ¢lenskych statu, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vsledkii®. Inflace se méii pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zdkladé

s piihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych statech.

Ceské narodni banka stanovila pro Ceskou republiku novy inflaéni cil, v kterém inflace
dosahuje 2 %. CNB se bude snazit udrzovat skute¢nou miru inflace tak, aby se nelisila od
cile o vic nez jeden procentni bod na ob¢ strany. Tento cil je platny od roku 2010 az do

pristoupeni k eurozoéng.

Mira inflace se uréi na zaklad¢ zvyseni posledniho priméru harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen za predeslych 12 mésicl oproti pfedchazejicimu dvanactimésicnimu

cvwr

inflace u tfech ¢lenskych stat za pouziti nevazeného aritmetického priméru.

Evropsky statisticky ufad (EUROSTAT) vyméfuje miru inflace pomoci tzv.
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) v priméru za ptedchéazejicich
12 mésict, ktery zajiStuje mezinarodni srovnatelnost cenového vyvoje zemi EU, aby
vV kone¢ném vypoctu indexu spotiebitelskych cen byly vylouceny rozdily definic
jednotlivych statii. Pro jeho vypocet je sestaven ,,kos“ zbozi a sluzeb obsahujici ceny bézné
kupovanych produkti a sluzeb (napf. potraviny, obleeni, najemné) ¢i méné béznych
nakupl (napf. pojistné a opravy) rozdélenych do 12 skupin. Kazdé této skupiné je v kosi
zbozi a sluzeb pfifazena jina vaha. Mezi skupiny s nejvétsim podilem vahy v daném kosi
patii potraviny a nealkoholické napoje (15,6 %), bydleni, voda, elektiina, plyn a dalsi
paliva (15,6 %) a doprava (15,1 %). Dany ko$ obsahuje pfiblizné 700 vybranych polozek

* Jako nejlepsi vysledek je myslena nejnizi kladné inflace.

% Evropska centralni banka. Protokol o kritériich konvergence [online]. [Cit. 2011-11-28]. 2008 (Revize 1).
Clanek 1. Dostupné z:
<http://www.ech.int/ecb/legal/pdfics_protocol 13 from ¢ 11520080509¢s02010328.pdf>.
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zboZi a sluZeb, jejichZ pocet se v jednotlivych zemich rizni.® V ramei HICP se spotfebni
koSe i vahy pfifazené jednotlivym polozkam mohou lisit z diivodu rozdilnosti jednotlivych
evropskych zemi. Kazdy rok je tento koS obménovan spolu s ménicimi se preferencemi

spotrebitela.

Pro spravné plisobeni ménové politiky by se miry inflace vybranych statli od sebe nemély
vyrazné liSit, zejména vykazovat mimotadné hodnoty (napf. mira inflace je mnohem nizsi
nez u ostatnich zemi).7 Pokud by existovaly vyrazné rozdily mezi inflacemi statt, tedy
misto zajisténi konvergence inflace u vSech statli by se projevovala spiSe divergence, stala

by se spole¢nd ménova politika v dlouhodobém horizontu nevyhovujici pro veskeré ¢leny.

Kritérium je velmi dulezité pro vznik a fungovani ménové unie. Je nutné, aby do ni
vstupovaly pouze ekonomiky, které nemaji vyrazné rozdily v miradch inflace, protoze
pozd¢ji neni mozné tesit piipadné dopady vzniklé vyssi inflaci pomoci sménného kurzu,
jelikoz ten se stava po vstupu do eurozony fixnim. Vyssi mira inflace v jedné zemi oproti
ostatnim zemim zpusobi zdrazeni vyvozu a propad konkurenceschopnosti, coz smétuje

k devalvaci domaci mény.®

Splnéni cenové stability se fadi mezi nejvice a nejpiisnéji sledovand kritéria nutna pro
vstup zemé do tieti etapy HMU a pfijeti jednotné mény. Dikazem, Ze pro EU je infla¢ni
kritérium zasadni, je naptiklad zamitnuti vstupu Litvy do eurozény v roce 2006 pro jeho
nesplnéni. V té€ dobé& plnila vSechna konvergen¢ni kritéria kromé cenového, kde prekrocila
0jednu desetinu stanovenou referen¢ni hranici 2,6 %. Kdyby ovSem byla hranice

vvvvvv

neptekroc¢ila. MMF byl nazoru, ze takto nastaveny limit inflacniho kritéria (vymezen na

24

zéklad¢ nejlepSich vysledkii zemi, zpravidla nejnizsi kladna hodnota), bude obtizné plnit.

Proto by méla byt primérna mira inflace poc€itana u zemi, jejichz hodnoty se nachézeji co

v

® Evropska komise. MéFent inflace v EU [online]. [Cit. 2011-11-28]. Dostupné z:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/inflation/measuring_cs.htm> .

" ECB. Kritéria konvergence [online]. [Cit. 2011-12-22]. Dostupné z:
<http://www.ech.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html>.

8 CIHELKOVA, E., KUNESOVA, H., Svétovd ekonomika. Nové jevy a perspektivy, s. 203.
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inflaci. A to z diivodu, Ze prili$ nizkd inflace je pro mé€novou politiku stejné nezaddouci jako

pHilis vysoka a méla by se ji spise vyhybat.’

2.2. Verejné finance

V ramci udrzitelnosti vefejnych financi jsou zahrnuta dvé tzv. fiskalni kritéria, kterymi
jsou kritérium vladniho deficitu a kritérium vladniho dluhu. Mezi t€émito dvéma pozadavky
existuje uzky vztah, ponévadz pravé zaporna salda verejnych rozpoctl nejvice navysuji

vladni dluh.

Smlouva o EU piedepisuje vSem ¢lenskym statim unie vyvarovat se nadmérnym deficitim
neboli schodkim vefejnych financi. Pro splnéni této podminky je nutné, aby pomér
planovaného nebo skuteéného deficitu vefejnych financi k HDP nepiekrodil 3 % a zaroven
vefejny dluh v poméru k HDP nepiekrocil 60 %." V opagném piipadg, tedy pfi prekrodeni
stanovenych referencnich hodnot, se na danou zemi vztahuje rozhodnuti o nadmérném
schodku a jsou zahdjena napravna feseni, jejichz postup je uveden ve Smlouvé o EU
a uptesnén v predpisech o Paktu a stabilité riistu. Postup o nadmérném schodku, navrzeny
Radou EU, zahrnuje opatfeni k jeho odstranéni a mozné sankce za nepfijeti tohoto nafizeni

ke zlepSeni situace.

Ke splnéni tohoto kritéria je nezbytné dodrzet obé stanovené podminky zaroven, tzn. jak
kritérium vladniho deficitu i vladdniho dluhu, tudiz nevykazovat nadmérny schodek.
Neméné dulezité je 1 udrZzeni dlouhodobého stabilniho stavu téchto kritérii. Je tedy nutné
jejich dodrzovani v dobé pfechodu na jednotnou ménu, ale také i v dlouhodobém horizontu
(s n€kolikaletym odstupem). Dlouhodoby stabilni stav je ukazatelem jak zdravého vyvoje

ekonomiky zemé¢, tak prosperity obcant.

2.2.1. Kritérium vladniho deficitu

Kritérium vladniho deficitu tedy stanovuje, ze ,pomér plinovaného nebo skutecného
schodku verejnych financi k hrubému domdcimu produktu v trznich cendach neprekroci

3 %, kromé pripadu, kdy bud pomér podstatné klesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl

? HELISEK, M. a kol., Euro v CR z pohledu ekonomi, s. 73.
Y HELISEK, M. a kol., Euro v CR z pohledu ekonomii, s. 72.
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urovne, ktera se blizi referencni hodnoté, anebo prekroceni nad referencni hodnotu bylo

ras v o v ’ v o sy ’ v oy veell
pouze vyjimecné a docasné a pomer zistava blizko k referencni hodnote ™.

Vetejny deficit neboli schodek je vysledkem hospodaieni vSech jednotek v sektoru
vladnich instituci, vznikajici kdyz utrati v kalendainim roce vice penéz, nez byly schopny
ziskat od institucionalnich jednotek. V piipadé€, ze vydaje jsou nizsi nez piijmy, jedna se

0 prebytek.

Toto kritérium ma za kol zajistit, Ze fiskalni politika bude mit dostatek financi pro
stabilizaci ekonomiky, pokud by nastala situace, kdy ménova politika nebude odpovidat
pozadavkiim dané zemé& (v piipadg, Ze nastane asymetricky Sok'? atd.). Pravé rozpodty
budou hrat hlavni roli v ptfipad€¢ negativniho asymetrického Soku. Z tohoto divodu musi
byt dostatecné zdravé, aby byly schopny podpoftit poptavku. Je tedy nutné, aby zemé nejen
splitovala fiskalni kritéria, ale také vytvofila dostateCny prostor pro stabilizaci fiskalni

ekonomiky.

2.2.2. Kritérium vladniho dluhu

Druha ¢ast kritéria udrzitelnosti vefejnych financi, Kritérium vefejného zadluzeni,
stanovuje, aby ,.,pomer verejného dluhu v trznich cendch k hrubému domdcimu produktu
neprekrocil 60 %, kromé pripadu, kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym

v 4 v 13
tempem k referencni hodnoté* ™.

Vladni dluh vznika kumulaci schodkl vefejnych financi, jedna se tedy o thrn dluht
odvétvi statniho sektoru (piijaté vklady, vydané tveérové cenné papiry, piijaté ptjcky)

K ur¢itému datu, zejména ke konci kalendainiho roku.

V zemich EU je vySe vladniho dluhu a deficitu vyjadiena na zakladé metodiky ESA 95
(Evropsky systém uctl) vytvotfenou Eurostatem (Evropsky statisticky ufad), ktera je na

rozdil od metodiky Mezinarodniho ménového fondu GFS 1986 (Vladni finanéni statistiky),

1 CNB. Kritéria konvergence [online]. [cit. 2012-01-06]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace 04.html>.

12 Asymetrickym Sokem se rozumi prudkd zména na stran nabidky nebo poptavky, kterd se projevuje
mnohem vice v jedné zemi, nez v ostatnich ¢lenskych zemich.

13 CNB. Kritéria konvergence [online]. [cit 2012-01-06]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace 04.html>.
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pouzivané V rozpoctovych dokumentech a pfti fiskalnich predikcich, relevantni pro vypocet

téchto fiskalnich konvergencnich kritérii.

Evropsky systém ucti ESA 95 je vyuzivan k porovnani néarodnich uctl a souhrnnych
ukazatelll mezi Clenskymi staty EU na zaklad¢é jednotlivych vysledkit hospodaieni vSech

institucionalnich jednotek zatfidénych v sektoru vladnich instituci ¢lenské zemé.

Jeho vypocet je provadén na akrualnim principu. Zalezi tedy, v jakém okamziku vznika
skute¢na ekonomicka ztrata nebo zisk, zavazek ¢i pohledavka. Oproti GFS 1986 nepracuje
s penéznimi toky. Za dodrzovani metodiky je v Ceské republice zodpovédny Cesky
statisticky ufad, ktery zpracovana data publikuje v dokumentu Roc¢ni narodni Géty av

Notifikac¢nich tabulkach, a nasledn¢ predklada Eurostatu.*

Metodika ESA 95 bude od roku 2014 nahrazena revidovanou a zdokonalenou metodikou
ESA 2010 ptizpiisobenou novym podminkdm hospodaiského prostiedi, novym poznatkiim

. r ’ R e o 1
v metodickém vyzkumu a potfebam uzivateli. ™

V dobg, kdy bude Ceska republika zapojena do kurzového mechanismu ERM II, by pro
udrzeni cenové stability pod hranici priméru tfi zemi EU s nejnizsi kladnou inflaci neméla
provadet zadné proinflaéni Upravy neptimych dani, které by pouze neptiznivé posunuly

inflaci a znesnadnily by tak dlouhodobé plnéni kritéria.'®

2.3. Kurzova stabilita

M¢énové kritérium kurzové stability uklada ¢lenskému statu EU pozadavek, aby ,,alespon
po dobu poslednich dvou let pred SetFrenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené

mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz

14 Ceska narodni banka. Statistika ctvrtletnich financnich iicti — metodika [online]. [Cit. 2011-11-28].
Dostupné z:<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/stat_fin_uctu/download/
QFA_metodika_cz.pdf>.

> Evropska komise. Narizeni evropského parlamentu a rady o Evropském systému narodnich a regionalnich
ucti v Evropské unii [online]. [Cit. 2012-01-12]. Dostupné z:
<http://register.consilium.europa.eu/pdf/cs/11/st05/st05053.cs11.pdf>.

Y MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozoénou 2006 [online]. Vyd. 2006-12-22. [cit. 2012-03-03]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/eu_vyh_maastricht_kriterii.html>.
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vystaven silnym tlakum. Zejména by pak nesmél clensky stat v tomto obdobi z viastniho

v ’ v ’ J4 v o ve 17
podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény viici euru*™".

Toto kritérium tedy vyzaduje zapojeni mény do ERM II a udrZeni kurzové stability tzn., Ze
se musi vramci kurzového mechanismu pohybovat v uzsim rozpéti, nez je stanovené
fluktua¢ni pasmo + 15 %. Kurzova stabilita a ERM II spolu tzce souvisi, avSak mtize se
také stat, ze Clenska zemé se nachazi v mechanismu, ale pfitom neplni kritérium kurzové

stability ¢i se k nému ani neblizi.

PInénim tohoto konvergenéniho kritéria ma byt zaru¢ena pokud mozno rovnovazna uroven
uvazované¢ho kurzu pro trvalé zafixovani ve fluktuacnim pasmu, jinak by mohlo dojit
k podporovani inflace ¢i deflace v zavislosti na sile vstupniho kurzu do ménového

systému.

Mechanismus sménnych kurzi neboli ERM II*® (Exchange Rate Mechanism II) je
mechanismus, ktery ma za ukol omezovat kolisani mén keuru a to tak, ze fixuje
zh&astnéné mény na euro™® v ramci tzv. fluktuaéniho pasma, jenz umoziuje ucastnickym
zemim drobné odchylky od pevného kurzu. Fluktuaéni padsmo je vymezeny prostor pro
pohyb kurzu domaci mény, ktery se v ERM Il pohybuje v intervalu 15 % pod centralni
paritu20 a 15 % nad ni. Ménu v tomto rozrani, z kterého by se neméla vychylit, udrzuje
Narodni centralni banka pomoci takzvanych intervenci (napft. jejim odkupem ¢i prodejem).
Pokud by tedy Ceska republika vstupovala nyni od ERM II s kurzem 25,190 K& za euro,
musela by CNB udrzovat kurz v rozmezi 21,4415 K& a 28,9685 K& za euro. Ovem hranice
15 % neni pevné stanovena, ucastnici ERM II si mohou vymezit pasmo uZzsi (naptiklad
Dansko zuzilo fluktua¢ni rozpéti na = 2.5 % z diivodu zachovani co nejuzsi vazby na euro

a udrZeni kurzové stability).

1 Evropska centralni banka. Protokol o kritériich konvergence [online]. [Cit. 2011-11-28]. 2008 (Revize 1).
Clanek 3. Dostupné z:
<http://www.ech.int/ecb/legal/pdfics_protocol 13 from ¢ 11520080509¢s02010328.pdf>.

8 ERM 11 predstavuje nastupnicky rezim kurzového uspofadani ERM, ktery predstavoval hlavni pilif
Evropského mé€nového systému. V ERM byla zakladni $itka fluktua¢niho pasma stanovena na + 2,25 %,
pozdéji bylo toto rozpéti rozsiteno na + 15 % vlivem ménovych turbulenci v 90. letech (obdobi krize).

ERM II byl nahrazen ERM k 1. 1. 1999, soucasné s vznikem eurozony.

19 7 divodu fixovani mén zi¢astnénych zemi na euro je ERM II nazyvéno také bilateralni systém. Predchozi
systém ERM propojoval jednotlivé mény pomoci principu mfizky, proto multilateralni.

20 Centralni parita stanovuje stfed, od kterého se v ramci pobytu v ERM II miize m&na odchylit maximalng
0 15 % na jednu ¢i druhou stranu.

21 CNB. Aktuélni kurz devizového trhu dle Ceské narodni banky k 15. 2. 2012 [online]. [Cit. 2012-02-15].
Dostupné z: <www.cnb.cz>.
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Pomoci centralni parity je také mozno sledovat, zda zemé& plni kritérium kurzové stability.
Pti vyhodnocovani plnéni je kladen diraz na to, aby se ménovy kurz vzhledem k euru
blizil pravé centralni parité. V uvahu se berou 1 dalsi faktory, které mohou vést
k apreciaci®® ménového kurzu, jako napiiklad kratkodobé urokové diferencialy vigi

eurozoné nebo vliv devizovych intervenci.

Mechanismus sménnych kurzi byl vytvofen predev§im pro predchazeni rizik nestability
jednotného trhu a spole¢né mény, ale také jako prostfedek pro posileni konvergence mezi
staty uvnitf a mimo eurozonu. Vstup do ERM II zavisi na rozhodnuti jednotlivych stati
Evropské unie. Uast v ném je sice dobrovolna, ale pro piijeti do Hospodaiské a ménové
unie (HMU), a tim ziskani jednotné mény, nevyhnutelna. Mechanismus je zaloZen na
vzajemnych dohodach mezi Evropskou centralni bankou (ECB) a narodnimi centralnimi

bankami.

Ceské republice je do budoucna doporucovano nepiekradovat délku pobytu v systému
ERM II vice nez je stanovené minimalni obdobi dvou let. Do mechanismu by se ¢lenska
zem¢& méla zapojit v okamziku, kdy dosahla vysoké miry ekonomické sladénosti a také
ptedpokladi pro to, aby po ukonceni dvouletého setrvani v mechanismu mohla v kratkém
¢ase ptijmout spole¢nou ménu euro®. O vstupu do tohoto systému v CR rozhoduje vlada
na zakladé doporudeni Ceské narodni banky (ve spolupraci s Evropskou centralni bankou)

a ministerstva financi.

2.4, Konvergence urokovych sazeb

Posledni konvergenc¢ni kritérium si stanovuje za cil, aby ,,v priibéhu jednoho roku pred
Setrenim primerna dlouhodoba nominalni urokova sazba clenského statu neprekracovala
o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych statu, které dosahly

V oblasti cenové stability nejlepsich vjﬁslea’kﬁ“.24

22 Zhodnoceni m&nového kurzu viigi zahraniénim ménam, zde vzhledem k euru.

2 CNB. Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergencni kritérium [online]. [Cit. 2012-02-15]. 2003.
Dostupné z: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke
_dokumenty/downloa&d/ermll_15 07_2003.pdf>.

? Evropska centralni banka. Protokol o kritériich konvergence [online]. [Cit. 2012-02-15]. 2008 (Revize 1).
Clanek 4. Dostupné z:
<http://www.ech.int/ecb/legal/pdfics_protocol 13 from c_11520080509¢s02010328.pdf>.
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Primérna dlouhodoba trokovéa sazba se vypocita pomoci aritmetického priméru za obdobi
poslednich 12 mésicti z udajii dostupnych z HICP. Takto vypocitand urokova mira zemé
navysena o 2 procentni body je dale porovnavana s aritmetickym pramérem dlouhodobych

v

zakladn¢ byla tedy urcena referencni hodnota pro kritérium cenové stability.

Urokové sazby jsou zjistovany z dlouhodobych statnich dluhopisi nebo srovnatelnych
cennych papiri. Dlouhodobé statni dluhopisy maji dobu splatnosti nejméné 10 let a jsou

vydavany statem. V piipadé Ceské republiky je jejich emitentem Ministerstvo financi CR.

Cena dluhopist pro prodej nebo nakup je zavisld pravé na zmeénach urokovych sazeb.
Proto kritérium snizuje rozdily v dlouhodobych urokovych mirdch, které by jinak
smétovaly k ,.riziku presunu velkych objemii kapitilu a z ného vyplyvajicich ziskii a ztrat

Ve v v , .25
pri prechodu k ménové unii*™”.

B SYCHRA, Z., Jednotnd evropska mena: Realizace hospoddrské a ménové unie v EU, s. 93.
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3. Realna konvergence

Vyse zminéna konvergencni kritéria se také nazyvaji nominalni, jelikoz je kladen veliky
diraz pravé na plnéni hodnot vybranych nominalnich veli¢in. Vedle této nominalni
konvergence, by mé¢la ¢lenska zemé spliovat i kritéria konvergence realné a tim se co

nejvice sladit se staty v HMU.

Reélnou konvergenci se rozumi piedevsim dohanéni realné vykonnosti kandidatskych statt
se zaostalejSimi ekonomikami na troven téch vyspélych (hlavné ptvodni ¢lenové EU)
atim snizovani rozdilli mezi nimi. Hlavnim uUkolem vSak je posouzeni ekonomické
sladénosti ¢lenské zemé s eurozonou. Dosazeni urcitého stupné redlné konvergence neni,
oproti nominalnim konvergenénim kritériim, nutné k piijeti spolecné mény, i pfes to je

plnéni vyznamne.

Vzéajemna podobnost je velice dilezita, jelikoz zavedenim jednotné mény ztraci zemé svoji
samostatnou ménovou a kurzovou politiku a nemuze tak reagovat na vnéjsi nebo vnitini
nerovnovahy v ekonomice. Vsechny tyto povinnosti ptebira Evropska centralni banka, jez
fesi hospodarskou uroven eurozony jako jeden celek, a to mize zemi, kterd se nachazi
Vjiném hospodaiském cyklu nez je prumér eurozony, prinaset naklady. Proto by
hospodaisky vyvoj nového ¢lena eurozony mél byt podobny s hospodaiskym vyvojem
meénové unie. Je podstatné, aby zemé vykazovala co nejvyssi miru ekonomické sladénosti,
coz ji pfinese vice vyhod nez rizik z pfijeti eura. Mezi ptinosy lze zatfadit naptiklad
schopnost vyrobctli Celit zvySené zahranicni konkurenci ¢i absorbovat ekonomické Soky

a snizeni jejich vyskytu.

Kritérium vychéazi z teorie optimalni meénové oblasti®® a zdlrazituje predevSim pruznost
pracovniho trhu, mobilitu pracovni sily, integritu trhu ¢i flexibilitu mezd, coz jsou dulezité
pozadavky pro uspésnou ménovou unii. Je tedy nutné, aby existoval volny pohyb pracovni
sily mezi jednotlivymi Cleny a pfitom byla zachovana jeji vysok4 mobilita. Integrita trhu
by se méla nachazet na vysokém stupni, aby bylo mozné zmény nékladl a cen vyrovnat
pomoci volného pohybu kapitdlu. Podstatna ovSem je i pruznost cen a mezd, jez vyznamné

tlumi Soky z vné&jSiho prostredi.

% S touto teorii piisel v Sedesatych letech kanadsky ekonom Robert Mundell. Byl mimo jiné i za ni ocendn
Nobelovou cenou.
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Redlna sladénost je vyjadfovéana zejména:

- sblizovanim ekonomické urovne (HDP/1 obyv.), coz prispiva ke sladenosti
hospodarskych cyklii,

- sblizovanim cenovych hladin, jez zmirnuje cenovy sok v okamZiku prijeti eura,

- sladenosti hospodarskych cyklu, zejména pomoci sladénosti primyslové aktivity

a exportu.«?’

Obvykle se méfi pomoci ukazatele HDP na obyvatele pfepocteného podle parity kupni sily

a pramérné cenové hladiny HDP.

Vyhodnoceni vzajemné podobnosti hospodaiského vyvoje Ceské republiky s eurozonou je
vyjadieno ve zpravach Ministerstva financi CR a CNB, a to Vyhodnoceni plnéni
Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR a Analyza

stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozonou.

2 HELISEK, M. a kol., Euro v CR z pohledu ekonomi, s. 34-36.
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4. Pakt stability a rustu

Pakt stability a ristu®® (Stability and Growth Pact — SGP) se snazi, aby staty Evropské unie
uplatnovaly zdravou rozpoctovou politiku hned od vstupu do tieti faze hospodaiské
a ménové unie, coz je dulezity pozadavek pro jeji fungovani, posileni podminek cenové
stability ¢i silny udrzitelny rist. Hlavnim tkolem Paktu je zajistit dodrzovani rozpoctové
discipliny staty, a tim se vyvarovat nadmérnym schodkiim, a to v ramci rozpoctového
deficitu a dluhu vetejnych financi. V opa¢ném piipad¢ hrozi ¢lenskému statu sankce nebo

pokuty.

Pomoci Paktu stability a rustu je posilena G¢innost Maastrichtské smlouvy v oblasti
rozpo¢tové discipliny. Pakt smlouvu posiluje o tzv. fiskalni stabilitu, ktera na rozdil od
konvergen¢niho limitu 3 % HDP pro schodek a 60 % HDP pro vladni dluh, poZaduje navic
1 sttednédobé vyrovnané rozpocty. Realizovani téchto konvergenénich fiskalnich kritérii je
u statd eurozony vyzadovano jeSté vice, jelikoz pravé jejich dodrzovani do jisté miry
nahrazuje spole¢nou fiskalni politiku. Nedodrzovani téchto kritérii mize ohrozit ménovou
stabilitu, davéryhodnost eura a je zde moznost zvySeni rizika inflace. To mize poskodit

nejen nékteré Cleny, ale i celou eurozonu.

Clenské staty eurozény jsou povinny usilovat o dosazeni piebytkovych nebo alespoii
vyrovnanych rozpoctl ve sttednédobém horizontu, coz jim poskytne dostatek prostoru pro
vyfeSeni cyklickych poklesit prostiednictvim rozpo¢tového schodku. Z hlediska
kratkodobého horizontu je nutné, aby spliovali stejné limity, jako je tomu
u konvergenc¢nich fiskalnich kritérii, tedy neptesahnout 3 % hranici pro podil vladniho

deficitu na HDP a podil vetejného dluhu na HDP musi byt nizsi nez 60 %.

Pakt mizeme z hlediska plnéni rozde€lit na dvé casti, tedy ¢ast preventivni a odrazujici.
V ramci preventivni ¢asti Clenské staty predkladaji ro¢ni programy stability (staty mimo
eurozonu piedkladaji konvergenéni programy), kde prezentuji ve sttednédobém vyhledu,
jak chtéji dosahnout fiskalni kazné. Pro zabranéni vzniku nadmérnych schodkti miize Rada
EU vydat predbézné varovani kjeho napravé, nebo politickd doporuceni dodrzovat

povinnosti stanovené v Paktu o stabilité a rtstu. V ptipad¢ ptekroceni hranic referencnich

%8 Oficialni méné uzivany nazev je Pakt o stabilité a ristu. Je zaloZen na ¢lancich 99 a 104 Smlouvy o ES
a obsahuje soubor natizeni Rady.
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hodnot je nutné zahajit adekvatni napravna opatfeni vedouci k ro¢nimu zlepSeni
porusen¢ho fiskalniho kritéria o doporuenou hodnotu 0,5 % HDP roc¢né. Prestoze
povazujeme tyto kritéria za rovnocennd, za nedodrzeni 60 % hranice vladniho dluhu, na

rozdil od ptekroceni schodku, diive nebyly uvaleny zadné postihy.

Postup pii nadmémém schodku je upraven v odrazujici ¢asti, kterd ma zejména sankéni
funkci. Napravna fizeni vic¢i provinénému statu jsou zahajena Vv pripadé schodku vyssiho,
nez je referen¢ni hodnota 3% HDP a vladniho dluhu ptekracujici 60 % HDP. Nejdiive
Rada vyda doporuceni k odstranéni nadmérného schodku ¢i dluhu K urcitému datu. Pii
nesplnéni, tedy v ptipad¢, Ze stat neprovadél navrhovana opatieni, je situace dale feSena i
S ptipadnymi sankcemi, které je ale mozné uplatnit pouze u ¢lent, ktefi jiz spole¢nou ménu
piijali.”® Existuji i vyjimené situace, které nejsou feseny jako nadméry schodek, kdy
napiiklad ,prekroceni bylo pouze docasné a blizko doporucované hodnote, vzniklo
neobvyklou uddlosti, kterou dotycny stat nemuze ovlivnit, anebo vznikne v dusledku

prudkeho hospodarského propadu“30.

4.1. Sank¢ni mechanismus jako prevence

Pravidla paktu plati pro vSechny ¢leny EU. Vyjimkou jsou pravé sankéni ustanoveni, ktera
mohou byt pouZita pouze na ¢leny eurozény. Ditvod, pro¢ tomu tak je, je velice prosty. Pro
staty, které chtéji ptijmout spole€nou ménu, funguje jako vysoce ucinna sankce samotny
fakt, ze c¢lensky stat pfi nedodrzovani podminek nevstoupi do HMU*, a tim nemuze
piijmout spole¢nou ménu. Po vstupu se situace méni, konvergencni kritéria se jiz nedaji
povazovat za urcité sankéni mechanismy, a je nutné trestat za nedodrZovani fiskalni
discipliny finan¢nimi sankcemi. Hlavnim smyslem sankci vSak neni jejich aplikace, nybrz
jejich odstraSujici potencial, plisobici za ucelem dosazeni napravy a viibec nevytvoreni
nadmérného schodku. Pokud nedojde ani po dvou letech k napravé, ¢len dostava nevratnou

pokutu ve vysi 0,2 % HDP, ktera se rozd¢li mezi staty HMU bez nadmérného schodku.*

% Evropska komise. Pakt o stabilité a ristu [online]. [cit. 2012-02-21]. Dostupné z:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_cs.htm>.

% SYCHRA Z., Jednotna evropska ména. Realizace hospodarské a ménové unie v EU, s. 193.
31 SYCHRA Z., Jednotnd evropska meéna. Realizace hospodarské a ménové unie v EU, s. 180.
%2 SYCHRA Z., Jednotnd evropska ména. Realizace hospodarské a ménové unie v EU, s. 196.
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4.2. Dodrzovani pravidel

Jelikoz Slo pfevazné o urcita nafizeni a po uplynulych lhatach nenasledoval zadny trest,
byla omezena odstraSujici povaha Paktu. Jednim z dévodi poruSovani stanovenych
pravidel je i fakt, ze pro ¢leny eurozony neptfedstavoval Pakt zadnou motivaci k jeho

plnéni. Proto jsou staty ¢im dal méné ochotné ho dodrzovat.

Jako prvnim statem, na ktery byla uvalena hrozba sankce, bylo Portugalsko, a na delsi
dobu i poslednim. Nasledovalo ho Némecko a Francie, tedy staty, které staly u zrodu Paktu
stability a rustu a vyjednali podminky pro jeho vznik. V ptipadé Némecka je navic
pozoruhodné, Ze se stalo druhym postizenym statem, ptrestoze na vytvoreni téchto pravidel
trvalo. Avsak u téchto tahount Evropské unie, ackoli nékolik po sobé jdoucich let
poruSovali podminky Paktu a nepodnikli nalezitd opatfeni k odstranéni nadmérného
schodku, nikdy nedoslo k vymezeni sankci. To vyustilo v fadu soudnich spori mezi Radou
EU a Evropskou komisi, jelikoz Rada odsouhlasila pozastaveni celé¢ procedury
nadmérného schodku, 1 kdyZ Némecko 1 Francie s nadmérnym deficitem stale hospodafili,
a tim porusila pravidla Smlouvy o ES. Suspendovani procedury bylo schvéleno predev§im

staty, proti kterym byl pakt piivodné namifen, a mohli se v obdobné situaci také ocitnout.*

V disledku odkladu feSeni situace Némecka a Francie bylo blokovano dal$i vyuZivani
pravidel paktu. Bylo neptedstavitelné, Ze by Rada pozadovala disledné plnéni stanovenych

podminek od ostatnich stattli, zatimco by pro provinéné ¢leny platil Casovy odklad.

4.3. Reformy

Vzhledem k udalostem ohledné Paktu bylo jasné, ze bylo nutné provést jeho reformu (ta
byla schvalena vroce 2005). Pii¢inou bylo piedevsim opétovné neplnéni ze strany
Némecka a Francie. Nova pravidla byla ponékud volnéjsi, zejména v obdobi

hospodéiského poklesu ¢i velmi pomalého ekonomického riistu.

Vlivem svétové finanéni a ekonomické krize, zvlast€ v souvislosti s dluhovou Kkrizi
v Recku, bylo zjisténo nékolik slabin pfi udrzovani a vymahani fiskalni discipliny

v zemich Evropské unie. Pakt o stabilit¢ a ristu nebyl dostatecné ucinny, aby pifimél staty

B SYCHRA Z., Jednotnd evropska ména. Realizace hospodarské a ménové unie v EU, s. 197-202,
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k vytvafeni rezerv na ,,horSi Casy* a tim doSlo k vyraznému zhorSeni stavu vefejnych
financi. Z tohoto divodu se Evropskd komise rozhodla o posileni paktu v dal$i reformé,

a to zejména:

- ,.zdokonalit jeho jednotliva ustanoveni s ohledem na zkusenosti z Krize
- vybavit jej ucinnéjsimi nastroji pro vymahani fiskalni discipliny

- dosdhnout vy$siho propojeni s tvorbou narodnich fiskdalnich politik®.

Tyto legislativni navrhy jsou soucasti tzv. Strategie Evropa 2020, kterd méa do budoucna

A4

zajistit vyssi koordinaci narodnich hospodatskych politik EU.

Ceské republika je v sou¢asné dobé v dasledku neplnéni kritéria udrZitelnosti vefejnych
financi ,,podrobena Procedure pri nadmérném schodku. Tato procedura byla v prosinci
2009 viici CR opétovné zahdjena na zdkladé ocekdavaného prekroceni referencni hranice
pro vladni deficit v roce 2009 a naddle pokracuje vzhledem k prekroceni této hranice pro
viddni deficity v letech 2010 a 2011“®*. Na zakladé doporuceni Rady ministrii financi
a hospodafstvi (ECOFIN) aplikuje Ceska republika uréitd opatieni (vydajové i piijmova),
aby do roku 2013 snizila vladni schodek pod 3 % HDP.

Podle predbéznych vysledkl by v roce 2012 méla vySe schodku byt stale nad stanovenou
tiiprocentni hranici, pfiblizné 3,5 % HDP. AvSak podle prohlaseni vlady, v roce 2013
hranice nebude prekrocena. Deficit by nemél piekro¢it hodnotu 2,9 % HDP.
V nasledujicich letech by mél mit deficit stale klesajici charakter. Cilem pro rok 2014 je
hodnota 1,9 % HDP, pro rok 2016 je planovana vyse podilu deficitu na HDP 1 %. Vyvoj
ovSem zavisi na vyvoji ekonomiky ¢eské i zahrani¢ni, ale také na vladnich reformach.
V projednavéani jsou predevSim reformy stfednédobého a dlouhodobého charakteru,
vénované zejména budoucimu problému starnuti obyvatelstva, a s tim souvisejici navySeni

vydajii a snizeni ptijmu. Jde predev§im o dichodovou reformu a reformu zdravotnictvi.®

3 Zavedeni eura v Ceské republice. Navrhy Evropské komise k posileni Paktu o stabilité a riistu [online].
Edit. 2010-10-26. [cit. 2012-02-21]. Dostupné z:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index_1618.html>.

% MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR

s eurozonou [online]. Vyd. 2011-12-14. [cit. 2012-02-25]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_strategie pristoupeni_44384.html>.

% MF CR. Konvergencni program CR. Zaméry a cile hospoddrské politiky [online]. Vyd.2011-05-05. [cit.
2012-02-25]. Dostupné z: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Konvergencni-program-CR_2011-04_cast-
1 pdf.pdf>.
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5. Krize eurozony

Krize eurozény je bezpochyby to nejhorsi co Evropskou unii za jejiho fungovani postihlo.
Pro komplexnéjsi pochopeni jejiho vzniku a disledkt je ale nutné propojit tuto Krizi
s dopady globalni krize zapocaté v roce 2007 na hypote¢nim trhu ve Spojenych statech

americkych.

Prab¢eh globalni krize 1ze vyznacit tfemi hlavnimi fazemi. Prvni fazi je financni krize, ktera
vznikla nedostatkem divéry na finan¢nich trzich v roce 2007. To zptsobilo i zhorSeni trzni
situace a ovlivnéni realnych ekonomik, coz ptelilo krizi do druhé faze — ekonomické. Tim
jak ostatni staty postupné intervenovaly a zachranovaly problémové subjekty (napiiklad
zachranné baliky pro banky) se dostavaly do ¢im dal vétSich dluh. Enormnim zadluzenim
stati vypukla treti faze, a to dluhova krize, a v této fazi se nachdzi soucasna situace

V eurozoneé.

5.1. Finan¢ni krize

Prvni faze této krize je ve své podstaté krizi hypotecni. Na jejim pocatku byla rostouci
Spotfeba domdacnosti pii stagnujicich pfijmech a nasledné nartstajici dluhové zatizeni
rodin, a s tim souvisejici zvySujici se dluh na bydleni (neschopnosti véas uhradit splatky
hypoték) a na kreditnich kartach. V USA se v obdobi pied prasknutim hypotec¢ni bubliny
(v letech 2000 — 2005) zvysila mira hypote¢niho zadluzeni domacnosti o 75 %, vlivem
refinancovani a ziskavani stale vysSich hypoték a z nich Cerpani pené€z na nejriznési
ucely, ve snaze uhradit své spotiebitelské vydaje a dluhy.37 Jednim z hlavnich davodu tedy
bylo poskytovani hypotecnich avéri méné bonitnim klientim, ktefi nebyli schopni své

zavazky vuci bankam uhradit.

Hypote¢ni avéry jako takové nejsou obchodovatelnym aktivem, ale i tak si ne vzdy banky
nechavaji poskytnuté uveéry, misto toho je prodaji jinym institucim, které tyto uvéry
shromazdi spolu s kvalitngj§imi uvéry do tzv. balick a nasledné prodaji investoram. Na
americkém finan¢nim trhu se pfed rokem 2007 objevil tento novy instrument v podobé

balikt aktiv tzv. CDO (Collateralized debt obligation, kolateralizované tvérové obligace),

% FOSTER, J. B., MAGDOFF, F., Velkd financni krize: pFiciny a nésledky, s. 50.
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ktery jejich prodej ,,umoznoval®, jelikoz v ném byly jako podkladova aktiva mimo hypoték
pfimichany i dluhopisy a jiné pujcky. CDO je cennym obchodovatelnym papirem
podlozeny aktivy (napi. hypotékou na dum, pozemky), z nichz drziteli plynnou vynosy.
Odkup CDO se zdal na prvni pohled velice atraktivnim, uz jen z divodu, Ze byl pojistén
proti riziku neschopnosti splacet a navic mél i nejvyssi mozny rating AAA, svéd¢ici o jeho
nizké rizikovosti (byl tedy dostate¢né bezpecny k investovani), plynouci hlavné z vysoké

diverzifikace podkladovych aktiv>®.

5.2. Ekonomicka Krize

Problémem byl vsak ptedpoklad, Ze hodnota domt zatizenych hypotékou stale poroste a za
pomoci toho budou moci majitelé domu refinancovat své tvéry, neboli budou dostate¢nou
zarukou pfi ptipadném osobnim bankrotu. Nakup tedy neni podlozen realnymi piijmy, ale
jenom pouhym pifedpokladem dal§iho rastu cen danych aktiv. Diky S$tédré politice
americkych bank mohl hypotéku dostat téméf kazdy obcan, i kdyz proto nebyl dostate¢né
solventni. Bohuzel k navySeni hodnoty majetku nedoslo, ba naopak doslo k poklesu spolu

s vzrustem Urokovych sazeb Gvéri.

Nasledné problémy se splacenim se postupem casu zacaly projevovat u vice klientli, ¢imZz
doslo k prasknuti hypote¢ni bubliny, a domy které nasledné ptipadly bance, byly prakticky
bezcenné.*® V souvislosti s uplynulymi udalostmi a vzniklymi problémy s likviditou
v mezibankovnim sektoru zkolabovaly nékteré hedgeové fondy*°, zbankrotovala dokonce
i americka investi¢ni banka Lehman Brothers a dalsi banky ve svété. Ekonomika USA se

dostala do hospodaiské recese.

Tyto jevy byly divodem krize na financ¢nich trzich nejenom ve Spojenych statech, a to
proto, Ze tyto slibné cenné papiry nakupovaly s vidinou vysokych vynosi i zahrani¢ni
banky (napiiklad islandské, britské, mad’arské). Ceské finanéni instituce dopad finanéni

krize pfimo nepocitili, uz 1 z divodu nizkého vyskytu nédkupii téchto ,,toxickych* hypoték.

8 KLVACOVA, E., Svétovd ekonomickd krize: priciny, projevy, perspektivy, s. 13.

% FOSTER, J. B., MAGDOFF, F., Velkd financni krize: pFiciny a ndsledky, s. 91-98.

40 Alternativni investice k ochrané¢ investi¢nich portfolii, které vytvari navratnost na vSech druzich trhu, ¢imz
muizeme mluvit o tzv. absolutni navratnosti. Z hedgeovych fonda je mozné ziskat vy$si vynosy nez

z podilovych fondu.
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Ale 1 pfesto byla Ceska ekonomika zasazena v ramci svétového hospodarstvi, predevSim
poklesem zahrani¢ni poptavky po Ceském zbozi ze zemi postizenych finanéni krizi, coz se

odrazilo 1 na poklesu finan¢nich prostfedkl ve vyrobnich podnicich.

Na pomoc bankdm byly vydany zachranné baliky financované centralnimi bankami
Z celého svéta, které mely pomoci komerénim bankam zvysit likviditu, a celkové zmirnit
pribéh a projevy krize. Pivodni finanéni plan USA v hodnoté 700 miliard dolart ur€en na
odkup bezcennych aktiv krytych hypotékami se za spoluprace s Velkou Britanii a G-7*
vySplhal az na 2,25 biliont dolarii na zadchranu bank, finan¢nich instituci i nefinan¢nich
podnikl a zabranéni kolapsu finan¢nich trht.* Ke viemu dochazelo za stalého pumpovani

penéz do ekonomiky centralnimi bankami a neustéle eskalujicimu statnimu zadluzZeni.

Pro obnoveni stability ve finan¢nictvi a zvySeni jeho divéryhodnosti bylo podniknuto
mnoho uspésnych nicméné nakladnych krokd, jejichz vyse se vysplhala k hodnoté nékolika
biliont dolart. A prave tato chybéjici likvidita, vznikla pfi zachranovani mnoha bank pted
padem, vyrazné zatézuje vladni rozpocty statl po celém svété a prohlubuje jejich deficity.
To nasledné vede k dalSimu zadluZovéani vlivem dalSich pljcek na trhu nutnych k thradé

vzniklych nakladi, jak na ozdravné zasahy, tak na uhradu dosavadnich dluhi.*®

K ekonomickému poklesu ¢i zpomaleni rustu doslo i v ostatnich zemich eurozony, zbytku

Evropy, Rusku i Cing, tedy v zemich, jeZ jsou hlavnimi obchodnimi partnery USA.

5.3. Dluhova Kkrize

V roce 2010 se zacala projevovat krize dluhovéd, zplsobena fiskalni nedisciplinovanosti
statli eurozony pied krizi a prasknutim realitni bubliny zptisobené vysokymi investicemi do
nemovitosti diky nizkym Gvérim. Z diivodu celosvétové recese se dostala vétSina statli do
problému s odbytem svych produktt kvtli snizené poptavce ¢i padajicich cen komaodit, coz
spolu s poklesem zajmu o turismus bylo zejména pro staty jizni Evropy zasadni. Tyto staty

se posléze dostaly do dluhové krize.

*1 G7 neboli Group of Seven je mezinarodni skupina fesici finanéni a hospodaiské otazky v jednotlivych
zemich. Sklada se ze sedmi hlavnich nejvyspélejsich a prumyslovych zemi svéta, jez jsou zastupovany
jednotlivymi ministry financi. Jedna se o Japonsko, USA, Britanii, Kanadu, Némecko, Italii a Francii.

“2 FOSTER, J. B., MAGDOFF, F., Velka financni krize: priciny a nasledky, s. 112-113.

* KISLINGEROVA, E., Podnik v éasech krize, s. 38-39.

28



Toto obdobi je spojené s velkym zadluzenim, obzvlasté ve vyspélych zemich, provazené
vysokym ristem nezaméstnanosti. Zaroven staty podnikaji dilezité kroky proti
prohlubuyjicimu se rozpoctovému deficitu a vytvari usporna opatfeni. Dluhova krize
prestavuje dalsi nebezpeci pro evropsky bankovni sektor. Na pocatku roku 2012 dokonce
byl sniZen rating®® nékolika evropskym zemim agenturou Standard & Poor's, jelikoz
neudélali dostatek politickych opatfeni pro zlepSeni soucasnych dluhovych problému
v EU. Pokles o jeden stupeii zaznamenaly Slovensko, Malta a Slovinsko. Italii, Kypru,
Portugalsku a Spanélsku byl rating snizen dokonce o dva stupné. Rakousko spolu s Francii
ztratili nejvyssi rating AAA. Tim, ze Francii byl rating snizen, se dostava Némecko, které
spolu s Francii rozhodovalo o osudu eurozény v krizi, do popredi®®, jelikoz je jedinou
velkou ¢lenskou zemi s nejvyssim ratingem. Snizeni hodnoceni se projevi ve financovani
zemé, jelikoz bude muset za své pljcky platit vice. To zejména pro staty PIIGS znamena

vyssi vydaje a tedy i1 vyssi zadluzeni.

SniZeni ratingu v zemich eurozény ma dopad i na Ceskou republiku, i pies to, Ze stale jesté
nema jednotnou ménu euro. Jeho zhorSeni ma vliv na kurz koruny, kterd zacala oslabovat.
Krize ovSem neplisobi jen na nasi ménu, jeji prohlubovani by ovlivnilo vynosy ¢eskych
dluhopisti, které by samoziejmé vzrostly, coz by pfineslo pro Ceskou republiku zdrazeni

pujéek na finanénich trzich.*

Od roku 2010 je jiz vidét zlepSovani vykonnosti ekonomik EU (tabulka 1). V roce 2009
v dobé recese bylo HDP EU27 v zapornych cislech, jeho vySe byla -4,0 %, v roce 2010
a2011 zacaly ekonomiky pomalu ozivat a HDP ¢inil 1,8 %. V nasledujicim obdobi je
zatim pocitano s dal$imi rostoucimi meziro¢nimi pftirstky HDP, vroce 2012 je to
00,3 p. b., ve velké mife bude vSak zalezet na tom, jak se bude vyvijet krize eurozony
a jak bude jeji feseni uspésné. Kolisani HDP EU27 ovliviiuje i mé€novy kurz USD/EUR.

Od propuknuti krize byl kurz eura vii¢i americkému dolaru oslaben. Nominalni kurz dolaru

* Rating je tzv. ocenéni zemé z hlediska jeho Gvéruschopnosti, tedy jak je schopna splatit své zavazky véas

i s troky. Ceska republika ma hodnoceni na dobré trovni, pro splatnost jak Geskych, tak zahrani¢nich
dlouhodobych zavazkl je povazovana podle ratingovych agentur za stabilni ¢i pozitivni.

(Zdroj: <http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_rating_sd.html>).

* Ceska televize — CTK, Reuters. S&P zhorsila rating deviti zemim eurozény [online]. Brusel: 13. 1. 2012
[cit. 2012-03-10]. Dostupné z: < http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/160412-s-p-zhorsila-rating-
deviti-zemim-eurozony/>.

* Ceska televize — CTK, Reuters. Snizeni ratingu zemi EU miize byt hrozbou i signdlem k vétsi spoluprdci
[online]. Brusel: 14. 1. 2012 [cit. 2012-03-10]. Dostupné z: <http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/
160478-snizeni-ratingu-zemi-eu-muze-byt-hrozbou-i-signalem-k-vetsi-spolupraci/>.
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vici euru zaznamenal k roku 2011 zhodnoceni 0 0,15 USD za euro. Kurz ¢eské koruny

taktéz aprecioval, a to 0 2,40 K¢ za euro.

Tabulka 1: Zména sménnych kurzi v zavislosti na HDP v EU 27 za obdobi 2009 — 2012

2009 | 2010 | 2011 | 2012
Rist HDP v EU27 (v %) -4,0 1,8 1,8 2,1
Sménny kurz USD/EUR 1,39 | 1,32 | 1,31 | 1,30
Sménny kurz CZK/EUR 26,5 | 25,3 | 24,1 | 23,5

Zdroj: Vlastni zpracovini dle Konvergenéniho programu Ceské republiky z roku 2011 a 2010. Dostupné z:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/dokumenty_konvergen_program_cr_395.html>.

5.3.1. PIIGS - nejvice ohrozZené staty

Staty Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko od roku 2009 spojuje vysoka nestabilita
jejich ekonomik, a pravé kvili velmi podobné ekonomické situaci se této skupiné stati

zacalo souhrnné piezdivat PIIGS, podle zacatecnich pismen nazvu stata.

Pocatek problému vétSiny z téchto krizi zasaZzenych stati je samotné piijeti spole¢né
evropské mény, jelikoz jejich ekonomika nebyla pro pfistup k jednotné ménové unii
dostatecné ptfipravena. V ramci zapojeni stati do treti etapy HMU jiZ své problémy fesit
pomoci sménnych kurzd, urokovych sazeb ¢i devalvaci mény nemohly, a tim se jen dale

prohlubovaly.

Zachrana stati PIIGS probihéd zejména v rezii Mezinadrodniho ménového fondu a ECB a to
pomoci finan¢nich balickil, jez maji zajistit sniZzeni vzniklého zadluzeni, a také odkupem
vladnich dluhopistt Evropskou centrdlni bankou. Ta od kvétna 2010 odkoupila tyto
obligace v celkovém objemu 225 miliard eur. Timto krokem, ECB zasahuje proti dal$imu
prohlubovani dluhové krize. Zaroven podporuje snizeni vynosi ze statnich dluhopist
a pokles uveérovych nakladd, které znich plynnou danym zemim. MMF a ECB jsou
soucasti Evropského fondu finan¢ni stability (EFSF), ktery poskytuje uvéry
zachranovanym zemim. Snaha z jejich strany probiha z divodu, Ze jestlize se dostane

r~r

nektera ze zemi Evropské unie do potizi, ovliviiuje to zadsadné celou Unii.

O vynosech dluhopist je znamo, Ze ¢im vyS$i je jejich trzni sazba, v 0 tolik horsi
ekonomické situaci se urcitd zemé nachdzi. Rozdil mezi aktualni hodnotou vynosii
a placeného troku z plijcky je zavisly na zméné ceny dané¢ho dluhopisu. U zemi PIIGS se

soucasné vynosy dluhopisti pohybuji vyse, nezli byl vynos v dobé¢ jejich vydani. To je dano
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Spatnou situaci a nestabilitou v zemi, u ostatnich zdravych zemi ménové unie je tomu

- 47
praveé naopak.

Naptiklad u feckého zachranného uvéru byl urok v hodnoté 4,99 %, ale hodnota téchto
obligaci vzrostla mnohonasobné, az na troven okolo 35 procent. Vyrazné zvyseni, 1 kdyz
uz ne tak vyrazné, je ziejmé 1 u dluhopisti Portugalska. To si pijcilo za 4,44 %, avSak
vynos byl dokonce v hodnoté 17 %. Oproti tomu, némecké troky z ptjcky v hodnoté
3,47 % vynasi v posledni dobé méné nezli 2 %, ty francouzské maji vynos 2,9 % pii vysi

T 4
ivérového aroku 3,68 %.%8

Graf 1: Riist vynosiu desetiletych dluhopisii zemi PIGS za obdobi 17. 3. 2011 - 15. 3. 2012
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Zdroj:Vlastni zpracovani dle Bloomberg [online], [cit. 2012-03-15]. Dostupné z:
<http://www.bloomberg.com/quote/GSPT10YR:IND/chart>.

Na grafu 1 je zobrazen rust vynosi desetiletych dluhopisii zemi nejvice postizenych
dluhovou krizi v obdobi od bfezna 2011 do biezna 2012 (Irsko neni zobrazeno, jelikoz
ptuvod jejich dluhti je jiného charakteru nez téchto jiznich statii. Zde zadluZeni vzniklo diky
vysokému deficitu vefejnych financi zptisobenym zachranou bankrotujicich irskych bank).

Je jasné, Ze vynosy dluhopisti jsou pievazné rostouci, s vyjimkou Spanélska, kde jsou

* Pro investory. Vynosy statich dluhopisii s skutecné placené troky [onling]. 19.12.2011 [2012-03-16].
Dostupné z: <http://zpravy.kurzy.cz/299240-vynosy-statnich-dluhopisu-s-skutecne-placene-uroky/>.
*® Pro investory. Vynosy stdtnich dluhopisii s skutecné placené iiroky [online]. 19.12.2011 [2012-03-16].
Dostupné z: <http://zpravy.kurzy.cz/299240-vynosy-statnich-dluhopisu-s-skutecne-placene-uroky/>.
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vynosy na zcela vyrovnané urovni. Poté, co ECB na pielomu roku 2011 a 2012 zvysila
likviditu na trhu, poklesly vynosy ve srovnani s némeckymi jak u Italie tak Irska. Mirny

pokles se projevil 1 na Spanélskych vynosech.

Hranice, do které je zemé schopna se sama vypoiadat s rostoucimi vynosy statnich
dluhopist je 7 %. V tom okamziku muize zemé jest€¢ odvratit rast vynosti pomoci svych
vefejnych financi a usmérnit své zadluzeni. AvSak z dlouhodobého hlediska je tato
rizikova hranice neudrzitelna a pomoc v podobé¢ financi ze Zachranného fondu EU zcela

nevyhnutelna.

Sedmi procentni udrzitelnou hranici vynost dluhopist ke konci roku 2011 nepiekracovalo
z problémovych zemi ménové unie pouze Spanélsko a Italie, ktera se ale této hranici velice
pfiblizovala s vynosem 6,999 %. Zejména $patné situace v Italii a Spanélsku se obava
nejenom ECB ale i celd Evropa. Jejich pad by znamenal krach nékterych velkych
evropskych bank zapojenych do zachrany eurozony, zejména francouzské a némecké. Tim
by se veskeré problémy zadluzenych zemi pfenesly na posledni zdravé stity v ménové
unii.*® Ostatni problémové staty, tedy Recko, Irsko a Portugalsko se snazi spoleénymi
silami zachranit Evropska unie, ECB i Mezinarodni ménovy fond pravé pomoci

Zachranného fondu.

V prvnich dvou mésicich roku 2012 zaznamenaly vynosy dluhopisii PIGS vyrazné zmény.
Italské dluhopisy poklesly o celych 1,49 procentnich bodu, fecké dokonce o 12,07 p.b.
Naopak Portugalsko se dostalo koncem ledna 2012 na svou nejvyssi historickou hranici
vynost od vstupu do eurozony, a to vzrustem o 4,042 p. b., avSak nasledné se vynosy

vratily na stejnou Uroven jako pted koncem roku 2011.

Zachranny balicek, ktery ma odvratit krach statu ve formé pajéky obdrzelo jiz Recko
a Irsko, dokonce i Portugalsko. Vyménou za finanéni pomoc je pfijmuti velmi tvrdych
a duslednych opatfeni v ramci statu, a zaroven zavedeni hlubokych strukturalnich reforem
vedoucich k néapravé slozité ekonomické situace. Bohuzel tyto balicky mély vétSinou

pouze kratkodoby vliv na vyvoj vynosu a ty se pozdé&ji vratily zpét do starych koleji.

* Pro investory. DVORAK, Jan. Kdy a jak konci krize zadluZenych zemi? [online]. 18. 7. 2011 [cit. 2012-03-
10]. Dostupné z: < http://proinvestory.cz/kdy-skonci-krize-zadluzeni-zemi>.
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5.3.1.1. Situace v jednotlivych statech PIIGS

Nejvice problematicka situace je ve statech Jizni Evropy, jimiz jsou Portugalsko, Itélie,
Recko a Spanélsko. Mezi problematické zemé eurozény se oviem fadi i Irsko. Situace
Vv téchto ohrozenych statech je velice znepokojiva, a jeji vyvoj je v poslednich mésicich
s napétim sledovan. Jeji negativni vyvoj by mél dopad nejen na tyto staty, ale i na celou

EU, dokonce by m¢l i globalni disledky.

PORTUGALSKO

Na konci ledna roku 2012 se vynosy portugalskych statnich dluhopisii vySplhaly na svou
nejvyss$i Uroveit od plsobeni Portugalska v eurozong, a to do vySe 17,393 procent.
V letosnim roce 2012 to zajisté nebude ojediné€la situace, jelikoz Portugalsko se potyka
s velikymi uspornymi opatienimi, které maji negativni dopad na hospodarsky rist, avSak
jsou podminkou pro ziskani zachranného baliku v hodnoté 78 miliard eur. BohuZel
I Z téchto divodii postihne Portugalsko obdobi recese. K oziveni ekonomiky by mélo dojit
vroce 2013, pravé za pomoci balicku, jez ma povzbudit hospodaisky rlst
a konkurenceschopnost, zarovenn i pomoci portugalskym bankam zdolat potize

s likviditou.*®

Aktualni zadluzenost va¢i HDP Kk unoru 2012 dosahuje 105 procent, coz je zhruba
162 miliard eur. To ve srovnani s aktudlnim vefejnym dluhem v Ceské republice je
pfiblizn& 2,5 vétsi. Zadluzeni v CR dosahuje 41,23 % HDP, tedy ptiblizné 1 499,4 miliard

K&.> V prepoctu na evropskou ménu je jeho vyse vice nez 61 mld. eur.>

IRSKO

Irsko se dostalo do potizi zejména diky své S§tédré uvérové politice. V tomto téméf

nekontrolovaném bankovnim sektoru stal za vznikem této slozité situace stejny faktor jako

%0 Euractiv. Zachranny balicek je ,,férovy“. Lisabon se ale recesi nevyhne [online]. 6. 5. 2012 [cit. 2012-03-
11]. Dostupné z: < http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/zachranny-balicek-je-ferovy-
portugalsko-se-ale-recesi-nevyhne-008740>.

> MFCR. Fiscal Data for the Czech Republic [online]. Edit. 15. 3. 2012 [cit. 2012-03-16]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/central_govern_debt 24725.html>.

%2 piepodet dle aktualniho mé&nového kurzu k 16.3.2012, a to 24,510CZK/EUR. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/index.html>.
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Vv USA — poskytovani velkého mnozstvi uvéri na nemovitosti i za velkého rizika
nesplaceni dluzniky, tzv. toxickych uvérl. Zaroven Irsko bylo jednou ze zemi, ktera tyto
uvery nakupovala od americkych bank. Po prasknuti realitni bubliny v roce 2008 se mnoho
bank dostalo do problému s likviditou, cemuz nasledoval jejich bankrot, dokonce hrozil
krach celého bankovniho sektoru.®® Svym vladnim zasahem na zachranu hlavni irské

banky a dalsich bank se Irsko dostalo jesté hloubéji do potizi.

Zadluzeni Irska rostlo neskutecnym tempem. V obdobi zemi lety 2007 — 2010 se vladni
dluh v poméru k HDP z25% vySplhal téméf CEtyfnasobné, az k 96 procentim. To
pfedstavuje asi 148 200 milioni eur. Ve srovnani tfetiho kvartdlu 2011 se stejnym

obdobim v roce 2010 vzrostl dluh o 8,9 procentnich boda na 104,9 % HDP.>

Na jeho zachranu, a vzkiiSeni irského hospodaistvi byla poskytnuta Irsku finanéni pomoc
ve vysi 85 miliard eur. V dnesni dobé je finanéni situace Irska zcela stabilizovana, a to je
ziejmé 1 z faktu, Ze v druhé poloviné roku 2011 zaznamenaly vynosy irskych dluhopist
pokles, coz je patné i z nasledujiciho grafu 2 vynosi irskych dluhopist. | z tohoto diivodu

se predpoklada, Ze Irsko jiz nebude potfebovat pomoc Mezinarodniho ménového fondu od
roku 2013.%°

Graf 2: Riist vynosu desetiletych dluhopisii Irska za obdobi 21. 3. 2011 — 19. 3. 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Bloomberg [online], [cit. 2012-03-19]. Dostupné z:
< http://www.bloomberg.com/quote/GIGB9YR:IND>.

%3 Bussiness Info. Irsko: Finanéni a dafiovy sektor [online]. [cit. 2012-03-10]. Dostupné z:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/irsko-financni-a-danovy-sektor/5/1000785/#sec3>.

> Eurostat. News release euro indicators 20/2012 [online]. 6. 2. 2012 [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-06022012-AP/EN/2-06022012-AP-EN.PDF>.
> CNB. Globalni ekonomicky vyhled — tnor 2012 [online]. [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2012_02.pdf>.
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Irsko se v druhé poloviné roku 2011 pomalu zacalo vzpamatovavat z krizové situace.
Dluhopisy zaznamenaly po dlouhé dob¢ vyrazné&jsi pokles vynost. I pies nepokofeni sedmi
procentni hranice v lofiském roce, byl jejich pokles vyznamny (k fijnu 2011 to bylo
snizeni 0 5,87 p. b. na tGroven 8,2100 %). Jejich pokles se ovSem nezastavil, a k bieznu

2012 se irské dluhopisy zhodnotily za poslednich 6 mé&sicii az o 50 %, a to na 6,8800 %°.

Irskd ekonomika po dlouhé dobé oziva. Dokazala se vzpamatovat predevsim pomoci

stabilizace bankovniho sektoru a rostouciho exportu.

ITALIE

Vynosy italskych obligaci se nepohybuji na takové vysoké urovni, jako je tomu napiiklad
u Recka nebo Portugalska, ale i tak se jejich vy3e ocitd tésné pod hranici sedmi procent,
kde je jesté zemé schopna napravit své veifejné finance bez finanéni pomoci. V roce 2011
mély vynosy piedev§im rostouci charakter, zejména v obdobi od listopadu do ledna 2012
se pohybovaly okolo 7 procent. VySe se ale nedostaly, naopak zaznamenaly pokles

0 2,3 p. b. na uroven 4,86 %, coz vyvolava zvySeni divéry zem¢ pro investice.

Italie se svym vysp&lym primyslem patii mezi nejvétsi ekonomiky Evropy. Ale 1 pfesto se
potyka s vysokym vetfejnym dluhem, a to ve vysi 120 % HDP. Tim se stava druhou nejvice
zadluzenou zemi ménové unie po Recku. Ale i pies vysoké zadluzeni se v Italii statni
deficit pohybuje pod stanovenou evropskou hranici 4 % a dokonce i pod evropskym

prumérem.

Jestlize se Italie, jakozto jedna z nejvétSich ekonomik platici eurem, dostane do platebni
neschopnosti, je zde velka pravdépodobnost, Ze to eurozéna neustoji a rozpadne se. EU
spolu s MMF navic nemaji na zachranu tak velké ekonomiky jako Italie dostatek
prostiedk, jelikoz celkové italské zadluzeni, které dosahuje vice nez 1,9 bilionu eur, je

vyssi nez suma veskerych dluhti Recka, Irska a gpanélska.s7

I pies vétsi zadluZenost, nez ma Recko, je na tom Italie o poznani 1épe. Jeji dluhy maji

pramérnou splatnost znacné del$i, coz promitne zmeény vynost az po del§im case, vétSina

% Vynosy irskych obligaci se od fjna 2011 neudavaji za desetileté dluhopisy, nybrz za devitileté.
> Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin. ROZMAIJZL, Luké4s. ECB hledd recept, kudy z dluhovych Spaget.
Praha: Economia, a.s, 24.11.2011, ro¢. LV, ¢. 47. ISSN 1210-0714.
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dluhu je v drzeni Italti, na danich vybere mnohem vice, nez jsou jeji naklady na thradu
dluht, ale také jeji celkovy dluh je nizsi v porovnani s vyspélymi zemémi. Oproti Recku
navic disponuje velkym mnozstvim zlatych rezerv, které je ochotna odprodat pokud to

bude nutné.>®

RECKO

Nejvice se v soucasné dobé hovoii o situaci Recka, jelikoz jeho zadluzeni dosahuje
nejvysSich hodnot a je mu vénovana pii prerozdélovani finanéni pomoci nejvetsi
pozornost. Evropska krize vypukla pravé na feckém tzemi a nezadrzitelnou rychlosti se

rozsifila do celé Evropy a nakazila tak ostatni staty, zejména ty jizni.

Recko uZ pii vstupu do eurozény nesplitovalo stoprocentné viechna konvergenéni kritéria,
ale 1 pfes ptekroceni kritéria vetejného zadluzeni se k HMU v roce 2001 ptipojilo. Posléze
se zjistilo, ze vstup byl posuzovan na zdkladé¢ zmanipulovanych dajt, které¢ vyjadrovali
jak jinak nez niz$i hodnoty, a podle redlnych hodnot kritérii by se soucasti HMU v té dobé
nestalo. Za toto konani nebyla na Recko uvalena 7adna sankce (v nejhor§im piipads
I vystoupeni z EU), a mozna pravé i z tohoto divodu doslo v roce 2009 k dal$i manipulaci
idajii rozpodtového deficitu. Recké kreativni uéetnictvi ohrozuje celou ménovou unii,

snizuje diveéryhodnost v EU a stavi evropskou integraci do Spatného svétla.>®

Recko, jez se nachazi v hluboké dluhové krizi, se jiz podruhé vyhnulo platebni
neschopnosti, diky druhému zachrannému baliku a zavedenim rozsahlych uspornych
opatieni, Skrtii a reforem. Ale i pfes to, se propad feckého HDP stdle zvySuje, ptedpovéd
na leto$ni rok je dokonce minus osm procent, ¢imz by se dostala na Groven hospodafstvi

rozvojovych statf.®

Prvni zachranny balik ziskalo Recko v roce 2010, tedy v dobé kdy mu hrozil statni
bankrot, a to ve vySi 110 miliard eur. Druhd ptijcka byla zacatkem roku 2012 schvalena

V hodnoté¢ 130 miliard eur a bude vyplacena v obdobi 4 let. Splatnost prvni plijcky je do

% Investiéni web. 5 pddnych divodii, pro¢ Itdlie neni Recko [online]. 10. 11. 2011 [cit. 2012-03-19].
Dostupné z: <http://www.investicniweb.cz/ekonomika/2011/11/10/clanky/5-padnych-duvodu-proc-italie-
neni-recko/>.

¥ SYCHRA, Z., Jednotnd evropska mena. Realizace hospodarské a ménové unie v EU, s. 115-121.

% Novinky. Z Recka je rozvojovd zemé, letos na tom miize byt hiii nez Bangladés [online] Berlin: CTK.
13.3.2012. [cit. 2012-03-12]. Dostupné z: < http://www.novinky.cz/ekonomika/261719-z-recka-je-rozvojova-
zeme-letos-na-tom-muze-byt-hur-nez-banglades.html>.
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roku 2015, té¢ druhé do deseti let. A pravé z diivodu mozné neschopnosti uhradit své dluhy
plynouci z ptjéek, bude v budoucnosti ziejmé nutné poskytnout Recku dal§i finanéni

injekci v podobé tietiho zachranného balicku.

Ptesto tyto finan¢ni vypomoci Se problém nefesi, pouze jeho feSeni odsouvaji na pozdé;ji.
Vyse statniho dluhu je okolo 368 mld. eur, a i pies soustavnou zachranu ze strany MMF
aEU stale hrozi Recku bankrot v disledku vysokého zadluZeni. Nicméné pouhé
zpomalovani rustu zadluzovani zachrannymi zésahy situaci z dlouhodobého hlediska
nevyfesi. Je nutné, aby vlada Recka, ale i ostatnich statd postizenych dluhovou krizi,
zacala pracovat s vysokymi rozpocCty a splacet své dluhy61. Recko pfislibilo mimo jiné, i ze
do roku 2013 zastavi sviij hospodatsky pokles a naopak podpoii svlij ekonomicky riist na
minimalné 3 % HDP v dalsich letech. Jestli vSak na to bude mit dostatek sil a MMF s EU
dostatek trpélivosti se uvidi. Objevily se i nazory, Ze situaci Recka vyfesi jen odchod

J I ’ I Mo weNs s ’ v v 62
Z eurozony, nasledny bankrot a navrat k diivéjs$i narodni méné drachmé™.

I pies nepfetrzitou zachranu Recka vystoupaly vynosy desetiletych statnich dluhopist za
posledni 3 roky z 6 % skoro o Sestinasobek, tedy az na 35 %. Tato neunosna vySe znaci
jediné — bankrot Recka, jeZ v budoucnu bude muset pro zlepSeni fecké ekonomiky,
predev§im v dlouhodobém horizontu, nastat.®* Na grafu vynosi (Graf 1) je vidét i velmi
vyrazné zhodnoceni vynost v bfeznu 2012. Doslo k tomu pfedev§im poskytnutim dalsi
pijeky ve vysi 130 miliard eur a snizenim trokl z ptijéky prvni. Zadouci propad vynost

Z nejvyssi hranice za poslednich Sest mésict - 35,109 % az k jedné poloviné ptivodniho

hodnoceni — tedy na 18,079 procent HDP.

Je zde ale také otdzka, zda se vynosy, 1 pies nakup dluhopisi Evropskou centralni bankou,
nevrati k predchéazejici maximalni Grovni, jak tomu bylo jiz v minulosti. Pomér dluhu

k HDP Recka ¢ini 163 procent. Zajimavé je, ze v roce 2009 byl tento pomér v hodnoté

%1 Pro investory. DVORAK, Jan. Kdy a jak skonci krize zadluzenych zemi? [onling]. 18.7.2011 [cit. 2012-03-
12]. Dostupné z: <http://proinvestory.cz/kdy-skonci-krize-zadluzeni-zemi>.

%2 Pro investory. DVORAK, Jan. Kolik casu si Recko koupilo? [online]. 22. 2. 2012 [cit. 2012-03-12].
Dostupné z: < http://proinvestory.cz/kolik-casu-si-recko-koupilo>.

%% Fakebuk. Aktudini vynosy ze stamich dluhopisii [online]. 27. 12. 2011 [cit. 2012-03-15]. Dostupné z:
< http://lwww.fakebug.cz/ekonomie-hospodarstvi/dluhy-uroky-statu/aktualni-vynosy-statnich-dluhopisu/>.
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113 %, z toho plyne, ze i ptes veskera zavedena ispornd opatieni dluh stale eskaluje a ¢im

. ’ . r 1. x:xr 64
dal vice se hrozba bankrotu zda realng;si.

Recko ma nejvétsi dluh u francouzskych bank, kde se zadluzilo ve vysi 41,4 miliond eur.
Penize si ovSem pujcila i od Némecka, a to oproti Francii jen pouhych 15,9 miliont eur.
Zemé jako Velka Britanie, Portugalsko ¢i Itdlie Recku také vypujéili, a to v celkové
hodnoté presahujici 10,7 miliond eur. Recky dluh viiéi zahraniénim investorim je 252 %

HDP.%°

SPANELSKO

Problémy ve Spanélsku maji pocatek s pfijetim jednotné mény. V té dob& byly Gvéry
nejlevngjsi a nejdostupnéjsi v historii a to ptimo lakalo investovat do nemovitosti, coz se
projevilo vysokym rlstem stavebniho priimyslu. Po poklesu cen realit a prasknuti realitni
bubliny se Spanélsko, vlivem vzniklych udalosti, ocitlo roku 2010 v bankovni krizi. Ta
nasledné prerostla, podobné jako u Irska, v krizi dluhovou. Ve srovnani s Irskem vznikla

bankovni krize ve Spanélsku vlastni zasluhou, nikoli nakazenim americkou finan¢ni krizi.

V prosinci 2011 statni dluh zemé piekro€il 60-ti procentni hranici vefejného zadluzeni,
kterou stanovuji maastrichtskd konvergen¢ni kritéria. DIuh tak vzrostl na rekordnich
68,5 % HDP, to byla nejvétsi hodnota dluhu od za poslednich 15 let. Zaroven neplni
I rozpoCtové kritérium, které v loniském roce piekrocila o 5,5 p. b. vac¢i HDP, dostalo se
tedy na hodnotu 8,5 %. Hodnota Spanélského bankovniho dluhu, tedy pfedevsim objem

uveri domacnostem a podniklim, je nyni v hodnoté 180 procent HDP.

Zem¢ se také od doby vzniku realitni krize potyka s eskalujici nezaméstnanosti, ktera
postinla témer ctvrtinu obyvatelstva. Ta se momentalné jevi, jako velka piekazka pfi
snizovani deficitu rozpo¢tu. NemoZznost dalSich Skrti a opatieni zplsobi nesplnéni diive
ptedpovidaného rozpoctového cile na rok 2012 — tedy 4,4 % HDP, ale pouze na hodnotu
5,8 procenta HDP. V nasledujicim roce 2013 mél podle pivodni prognézy z roku 2011

% Euroskop. Recko pokracuje na cesté ke katastrofé [onling]. 22. 2. 2012 [cit. 2012-03-15]. Dostupné z:
< http://www.euroskop.cz/8959/20363/clanek/ft-recko-pokracuje-na-ceste-ke-katastrofe/>.

% BBC News. Eurozone debt web: Who oves chat to whom? [online]. 18. 11. 2011 [cit. 2012-03-20].
Dostupné z: <http://www.bbc.co.uk/news/business-15748696>.
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schodek jiz dosahovat hranice stanovené Maastrichtskou smlouvou a Paktem stability

aristu, tedy 3 % HDP, oviem k této hodnoté se ziejmé nepfiblizi.*

Vynosy $panélskych dluhopisti se podafilo po delsi obdobi udrzet na vyrovnané trovni,
dokonce maji z postizenych statii PIGS nejnizsi vynosnost. Vynosy $panélskych dluhopist
se dlouhodobé pohybuji pod hranici 6 %, coz zatim nevyzaduje zachranné operace ze

strany EU a MMF.

5.3.2. Credit Default Swap

Pravdépodobnost, ze zem¢& zbankrotuje, se vyjadiuje pomoci CDS (Credit Default Swap,

Swap tvérového selhani).

Jedna se o urcity zpusob prenosu Gvérového rizika jedné strany na druhou, z které plynou
z dan¢ho aktiva (pfevazné jde o obligace) dohodnuté pravidelné platby, jako urcita
kompenzace za prevzeti rizika. CDS vlastné pracuje na podobném principu jako pojistné.
V piipad¢ prodleni plateb (neplnéni svych zavazki vlivem napi. nesolventnosti, upadkem
spolecnosti, dostani se do konkurzu) se prodejce swapu zarucuje, ze vyplati kupujici strané

pfipadnou ztratu.

Hodnota uvérové selhani je vyjadiena pomoci vySe tzv. prémie, kterd je rovna praveé
pravidelné rocni platbé kupujiciho prodavajicimu, udavané v bazickych bodech. To jsou
vlastn€ setiny procentnich bodi, tzn., ze jednoprocentni pravdépodobnost upadku nékteré
zemé v nasledujicim obdobi je rovna hodnoté okolo 100 bazickych bodt. Cim vyssi je

pravdépodobnost neschopnosti splacet své zavazky, tim je cena CDS vyssi.

Pravdépodobnost zkrachovani zemi PIIGS V nasledujicim pétiletém obdobi se den ode dne
zvysSuje. Kdyby témto zemim nebylo v minulosti poskytnuto dostatek prostiedkii na svou
zachranu ze strany Evropské unie a Mezinarodniho ménového fondu, zkrachovalo by
nejdiive Recko, za nimz by v tésném zavésu bylo Irsko, Portugalsko, Spanélsko a jako

posledni by bankrot pocitila Italie.

Pravdépodobnost nesplaceni pohledavek zemi PIIGS na zakladé CDS za obdobi

poslednich 4 let je zobrazeno na nasledujicim grafu 3.

% Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin. NEMEC, Jan. Evropa schvdlila dalsi pomoc Rekiim. Praha:
Economia, a.s, 15. 3. 2012, ro¢. LVI, ¢. 11.s. 16. ISSN 1210-0714.
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Na prvni pohled je z grafu vidét vysoky narast hodnot CDS od poc¢éatku finan¢ni krize,
zejména v obdobi krize dluhové, kterd méla piimy dopad na EU. Cim vice se krize
prohlubuje, tim vétsi vliv to mé na ekonomiky ohrozenych zemi, jelikoz riziko nesplaceni
jejich zavazkl je s rtistem dluhli vyssi a vyssi. Predevsim jako vysoce rizikové byly ke
konci roku 2011 oznadeny nékteré banky irské a portugalské, za kterymi nasleduyji italské a

také §panélské banky. V jejich ele samoziejmé stoji bankovni instituce Recka.

Graf 3: CDS zemi PIIGS za obdobi leden 2008 — prosinec 2011 (v bazickych bodech)

APR JUL ocT 2010 APR JUL oCT 2011 APR JUL ocT 2012

Zdroj: Dle www.bloomberg.com. Fakebug. GIPSI — aneb jak budou postupné krachovat zmé PIIGS [online],
10. 1. 2012 [cit. 2012-03-19]. Dostupné z: <http://www.fakebug.cz/ekonomie-hospodarstvi/dluhy-uroky-statu/gipsi-
aneb-jak-budou-postupne-krachovat-zeme-piigs/>.

Na pocatku roku 2008 se pravdépodobnost krachu zemi PIIGS pohybovala pouze na
urovni 0,3 %. Jeji postupné naristani se projevovalo do roku 2011 zcela nepatrné, k roku
2010 bylo toho navySeni moznosti krachu pouze 1,5%. OvSem vlednu 2011 uz
pravdépodobnost dosahovala hodnoty 5,4 %, kterd zejména ve Cctvrtém Ctvrtleti
zaznamenala neuvéfitelny pé&tinasobny narist az k hodnots 28 %.%” | z toho plyne zavér, Ze
riziko nesplaceni a zaroven bankrotu ohrozenych zemi, dosahuje ve srovnani s jinymi
svétovymi staty enormnich rozmérl, a je nutné tuto situaci co nejdiive dilezitymi

opatfenimi napravit.

%" Fakebug. GIPSI — aneb jak budou postupn& krachovat zemé& PIIGS [online]. 10. 1. 2012 [cit. 2012-03-18].
Dostupné z: <http://www.fakebug.cz/ekonomie-hospodarstvi/dluhy-uroky-statu/gipsi-aneb-jak-budou-
postupne-krachovat-zeme-piigs/>.
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Mezi jednotlivymi svétovymi institucemi existuje sit’ vazeb, kterd se zamétovala praveé na
prodej CDS. Jestlize tedy jedna ze zemi zkrachuje, mize se to naslednou fetézovou reakci

projevit 1 na ostatnich statech a vytvoftit velky finanéni zmatek.

Situaci na svétovych trzich a vliv na svétovou ekonomiku Vv ptipadé rozpadu eurozény
anavratu statd k pivodnim narodnim méndm, znazoriiuje nasledujici graf 4. Jak velké
Skody by byly napachany na urcitych tizemich, jsou zobrazeny pouze v kratkém obdobi,
jelikoz vzniklé dusledky jsou mnohem nebezpecnéjsi nezli u téch dlouhodobych. Graf byl

sestaven na zakladé odpovédi svétovych odbornikti a expertti na ekonomiku.

Graf 4: Nebezpeli poskozeni svétové ekonomiky v disledku rozpadu eurozony

- v kratkém obdobhi (1-3 roky)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CESifo World Economic Survey (WES). ICC Special Question: Impact on the Word
economy should the Eurozone collapse. Munich, Germany: Ifo institute. February 2012, vol. 11, No. 1. ISSN 1630-
6012.

Nejvetsi podil z odpoveédi zndzoriiuje, ze dopad na svétovou ekonomiku v piipadé
zhrouceni eurozony by byl velmi Skodlivy. Nejvice samoziejmé pro staty eurozony (90 %),
ovsem nasledky by se projevily po celém svéteé. Pouze malé procento (0-10 %) odbornika
predpokladd, ze navrat stati eurozony k své narodni méné by mél pouze nepatrné skodlivé

ucinky v globalnim méfitku.®

88 CESifo World Economic Survey (WES). ICC Special Question: Impact on the Word economy should the
Eurozone collapse. Munich, Germany: Ifo institute. February 2012, vol. 11, No. 1. ISSN 1630-6012.
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5.3.3. Scénare FeSeni krize eurozony

Po zji§téni, ze Recko zmanipulovalo Gidaje o své ekonomické situaci a vyplula na povrch
jeho vysoka zadluzenost a neschopnost plnit své zavazky, véfila ECB, Ze ostatni ¢lenové
na okraji eurozony zavedou ochranna opatfeni a nesklouznou do zadluzeni stejné jako
Recko.®® Bohuzel se tak nestalo a nyni je tuto situaci nutno vyiesit. Objevil se 1 ndzor, Ze
nalézt cestu z evropské krize a zachrana eura se bez vylouceni slabych ¢leni a bez
pfisného dohledu nepodafi. Byly proto navrhnuty 3 scéndife moZzného vyvoje eurozony,

a tedy i jak se vyporadat s krizi v EU.

Jako prvni feSeni bylo navrzeni fiskalni unie mezi 17 ¢leny eurozony, V které bude nutné
striktné plnit nové zavedena pravidla v oblasti stdtniho rozpoctu a zadluzovani, ktera
vzniknou zménou smluv o Evropské unii. Nejedna se tedy pouze o disledné kontroly, ale
| pfisné sankce pro staty nedodrzujici dané limity a ostatni dohodnuta pravidla. Tento

scénaf umoziuje zachovat vSechny stavajici ¢leny eurozony stale jeji soucasti.

Pravé naopak je tomu u scénare Cislo 2, ktery vyzaduje odchod téch nejslabSich stath
z eurozény, jako Recko &i Portugalsko. Pro tyto staty je euro piili§ silnou ménou, a proto
jsou jejich ekonomiky méné konkurenceschopné. Znovuzavedeni jejich narodnich mén by
1 ptes velkou financ¢ni krizi, kterd by v téchto statech po vystoupeni z eurozony propukla,
z dlouhodobého hlediska vyrazné pomohlo nastartovat jejich ekonomicky rust. Nevyhodou
ovSem je, Ze po rozpadu eurozony by nasledoval hluboky propad eura, z kterého by se
I nevyloucené staty dlouho vzpamatovavaly. Dal§i moznosti je i zzeni eurozony pouze na
zem¢ s nejsilnéjsi ekonomikou — Némecko, Rakousko, Franci, Nizozemsko a Finsko, tak
aby vznikla mensi a hospodatsky solidarnéjsi oblast. Jelikoz by se ale na okraji bankrotu

ocitla vétSina vyfazenych Clend, je tento scénar odmitan.

v

Poslednim planem zastaveni Sifeni krize, a tim nej¢ernéj$Sim, je uplny rozpad eurozony.

JA)

Ten hrozi v ptipadé nevyieseni krize pomoci vyse uvedenych nebo jinych scénatri. To by

mélo razantni dopad na veSkeré ekonomiky Evropské unie (vyrazny pokles HDP, stagnace

% Project syndicate: A Word of ideas. EL-ERIAN, Mohamed A.. Evropskd centrdlni banka na vindch
nejistoty [online]. Newport Beach, 16.8.2011. [cit. 2012-03-12]. Dostupné z: < http://www.project-
syndicate.org/commentary/elerian8/Czech>.
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Evropy, dalsi zadluzovéani vlivem zachraiiovani zkrachovalych bank, socialni nepokoje,

aj.)."°

Ke konci roku 2011 pravé lidii zemi Evropské unie rozhodovali na summitu v Bruselu
0 osudu eurozony. Jejim rozhodnutim bylo vytvofit fiskalni unii, tedy prvni plan, v ramci
které se budou nova pravidla soustfedit pouze na stavajici a budouci ¢leny eurozony, nebo
daldi zemé& mimo ni, které se k smlouvé ptidaji. Ceskd republika se spolu se Svédskem,
Mad’arskem a Velkou Britanii nepfipojila k ratifikaci této smlouvy. Pro CR by pfipojeni ke
smlouvé znamenalo ztratu Casti své suverénni fiskalni politiky, coz pln¢ odmita prezident
CR Viclav Klaus. Nepodepsani smlouvy Ceskou republikou a ostatnimi zemémi ale

neznamena, Zze smlouva i tak nevstoupi v platnost.

Mezi zakladni zmény oproti stavajici smlouvé EU lze zatadit nezbytnost vyrovnanych
rozpo¢ti Clenskych stati eurozony, kde maximalné piipustny schodek je ve vysi 0,5 %
HDP, pii ptekroceni tfiprocentni hranice deficitu nasleduji pfisné sankce, piedem ohlésené
emise dluhopist ¢i vytvoreni Evropského stabilizaéniho mechanismu, jez nahradi soucasny
zachranny fond eurozény.” Zavedenim t&chto nafizeni v ramci smlouvy o rozpo&tové unii

je posilovan Pakt stability a rastu.

Diky smlouvé by EU méla byt v budoucnu schopna 1épe feSit problémy jednotlivych
&lenskych zemi eurozony, jako napiiklad nyngjsi dluhovy problém Recka, ktery ohrozuje

veskeré ekonomiky a nejvice téch zemi, jez jsou hospodaisky slabsi.

5.34. Zachranné operace

Pro zachranu jednotné evropské mény je ale nutné fesit i aktualni problémy - jak pomoci
v soudasnosti nejvice ohrozenym zemim, kterymi jsou v prvni fadé Recko, Portugalsko, ale
i Italie ¢i Spanélsko, tedy staty PIIGS. Ty maji problém s pozadovanymi vysokymi vynosy
dluhopisii, na jejichz splaceni nemaji dostatek prostfedki, proto ECB jiz investovala do
nakupu dluhopisti téchto ohrozenych evropskych zemi ¢astku presahujici 200 miliard eur.

Tento zéasah zaruci alespont do¢asnou zachranu vlad, bank ale 1 celé eurozony. BohuZzel se

® Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin. NEMEC, Jan. Eurozéna: Posledni bitva vzpldla. Praha:
Economia, a.s, 8.12.2011, ro¢. LV, ¢. 49. ISSN 1210-0714.
n Lidovky.cz. Cesko vahd. Necas odmitl smlouvu na zdchranu eura [online]. Brusel: CTK, 9.12.2011 [cit.
2012-03-10]. Dostupné z: <http://byznys.lidovky.cz/cesko-vaha-necas-odmitl-smlouvu-na-zachranu-eura-
fug-/firmy-trhy.asp?c=A111209_071700_firmy-trhy jkz>.
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dasledky soustavného nakupovani dluhopisti Evropskou centralni bankou projevi i mimo
&lenské zemé& v podob& vyssi inflace, jeZ pocitime i v CR."? Uz od druhé poloviny roku
2011 se inflace EU pohybuje nad stanovenym dvouprocentnim cilem, S tim nezvratné
souvisi 1 narust spotiebitelskych cen. Nutné je ale také zajistit zachranu 1 dlouhodobé a to

pomoci riznych vladnich zasahli v zadluzeném state.

Na prosincovém summitu v Bruselu v roce 2011 byla pozadovana od zemi EU dalsi pujcka
pro MMF na zéachranu krizi postiZenych zemi a stabilizaci eurozony vV hodnoté 200 miliard
eur. Od CR byla pozadovana finanéni pomoc ve vysi 3,5 miliardy eur, coZ je zhruba
89 miliard korun. Ceska vlada oviem odmitla poskytnout celou ¢astku, jelikoz v dobg, kdy
se sama potyké s deficitem, ktery neni schopna odstranit, by byl tento krok nezodpovédny,
a proto pfispéje pouze polovinou ve vysi 1,5 miliard eur (téméf 38 miliard K<)

financovanou z devizovych rezerv Ceské narodni banky.”

Evropskéd centralni banka jiz investovala do zachrany evropského bankovniho sektoru
atim i ohrozenych zemi vice nez 983,7 miliardy eur (k lednu 2012). Z toho jen 538 mld.
od poloviny roku 2011. Skoro bilion eur byl vynaloZen na odkup vladnich dluhopist a na

zvyhodnéné dlouhodobé refinanéni Gvéry (tzv. LTRO)."

Pokud nedojde k diislednému feseni krize ze strany politik jednotlivych postizenych statu,
bude toto Cislo vlivem prohlubujici krize stale nartistat, aniz by se tim situace dlouhodobé¢

vyfresila.

"2 Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin. NEMEC, Jan. Eurozéna: Posledni bitva vzpldla. Praha:
Economia, a.s, 8.12.2011, ro¢. LV, ¢. 49. ISSN 1210-0714.

"3 IDNES. KOPECKY, Josef. Na zachranu eurozony pijéi Cesko jen 38 miliard. Unie cht&la o dost vic.
[online]. 25.1.2012 [cit. 2012-03-13]. Dostupné z: <http://ekonomika.idnes.cz/na-zachranu-eurozony-pujci-
cesko-jen-38-miliard-unie-chtela-o-dost-vic-1gw-/ekonomika.aspx?c=A120125_104118 ekonomika_kop>.
" Finmag. KOHOUT, Pavel. MMF je v ,, akci zdchrana eura* jen fikovy list [online]. 31. 1. 2012 [cit. 2012-
03-18]. Dostupné z: < http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/mmf-je-v-akci-zachrana-eura-jen-fikovy-
list/>.
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6. Vyhodnoceni plnéni konvergencnich Kkritérii

Vstup do ecurozoény je neodmyslitelné spojen s Maastrichtskymi (nominalnimi)
konvergencnimi kritérii, kterd musi kazda zem¢ v EU, jez chce pifijmout jednotnou ménu,
bez vyjimky spliiovat. Nemén¢ diilezitd, ackoli pro vstup nejsou natolik rozhodujici jako ta
nominalni, jsou i kritéria redlné konvergence, vetné pfizpisobovacich mechanismi, jez

maji pln¢ nahradit narodni ménovou ekonomiku.

Jednou z podminek piipojeni se k Evropské unii je Gcastnit se tieti etapy Hospodaiské
aménové unie a nasledné nahradit svou narodni ménu eurem. Ceska republika se po
pfistoupeni Stala jednim ze statu, jez ziskali do¢asny odklad k ucasti pravé ve tfetim stadiu
HMU. CR se tim zatfadila mezi tzv. lenské staty, na které se vztahuje vyjimka (,,Member
States with a derogation®), jelikoz nebyla v té dobé schopna dostat zavazku plynouciho ze

Smlouvy o evropské unii.

Je nutné podavat Rad¢ alespoit jednou za dva roky zprdvy o pokroku v plnéni
konvergen¢nich kritérii staty (Konvergencéni zpravy), na néZ se vztahuje vyjimka.
Soucasné s vysledky o uskuteciiovani HMU se posuzuje i slucitelnost pravnich piedpisii
a statutu narodnich bank s ECB. Dosahuje-li stat vysokého stupné udrzitelné konvergence,
je mu vyjimka na zakladé hlasovani zastupcii statli eurozény a rozhodnuti Rady zruSena.
Poté je stanoven prepocitaci koeficient, jenz urcuje, v jakém poméru nahradi euro narodni
ménu dotycného statu. Spolu s nim piijme 1 dal$i opatfeni nezbytna pro zavedeni spole¢né

mény euro.

Staty s prechodnou vyjimkou vstupu do eurozony by se méli snazit v co nejkratSim
mozném terminu spolenou ménu euro zavést. AvSak stanoveni terminu vstupu je na
rozhodnuti kazdého stitu a zavisi na jeho pfipravenosti. Jelikoz CR zatim neni &lenem
eurozony, je nutné vytvofit strategii pfijeti eura, ze které vychdzi jednotlivé hospodarské
politiky. Na zakladé Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozong zroku 2003
navrhovala CNB piistoupeni kolem roku 2009-2010, oviem jesté pied vstupem do EU se
hovoftilo o roku 2007. Tato strategie nebyla naplnéna, a proto v roce 2007 probéhla jeji
aktualizace, v které novy planovany termin splnéni kritérii nutnych pro pfijeti eura neni

urcen.
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Nezbytné pro piijeti eura v Ceské republice je uvedeni plnéni fiskalnich a monetarnich
kritérii do vzajemného souladu se zakroky provedenymi v oblasti prava, technicko-
organizacni a institucionalni. Pravé ptipravami zavedeni eura a dalSimi otazkami tykajici
se vytvoreni potiebnych legislativnich norem, dokumenttl a ostatnich predpisti se v CR
zabyva Narodni koordinaéni skupina (NKS) ustanovena vladou CR. Z diivodu nestanoveni
zavazného terminu pievzeti jednotné mény jsou pozastaveny nckteré jeji ¢innosti, jejichz
feseni by se mohlo v dob& zavadéni eura zdat zastaralé, jako zédkon o zavedeni eura v CR
nebo o dudlnim oznaCovani spotiebitelskych cen. Existuji ale i ¢innosti NKS v kterych
neaktualnost nehrozi, napf. v oblasti legislativy, informacénich systémt, komunikace,
ochrany spotiebitele aj., jez jsou feSeny v soucasnosti. Cilem je, aby po vyhlaSeni
konecného data ptistoupeni k eurozoné byly tyto zakladni problémy vyieSeny a odstranény

piipadné nesrovnalosti.

Dosazené vysledky jejich prace jsou kazdorocné zvetejiiovany ve Zpravach o plnéni
Narodniho planu zavedeni eura v Ceské republice, které jsou aktualizaci Narodniho planu,
kde jsou ustanoveny zakladni zasady, harmonogram a institucionalni zajisténi celého
procesu prechodu z narodni mény na jednotnou. Ukolem Narodni koordina¢ni skupiny je
tedy pomoci svych zasahl a aktivit pfedev§im zajistit bezproblémové zavedeni jednotné

mény euro v Ceské republice.

6.1. Cenova stabilita

PInéni cenové stability patfi mezi nejptisnéji sledovand maastrichtska kritéria. Diiraz na ni
je kladen zejména pro spravné fungovani ménové politiky, jelikoz nizkd mira inflace je
zakladem pro jeji spravny chod. Jestlize se jednotlivé miry inflace v €lenskych zemich
dostate¢né nepfiblizuji, tedy neni zajiSténa dostatecna konvergence, k priiméru nejlepSich
tii ¢lend, jednotnd ménova politika nepiisobi na vSechny ¢leny stejnym zamySlenym
zpusobem. Pro kazdého, ktery se odchyluje od priméru eurozény, se stava tato ménova
politika nevyhovujici a ma na stéat spiSe negativni dopady.

Ne viechny staty eurozony toto kritérium dodrzuji. Ceska republika ho naopak plni od
vstupu do EU, krom¢ obdobi 2007 - 2008, ale vlivem pfistoupeni k spoleéné ménové

politice a fixnim kurzem by se mira inflace mohla zvednout.
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Jednotlivé referen¢ni hodnoty miry inflace urcujici kritérium cenové stability v obdobi

2005 - 2014 znazoriuje nasledujici tabulka 2.

Tabulka 2: Hodnoty cenové stability v letech 2005 - 2014 (v %)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Prdmeér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1 1,4 1,3 2,6 0 0,9 1,6
Hodnota kritéria (1. fadek+ 1,5p.b.) | 25 | 29 | 2,8 | 41 | 15 | 24 | 3,1
Ceska republika 1,6 2,1 3 6,3 0,6 1,2 2,2
Predikce 2012 | 2013 | 2014
Prdmeér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1,1 1,4 1,4
Hodnota kritéria (1. radek + 1,5 p.b.) | 2,6 2,9 2,9
Ceska republika 3,4 1,6 | 21

Zdroj:Vlastni zpracovini dle Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné sladénosti CR
s eurozoénou z 2008-2011.

Kritérium bylo v roce 2007 na rozdil od roku nasledujiciho ptekroceno pouze o 0,2 %.
K neplnéni kritéria v roce 2007 ptispély piredevsim rostouci ceny energii a potravin. Oproti
tomu v roce 2008 byla mira inflace skoro tiikrat vétsi nezli pramér EU, a ptekrocila
referen¢ni hranici o vice nez 2 procentni body. To bylo zptisobeno zejména v souvislosti se
zavedenim reformy vefejnych financi a zménami v disledku sladéni s evropskym pravem,
ale i znaény nartist cen komodit na svétovém trhu.” Po uklidnéni t&chto mimofadnych
vlivli mira inflace opét poklesla pod stanovenou referencni hranici pro rok 2009. V tomto
roce nastal také vyrazny pokles HDP o 4,7 p. b. ve srovnani s rokem 2008. CR oviem
nebyla ojedinély piipad, propad zaznamenaly veSkeré staty Evropy, ale dokonce i USA

nebo Japonsko.”®

Ceska republika si stanovila novy narodni inflaéni cil platny od pocatku roku 2010. Oproti
pivodnimu cili byl snizen o jednu tfetinu, tedy z 3,0 % na 2,0 % s toleran¢nim rozmezim
mozného prekroceni skutecné inflace, které by nemeélo byt vice nez £ 1,0 procentni bod.
Stanovené rozmezi vytvaii na zéklad¢ cilii ostatnich statli EU celkem dobry predpoklad, ze

cenové kritérium bude v budoucnu plnéno. V tomto roce se mira inflace nedostala ptes

" MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozonou [online]. Vyd. 2008-12-16. [cit. 2012-03-03]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_vyh_maastricht_kriterii.html>.

’® Eurostat. Real GDP growth rate — volume [onling]. 13. 3. 2012. [cit. 2012-03-20]. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb020>
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tuto nové stanovenou hranici Ceské narodni banky, dokonce ani nepiekrocila referencni

hodnotu kritéria.”” Jeji hodnota ziistala 1,2 % pod hodnotou kritéria.

Inflace v roce 2011 oproti predchozimu roku vzrostla, a to jak v CR, tak v EU. Jeji nartist
ovsem v celkovém ro¢nim pohledu nebyl tak vyrazny, jak se pavodné ptedpokladalo,
odhadovana byla az 3 % inflace spotiebitelskych cen v EU, ale jen k hodnoté 1,6 %, coz
pro CR znamenalo udrzet svou inflaci mensi neZ 3,1 %, coZ se ji s prehledem podafilo.
Hlavnim zdrojem nartistu inflace oproti roku 2010 byly potraviny (zejména navySeni cen
peciva, cukru a masla) spolu s néklady na bydleni, vodu a energie. NavySeni svétovych cen

ropy se v inflaci také odrazilo.

Nartstajici ceny pohonnych hmot a zvySeni snizené sazby DPH v Ceské republice
na 14 procent se zifejmé projevi na mife inflace v roce 2012, ktera se bude v pritbéhu roku
zvySovat, a S nejvétsi pravdépodobnosti nedodrzi referencni hranici. Ve spotfebnim kosi je
vice nez ctvrtina produktli se snizenou sazbou DPH a jejich cenovd zména, i spolu
S navySenim obchodnich marzi prodejcii u tohoto zbozi, dostane inflaci az za hranici
tii procent. Nasledny cenovy vyvoj v letech 2013 - 2014 by se mél projevovat mirnou

inflaci, a tedy plnénim tohoto kritéria i do budoucna.

Globalni krize méla dopad i na miru inflace. Pfi pohledu na hodnoty v tabulce 2, jsou
v porovnani EU s CR vidét podobné vykyvy inflace. Jeji meziroéni narist je viditelny
zejména od pocatku dluhové krize v Evropé, tedy Vv obdobi od roku 2009, kdy se EU

dostala do recese.

V té dobé poklesl hruby doméaci produkt Ceské republiky o 4,1 p. b. spolu se zvysujici se
mirou nezaméstnanosti na Urovni 8,0 %. Vroce 2010 jiz je vidét zlepSeni ceské
ekonomické situace, také HDP meziroéné vzrostlo o 2,3 p. b. avSak nezaméstnanost

zaznamenala misto poklesu navyseni na 9,01 %.

Pomémé nizka cenova troveti CR v porovnani s praimérem EU se pii pohledu v dlouhém
obdobi postupné sblizuji, coz je dilezité pro nutnou sladénost ekonomik Evropské unie.
Nyni sladénost piestavuje vice nez 69 %. Do roku 2016 by se spotiebitelské ceny mély

dostat na 80 % tiroven cen soucasné eurozony.

""MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozoénou 2010 [online]. Vyd. 2010-12-22. [cit. 2012-03-03]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_vyh_maastricht_kriterii.html >.
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Kritérium cenové stability Ceska republika Gsp&sné plni od roku 2008, kdy se inflace
dostala na svou nejvyssi hodnotu od ptistupu k Evropské unii. OvSem vyhled pro rok 2012
jiz neni tak optimisticky a je piedpokladano piekroCeni stanovené kriterialni hranice.

V nasledujicich letech 2013 — 2014 by kritérium mélo byt opét bez problému plnéno.

6.2. Verejné finance

Dlouhodobé udrzitelnost vetejnych financi se skldda ze dvou casti, a to z rozpoctového
kritéria a kritéria zadluZenosti. V minulosti byl bran zietel pfedevs§im na plnéni prvniho
kritéria, tedy vefejnych rozpoctl, v dnesni dob¢ je ale jasné, ze i statni dluh by mél byt

disledné kontrolovan a plnén, jelikoz je stejné vyznamny jako vznikly deficit statu.

Pfi nedodrzovani téchto fiskalnich kritérii je feSeni situace a dalsi postup upraven v Paktu
stability a ristu, ktery si jako hlavni cil stanovuje dodrzovani rozpoctové discipliny

a nizkého zadluZeni ve vSech statech EU i po vstupu do eurozony.

PInéni rozpoctového kritéria od roku 2005 jsou znazornéna v nasledujici tabulce 3.

Tabulka 3: Saldo sektoru vladnich instituci v letech 2005 - 2014 (v % HDP)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 | -3,0 | -3,0 | -3,0 | -3,0 -3,0
Ceska republika 36 | -27 | 1,0 | -22 | -58 | -48 | -3,7
Predikce 2012 | 2013 | 2014
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 | -3,0
Ceska republika 35 | 29 | -1,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné sladénosti
CR s eurozonou z 2008-2011.

Pozadovana velikost deficitu vefejnych financi je pro splnéni kritéria maximalné 3 %

HDP. Zejména v poslednich letech neni lehké pro CR tuto hranici nepiekrodit.

V prvnich letech v EU se podafilo udrzet vladni deficit pod stanovenou trovni (kromé& roku
2005). Ale jak je patrné z dalsiho vyvoje ukazatele, nebylo podniknuto dostatecné
mnozstvi ucinnych krokd (napf. vytvofeni novych reforem, dodrzovéani ucinnéjSich
fiskalnich pravidel, aj.), které by zajistily dlouhodobou udrZitelnost nizkého stavu vladniho
schodku.
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Ceska republika se pred vstupem do EU potykala s vysokym schodkem, pravé proto od
roku 2004 u ni byla zahdjena procedura pii nadmérmém schodku, kterd byla v roce 2007
ukon¢ena z divodu splnéni veSkerych povinnosti souvisejici s touto procedurou
(udrzitelnost rozpoctlh — vroce 2006 byl jeho podil vic¢i HDP 2.7 %, nasledujici rok
dokonce poklesl o celych 1,7 p. b. na 1 % HDP). Az do roku 2009 bylo kritérium plnéno.

Zhorsujici se trend vyvoje vefejnych financi je patrny se zacatkem krize eurozony, ktera
ovlivnila i ¢eskou ekonomiku. A to v obdobi pied zacatkem krize byla urcena predikce
deficitu vetejnych financi, ktera predpokladala dlouhodobé plnéni kritéria okolo 1 % HDP,
ta se vSak vlivem zhorSujicich hospodaiskych podminek, ekonomické recese a zpomalenim
rustu HDP nenaplnila. Deficit se vySplhal az na 5,8 % HDP, tedy nartistem o 3,6 p. b.
oproti roku 2008 byla hranice ptfekro¢ena skoro o jednou tolik, nez je nutné pro jeji

splnéni.

Pod uroven tii procent, nutné ke spliiovani kritéria, se naméfené hodnoty vladniho
schodku, se Vv nasledujicich letech Ceské republika nedostala. Timto bylo znovuobnoveno
rozhodnuti o nadmérném schodku. Ackoli se rozpoctovy trend postupné sniZuje na uroven
3 %, stale neni pokles dostatecny. Peclivym provedenim schvalenych rozpoctl se v roce
2010 oproti roku piedchdzejicim podatilo napravit schodek o cely 1 p. b., a tak snizit
deficit vlady na uroven 4,8 % HDP. Zlepseni bylo dosahnuto poklesem mzdovych vydajt,
zmény v dani zpifijmi fyzickych osob, vyrazné Skrty vydaju statnich ufadi nebo
omezenim statni socialni podpory. V roce 2011 deficit poklesnul na 3,7 % HDP, coz je
154 mld. K¢.

Predpoklad zlepSeni vladniho salda, az na hodnotu 1,9 % HDP (zhruba 84 mld. K¢) v roce
2014, je na zakladé optimistickych prognéz ocekavan ve stiednédobém vyhledu. Tato
optimistickd progndza vychazi z faktu, Ze tempo dovozu zbozi bude o mnoho pomalejsi
nezli tempo rGstu vyvozu. Plnénim kritéria od roku 2013 by méla byt také zruSena
Procedura pii nadmémém schodku. Cilem CR je dosahnout do roku 2016 vyrovnaného
rozpoctu ve vySi 1% HDP. VSe ale miZe byt také negativné ovlivnéno v disledku
kritického vyvoje soucasné dluhové krize v eurozéné, kterd svymi dopady ovlivni

i hospodaistvi CR.
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V plnéni pozadavku na nizké zadluzeni z dlouhodobého pohledu je CR v porovnani

vvvvvv

znazoriuje nasledujici tabulka 4.

Tabulka 4: Dluh sektoru vladnich financi v letech 2005 - 2014 (v % HDP)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Hodnota kritéria 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0
Ceska republika 29,8 | 29,6 | 289 | 28,7 | 343 | 37,6 | 40,7
Predikce 2012 | 2013 | 2014
Hodnota kritéria 60,0 | 60,0 | 60,0
Ceska republika 42,4 | 42,8 | 42,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich Kritérii a stupné sladénosti
CR s eurozonou z 2008-2011.

Vladni dluh v zavislosti na HDP se sice kazdym rokem zvySuje, ale i tak ma jeste
dostatecné vysokou rezervu, nez prekroéi referen¢ni hodnotu 60 procent HDP. Nebudou-li
vSak vyfeSeny otazky tykajici se starnuti obyvatelstva, zejména provedeni reforem

zdravotnictvi a dlichodového systému, vySe dluhu vzhledem k DPH bude stale nartstat.

Vzhledem k nizkému zadluZeni pii vstupu do EU, nema CR s plnénim velké problémy. Ale
I tak je znepokojujici jeho, byt pomaly, meziro¢ni nartst. Do obdobi propuknuti krize
v Evropé v roce 2009 se dafilo vladni zadluzeni stabilizovat na hodnot¢ kolem 29 % HDP,
a to 1 diky probihajicimu rychlému hospodatskému riistu. Pravé v této dobé bylo aktudlni
otazkou vytvotreni vhodnych reforem, S jejichz pomoci se podafi vladni dluh stabilizovat

V dlouhodobém horizontu.

Za poslednich par let se v disledku pomalého hospodatského rlistu a stoupani vladniho
deficitu navysoval podil vladniho dluhu na HDP a to v priméru o 3 p. b. HDP ro¢né.
V roce 2011 ¢inil vladni dluh 1499,4 mld. korun, coz odpovida 40,7 % HDP. Pro rok 2012
je ocekavané vladni zadluzeni ve vysi 42,4 % HDP, to je piiblizné€ o 2 procentni body vyssi
nez v predchozim roce. Ve stiednédobém vyhledu na obdobi let 2013 — 2014 je
predpokladéano, Ze rist vladniho dluhu se postupné pozvolnym klesanim pozastavi a ustéli
se pfiblizné na urovni 42 % (dluh bude mit stile rostouci charakter, ale v poméru

s rostoucim HDP bude mit v zavéru klesajici tendenci).

PInéni kritérii je nutné dodrzovat i z dlouhodobého hlediska, nejenom jednorazove,

zejména pro piijeti jednotné mény. Nejinak tomu je 1 u fiskalnich kritérii. AvSak podminku
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dlouhodobé udrZitelnosti vefejnych financi nebude pro Ceskou republiku do budoucnosti
zfejmé lehké zajistit, protoze pomér vetejného dluhu k HDP se meziro¢né stale zvySuje.
Nejvetsi riziko predstavuje vysoky nartst osob dichodového véku v poméru s ekonomicky
aktivnim obyvatelstvem v nésledujicich letech. Vlivem narGstu vydaji na penze
a zdravotni péci se HDP zvy$i o nékolik procentnich bodl. K celkovému zlepSeni
dlouhodobé udrzitelnosti by méli vést provedend areformni opatifeni pfipravovana

v lofiském roce 2011.78

Jelikoz kritérium vetejnych financi je splnéno pouze v piipadé, Ze jsou dlouhodobé plnény
ob¢ Gasti, tj. vladni deficit a soudasné kritérium vladniho dluhu. Z toho diivodu Ceska
republika fiskdlni kritérium neplni, jelikoZ dlouhodobé piekracuje stanovenou referencni
hranici schodku vefejnych financi, a zdrovei se na ni vztahuje rozhodnuti Rady o existenci
nadmérného schodku. Kritérium vladniho dluhu je od pfistoupeni k EU vzdy plnéno, navic
S rezervou, kterd se postupem casu za¢ina ztenCovat a je nutné ji vénovat ¢im dal vice

pozornosti.

6.3. Kurzova stabilita

Plnéni kurzového kritéria je dileZité, zejména po vyhlaseni vstupu Ceské republiky do
kurzového mechanismu ERM II a stanoveni centralni parity kurzu Ceské koruny. Do té
doby je jeho vyhodnoceni povazovano spide za orientaéni. Ceska republika se zatim

ERM II neucastni.

Pomoci centrdlni parity lze sledovat plnéni kritéria, kurz by se totiz mél pohybovat ve

fluktua¢nim pasmu bez vyraznych vykyvil a nejlépe co nejbliZe k ni.

V grafu 5 je nastinén vyvoj ménového kurzu vzhledem k pfedpokladané urovni centralni

parity’® za obdobi 2007 — 2011, za predpokladu nasi participace v ERM II.

Od vstupu do Evropské unie vykazuje ménovy kurz pievazné apreciacni trend, kromé

druhé poloviny roku 2008 a prvniho kvartdlu roku 2009, tedy v obdobi svétové krize.

"8 Ministerstvo financi CR. Konvergencni program Ceské republiky — duben 2011 [online]. Praha, 2011. [cit.
2012-02-05]. Dostupné z: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/konvergen_programy 61993.html>.
ISSN 1804-798X.

™ Hypotetick4 centralni parita je pro toto vyhodnoceni urena na zaklad primérych hodnot kurzu

z prvniho ¢tvrtleti 2009.
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Do obdobi krize kurz posilil zhruba o 10 K¢ za euro a dokonce se odchylil o vice nez
15 p. b. od stanovené centralni parity, tim nebylo dodrzeno stanovené fluktuacni rozpéti.
Kurz tedy z 33 K¢ za euro v roce 2004 posilil az k 23 K¢ za euro. To bylo vyhodné
zejména pro spotiebitele, jelikoz hodnota importovaného zbozi se snizila a mohli
nakupovat levnéji. Jinak tomu bylo u ceskych vyvozctl, kterym poklesly vynosy ze

své vyexportované produkce.

Graf 5: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR v obdobi 2007 - 2011
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Zdroj: MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozonou 2011 [online]. Vyd. 2011-12-14. [cit. 2012-03-03]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_vyh_maastricht_kriterii.htmi>.

Po prvnich neptiznivych projevech krize na svétovych trzich kurz zacal pomalu oslabovat.
Cim vice se krize na svétovych trzich prohlubovala, tim vice nominalni kurz deprecioval,
ato dokonce o vice nez 6 K¢ za euro (0 23 %). Od biezna 2009 je v grafu 5 viditelny
posun kurzu smérem nahoru zpusobeny silnou apreciaci koruny vuci euru. Tendence
Kk posilovani nominalni hodnoty kurzu trvala i v pribéhu roku 2010 a 2011. V roce 2011 se
koruna primérn¢ prodavala na devizovém trhu za 24,586 CZK/EUR, coz je navySeni

0 2,8 % oproti roku 2010.

Primérny kurz zaznamenal Vv obdobi krize pomérné vyrazné odchylky, proto by se dalo
fici, ze podminku dlouhodobé kurzové stability v pohybu blizko centralni partity by ziejme
nesplnil. V posledni dob¢é se ovsem koruna vici euru stale zhodnocuje a kolisani je mensi
nez = 15 % pasmo. Proto je piedpokladano, Ze toto kritérium bude dale plnéno i do

budoucna, a tim nebude ohrozen vstup do ERM II z hlediska nedodrZeni kurzové stability.
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6.4. Konvergence urokovych sazeb

Toto kritérium je vyhodnocovano na zaklad¢ porovnani primérnych roc¢nich trokovych

mér téch stati, u nichz se zaroven urcovalo cenové kritérium, s irokovou mirou CR.

PInéni konvergence trokovych sazeb za obdobi 2005 — 2014 je znazornéno v tabulce 5.

Tabulka 5: Dlouhodobé urokové sazby pro konvergenéni ucely (v %)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 3,4 4,2 4,4 4,2 3,9 4,0 3,3
Hodnota kriteria (1. fadek + 2,0 p.b.) | 5,4 6,2 6,4 6,2 5,9 6,0 5,3
Ceskd republika 35 | 38 | 43 | 46 | 48 | 42 | 37
Predikce 2012 | 2013 | 2014
Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 3,6 3,2 3,1
Hodnota kriteria (1. fadek + 2,0 p.b.) | 5,6 5,2 51
Ceska republika 3,7 3,0 4,2

Zdroj:Vlastni zpracovani dle Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné sladénosti CR
s eurozénou z 2008-2011.

Ceska republika kritérium disledné plni jiz od roku 2004, tedy od vstupu do EU. Navic je
z tabulky vidét, Ze vySe urokové sazby je prevazné srovnatelnd s tirokovou sazbou téch
ttech stat, podle nichz je kritérium hodnoceno. I pfes postupné navySovéani vynosi

obligaci bylo kritérium stale plnéno.

Do roku 2009 trokové sazby stale nepatrné rostly. Navyseni zhruba o 1 p. b. do tohoto
roku bylo nasledkem snizené davéryschopnosti ve finanéni trhy a vlivem svétové krize.
V nasledujicich letech 2010 — 2012 je zobrazen ocekavany pokles, z divodu snizeni

rizikovych prémii a nasledné ustaleni rokovych sazeb na hodnoté 3,7 %.

Pfi nedodrzovani desetiletych urokovych sazeb pod konvergenéni hranici, by mohlo
znamenat nejen pro Ceskou republiku snizeni hodnoceni ratingu (ten se nyni stabilng
nachazi na dobré urovni, dle Standard & Poor’s AA-), ¢i navySeni rizikové prémie

U vladnich dluhopisti, coz by vedlo k zvySeni tirokd. %

8 MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozoénou 2008 [online]. Vyd. 2008-12-16. [cit. 2012-03-23]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_vyh_maastricht_kriterii.html>.
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CR kritérium spliuje. Podle vyhledu CNB neni v nasledujicich letech predikovéna

vyraznéjsi zména Grokovych sazeb, a tim znesnadnéni v plnéni kritéria.

6.5. Realna konvergence

Na jaké fazi konvergence se zemé v porovnani s eurozonou nachazi, lze zjistit podle
ukazatelti vykonnosti ekonomiky. Jde zejména o porovnani dosazenych trovni HDP na
obyvatele, troven produktivity prace a vyuziti dal§ich vyrobnich faktorti. Na jejich vyvoj
za poslednich par let méla veliky dopad svétova finanéni krize a pifedevsim dluhova krize

eurozony.

Ceska ekonomika se z dlouhodobého hlediska piiblizuje k ekonomické trovni eurozoény.
Avsak v disledku nizkého ristu HDP na obyvatele, oproti obdobi pted dluhovou krizi,
dochazi ke stagnaci tohoto ptiblizeni. Konvergence dosahuje asi 75% trovné HDP ménové

unie.

Z hlediska sladénosti produktivity prace Ceské republiky s eurozénou se da Fici, Ze
Kk vyraznému zlepSeni nedochazi. Pruznosti mezd se nezvysila, i pies snizeni rozdil mezi
minimalni a primérnou mzdou. Mzdova tiroven se nachazi podle parity kupni sily na 54 %
pruméru eurozony. Ke zlepSeni doSlo v regionalnich rozdilech v mife nezaméstnanosti,

které se snizily.

Piekazkou v pfijeti eura neni ani mira otevienosti ¢eské ekonomiky a vysoka spoluprace
V ramci obchodu s eurozénou. Pozitivni je i fakt, Ze mira inflace a nominalni Grokové
sazby vykazuji dlouhodobou sladénost s eurozénou. Zarovenn i Cesky finanéni sektor
vykazuje silnou konvergenci i pfes mirné zhorseni béhem krize. V Ceské republice dochézi
k ¢im dal vétsimu sladéni hospodaiskych cykla s eurozonou, vzajemna konvergence se za

poslednich par let vyrazné zvysila a je plnéna dlouhodobg

8L MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozoénou 2011 [online]. Vyd. 2011-12-14. [cit. 2012-03-23]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_vyh _maastricht_kriterii.html>.
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6.6. Pi-‘edpokladany termin zavedeni eura v CR

Pipojeni Ceské republiky k EU bylo prosp&iné, jelikoz diky tomu mohla piimo &erpat
vyhody spole¢ného trhu, ke kterym patii volny pohyb zbozi, sluzeb, kapitalu a osob na
jejim uzemi a pozdéji zejména piinosy jednotné mény. Ponechdni narodni mény ve

srovnani s eurem ovSem ma také své plusy.

Vstupem do ménové unie se posili zahrani¢ni obchod a zaroven zvysi moznost investici.
Zavedenim eura je zabranéno pfipadnému kurzovému kolisani, které by mohlo negativné
ovliviiovat narodni ekonomiky. Podniklim se tak snizi naklady spojené s neocekavanym
pohybem ménovych kurzi (snizeni kurzového rizika). Zaroven odpadaji transakéni
naklady spojené s pievodem mén ¢i drzeni valut v riznych ménach. Zjednoduseni nastane
I v Géetnictvi, které se jiz nemusi vést v n€kolika ménach. Je zde i velka pravdépodobnost,
Ze se snizi mira inflace u zemi, jeZ dosahovala vysokych hodnot, a zlepsi se rozpoctova
disciplina c¢lenskych zemi. ZvySenou mobilitou pracovnich sil se snizi také mira
nezameéstnanosti. Pfijetim eura se vlivem vyjadieni cen ve stejné meéné zajisti mezinarodni

srovnatelnost pii stejnych trznich podrninkélch.82

Mezi nevyhody spojenych se vstupem do eurozony lze zafadit v prvni fadé omezenou
narodni suverenitu vV ménové politice (ztrata mé€nové a kurzové politiky). Jako nemalé
naklady lze uréit ty, které jsou spojené se zavedenim nové mény v CR, jako pfecenéni
zbozi, vydani aktudlnich ceniki, upraveni informacnich systému ¢i napiiklad zaSkoleni

zamé&stnanci.®® Nedostate¢na sladénost ekonomik miiZe mit asymetrické dopady.

Na zaklad¢€ soucasného vyvoje a predpovédi plnéni kritérii ve vyhledu nékolika let 1ze
pfiblizné uréit predpokladany termin vstupu do eurozény. Pro letosni rok 2012 se CNB
domnivd, Ze mira inflace ptekroci referencni hranici. V nasledujicich letech by cenové
kritérium mélo byt bez vétSich probléml plnéno. Kritérium vladniho rozpoctu se potyka
s podobnym problémem. Do roku 2012 stale piekracuje tfiprocentni hranici, ale
S klesajicim trendem. Od roku 2013 by se vyse rozpoctl jiz méla pohybovat pod hodnotou
kritéria. Toto kritérium neni snadné pro CR plnit. Procedura pii nadmérném schodku by

méla byt ukondena vroce 2013, jestlize se CR podaii snizit deficit divéryhodnym

82 CIHELKOVA, E., IgUNESO’VA, H., Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy, s, 201 — 202.
8 EUROSKOP. BYDZOVSKA, Marie. Euro v CR [online]. [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
<http://www.euroskop.cz/786/sekce/euro-v-cr/>,
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a dlouhodobé udrzitelnym zpiisobem. V nasledujicich letech je predpokladano plnéni
kritéria v zavislosti na stanoveném stfednédobém cili dosdhnout do roku 2016

vyrovnaného deficitu 1 % HDP.

Druhé z fiskalnich kritérii, kterym je dluh vladnich instituci, udrzuje CR i pfes nepatrny
rast stale ve stanovenych mezich, tedy nepickracuje 60 % HDP. Navic ma stale vysokou
rezervu proti neplnéni. AvSak kritérium vefejnych financi je splnéno pouze za
ptedpokladu, ze ob¢ kritéria, tedy vladni zadluzeni i schodek, jsou dlouhodobé plnény.
Rozpoctové kritérium plnéno neni, jelikoz piekracuje referencni hranici a vztahuje se na
n¢j tudiz rozhodnuti o existenci nadmérného schodku, které ma byt do roku 2013 po

snizeni schodku ukondéeno.

Pro vstup do eurozony je nutné pro ¢lensky stat byt zapojen alesponl 2 roky v kurzovém
ménovém mechanismu ERM 1II za soufasného uspésného splnéni podminek danych
kurzovym kritériem. Ceska republika zatim k ERM II neni pfipojena, proto je§té toto
kritérium neni formalné vyhodnocovano. Ale podle orientaéniho vyhodnoceni nema CR

S plnénim v posledni dobé vyrazné&jsi problémy.

Posledni kritérium konvergence dlouhodobych trokovych sazeb je po celou dobu CR v EU
plnéno. Dokonce je v posledni dobé vySe urokt desetiletych dluhopisii na srovnatelné
urovni s némeckou ekonomikou. Ve vyhledu do roku 2014 je vidét navySeni uroki, ale
I tak je kritérium splnéno. Zaroven s kritériem realné konvergence ¢eskd ekonomika nema

velké problémy a z dlouhodobého hlediska se pfiblizuje k ekonomické trovni eurozony.

Ceska republika spliuje k roku 2011 dvé ze 4 kritérii. Nejvétsi problém ma s vysokym
deficitem vefejnych financi, ktery ale na zdkladé rozhodnuti Rady o nadmérném schodku
snizi pod stanovenou hranici a nasledné az k 1 % HDP k roku 2016, ¢imz bude naplnén

dlouhodoby cil.

Kurzové kritérium nemiize zemé& plnit, jelikoZ jesté nevstoupila do mechanismu ERM II.
Podle predikce vyvoje se bude kurz koruny i nadéle pohybovat ve stanoveném fluktuacnim
pasmu od pifedpokladané centrdlni parity, da se tedy fici, Zze pokud by se kritérium

stanovovalo formalng, bude ho CR spliiovat i dlouhodobé.
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Ostatni kritéria, tedy dosazeni vysokého stupné cenové stability, konvergence urokovych
sazeb a nizkého vladniho zadluzeni jsou aktudlné plnéna, a tento trend je predpokladan

i v budoucnosti, kromé piekroc¢eni hranice zvySenou mirou inflace v roce 2012.

Pokud by tedy vstoupila Ceska republika v ramci plnéni ostatnich kritérii do ERM 11

k 1. lednu 2014, byl by nejdiive mozny termin zavedeni eura po¢atkem roku 2016.

Avsak i pies soucasné plnéni kritéria kurzové stability zatim neni doporu¢ovano CR
vstupovat do mechanismu ERM II dokud nebude splilovat i ostatni nominalni i realna
konvergencni kritéria, a také dokud neodezni dluhova krize a s tim spojena recese v EU.
CNB spolu s Ministerstvem financi nedoporuéuje vladé zatim stanovovat termin pro piijeti
CR do eurozény z ditvodu pfitomnosti uréitych problematickych mist, zejména nutné

reformy vetejnych financi a pruznosti ceské ekonomiky.

Podle Konvergencni zpravy zroku 2011 dostala Ceskéd republika doporuceni prozatim
nestanovovat cilové datum vstupu do eurozény z diivodu nepfiznivé situace v eurozoné

a nedostate¢né piipravenosti Ceské ekonomiky.
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7{.7.avér

Projekt jednotné mény euro znamena pro Evropskou unii zvySeni integra¢niho stupné
hospodaiské unie, a déla z ni tak nejrozvinutéjsi regiondlni koncentraci statd na svété. Euro
ma za ukol propojit staty Evropské unie ve smyslu zjednoduseni volného pohybu

vyrobnich faktort, osob i finan¢nich zdrojt.

Kvili rozdilné hospodéiské trovni statli je vSak nezbytné sladéni jejich ekonomické
vykonnosti pomoci ¢ty konvergenénich kritérii, ustanovenych v tzv. Maastrichtské
smlouvé. Témito kritérii jsou dodrzeni vysokého stupné cenové stability, stabilita
ménového kurzu a stald konvergence urokovych sazeb. Soucésti jsou i jedny z nejvice
diskutovanych kritérii, a to udrzeni vladniho deficitu a zadluZeni dlouhodobé pod

stanovenymi hranicemi, které jsou soucasti fiskalniho kritéria.

Ekonomické krize z roku 2007, ktera razem pierostla do dluhové krize, prudce zasdhla
staty eurozony potykajici se s dlouhodobymi strukturdlnimi problémy a negativné tak
ovlivnila ekonomicky vyvoj zemi eurozony, potazmo celé Evropské unie. Ani ekonomicka
situace Vv letosnim roce 2012 nebude pro eurozonu piili§ optimisticka. Obdobi recese
spojené se zhorSujici se hospodarskou urovni statli, dalS§im prohlubovanim dluhil a s tim
spojenym sniZovanim ratingl, které nasledné Cini financovani statnich dluhti nakladné;si,

bude ziejme bez progresivnich zmén pokracovat i nadale.

Pro zachranu ménové unie je dilezitd predevsim fiskalni disciplina veskerych jejich stati,
ktera by méla byt prioritou soucasné politiky EU. Ale i pfes jeji vyznamnost dosud neni
dostatecné dodrzovana a brana na zietel. V boji proti zadluzeni je navic dulezité peclivé

sledovat vyvoj konkurenceschopnosti a makroekonomické nerovnovahy.

Zachranné fondy nejsou v dnes$ni dobé schopny poskytovat piij¢ky nutné k pokryti vSech
dluhii stat PIIGS, natozpak novych a stale nartstajicich dluhti, které v nasledujicich
obdobich ptibudou bez disledného dodrzovani fiskdlnich pravidel. Veskera dlouhodoba
uspornd opatieni k snizeni statnich deficitl, nové reformy vedouci k Uspofe penéz

a snizovani nakladi by mély byt prvnim krokem ke zlepSeni situace v eurozoné.

Kvili zminénym problémim stati eurozony se v soucasnosti zda projekt eura dosti

ambicidzni. Otazkou tedy ziistava, zda by se Ceska republika méla stat sou¢asti ménové
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unie za podminek, které v ni praveé jsou. Pred jejim vstupem by mél byt nejdiive vyfesen
problém s dodrzovanim fiskéalnich kritérii eurozoénou a zéroven zastaveni dalSiho
prohlubovani dluhové krize. Pristoupeni Ceské republiky k eurozoné a zavedeni spole¢né

mény vSak mize znamenat jeden ze zasadnich okamzikl ve vyvoji ¢eské ekonomiky.

Vzhledem k tomu, e Ceska republika patii mezi exportni ekonomiky a vice nez 60 %
obchodu se uskutecni v rdmci Evropské unie (nejvice se sousednim Némeckem), byl by
vstup do eurozony vyhodny, a to nejen pro Ceské exportéry, ktefi by tézili z absence
souCasného kurzového rizika a ptipadnych ztrat, které jsou zesileny apreciacnim trendem

ménového kurzu Ceské koruny vii€i euru.

Proto, aby se Ceskd republika nedostala do obdobnych problémii jako nékteré staty
eurozény, je nutné vénovat vysokou pozornost vzijemnému sladéni ceské ekonomiky

a ekonomikou eurozony.

Kritéria, jez maji tuto vzdjemnou konvergenci zajistit, jsou v soucasné dob¢ prevazné
plnéna. Pozadavek na udrZeni stabilni cenové hladiny bude v letoSnim roce vlivem
administrativnich uprav nedodrzen, avSak v nasledujicich letech bude jeho plnéni bez

problémi zajisténo.

M¢enové kritérium nelze do doby vstupu do kurzového mechanismu ERM II formalné
vyhodnocovat. Pokud by viak byla CR v sou¢asné dobé jeho soucasti, kritérium by bylo

plnéno, a 1 nadale by 1 pfes trend posilovani koruny nebylo plnéni kritéria ohroZeno.

Nejvétsim problémem pro Ceskou republiku je dodrZovani rozpoétového kritéria.
Dtkazem je podrobeni Proceduie o nadmérném schodku, po jejimz ukonceni by méla byt
ekonomika pii nezhorSené ekonomické situaci eurozony, dostateCné piipravena
(za dodrzeni kritéria vysokého stupné realné konvergence) na dvouleté setrvani v.ERM II.
Oproti tomu druha ¢ast fiskalniho kritéria je dlouhodobé dodrzovéna. Podil vladniho dluhu

vuci DPH se bude pohybovat v udrzitelné urovni i v dalSich letech.

Problém neni ani u kritéria dlouhodobych trokovych sazeb. I pfes neptiznivé situace na

finan¢nich trzich, toto kritérium bude plnéno i1 nadéle.

Nenastane-li problém s plnénim nominalnich a zaroven realnych kritérii v nasledujicich

letech, zejména moznym zhorSenim ekonomického vyvoje dluhové krize v eurozoné,
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nemélo by nic branit CR vstoupit do ménové unie. Pravdépodobny scénéi piijeti eura
Ceskou republikou se pohybuje v horizontu 5 — 7 let. Piijeti jednotné mény by piineslo
Ceské republice vice vyhod, nezli nevyhod a rizik plynoucich z tohoto piistoupeni. Pokud
bude v dob¢ vstupu do eurozony navic nalezité pfipravena, bude tento krok pro ni jenom

pfinosem.

Podle doporu¢eni CNB by oviem Ceska republika prozatim neméla vstupovat do
eurozony, tedy ani usilovat v letosnim roce o pfijeti do ERM II. Aktualni slozita situace
V eurozon€ a na svétovych financnich trzich neni dostate¢né€ ptizniva pro nahrazeni Ceské
koruny za jednotnou ménu euro. V soucasnosti tedy neni stanoveno piesné ani piiblizné

datum vstupu Ceské republiky do eurozony.

61



8. Seznam pouzitych zdroji

Tisténé zdroje

CESifo World Economic Survey (WES). ICC Special Question: Impact on the Word
economy should the Eurozone collapse. Munich, Germany: Ifo institute. February 2012,
vol. 11, No. 1. ISSN 1630-6012.

CIHELKOVA, Eva, KUNESOVA, Hana. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy.
2. doplnéné a ptepracované vyd., Praha: C. H. Beck, 2006. 319 s. ISBN 80-7179-455-4.

FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velka financni krize: priciny a ndasledky.
1. ¢eské vyd. VSen: Grimmus, 2009. 160 s. ISBN 978-80-902831-1-4.

HELISEK, Mojmir a kol. Euro v CR z pohledu ekonomii. 1. vyd. Plzei: Ale§ Cenék s. 1. 0.,
2009.208 s. ISBN 978-80-7380-182-3.

KISLINGEROVA, Eva. Podnik v ¢asech krize. 1.vyd. Praha: Grada Publishing, a. s., 2010.
206 s. ISBN 978-80-247-3136-0.

KLVACOVA, Eva, MRACEK, Karel, MALY, Jii{ a kol. Svétovd ekonomickd krize:
priciny, projevy, perspektivy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2009. 101 s. ISBN
978-80-7431-012-6.

NEMEC, Jan. Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin. Evropa schvdlila dalsi pomoc
Rekiim. Praha: Economia, a.s, 15. 3. 2012, ro¢. LVI, &. 11. s. 16. ISSN 1210-0714

NEMEC, Jan. Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin. Eurozéna: Posledni bitva vzpldla.
Praha: Economia, a.s, 8.12.2011, ro¢. LV, ¢. 49. ISSN 1210-0714.

PELIKAN, Antonin a kol. Evropskd integrace a Ceskd republika. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, a. s., 2009. 144 s. ISBN 978-80-247-2849-0.

ROZMAJZL, Lukas. Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin. ECB hleda recept, kudy
Z dluhovych spaget. Praha: Economia, a.s, 24.11.2011, ro¢. LV, ¢. 47. ISSN 1210-0714.

62



SYCHRA, Zdenék. Jednotna evropska mena: Realizace hospodarské a menove unie v EU.

1.vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2009. 291 s. ISBN 978-80-210-5082-2.
Elektronické zdroje

Bussiness Info. Irsko: Finan¢ni a danovy sektor [online]. [cit. 2012-03-10]. Dostupné z:

<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/irsko-financni-a-danovy-sektor/5/1000785/#sec3>.

Ceska televize — CTK, Reuters. S&P zhorsila rating deviti zemim eurozény [online].
Brusel: 13. 1. 2012 [cit. 2012-03-10]. Dostupné z: < http://www.ceskatelevize.cz/ct24/

ekonomika/160412-s-p-zhorsila-rating-deviti-zemim-eurozony/>.

Ceska televize — CTK, Reuters. Snizeni ratingu zemi EU miize byt hrozbou i signdlem
kvetsi spolupraci [online]. Brusel: 14. 1. 2012 [cit. 2012-03-10]. Dostupné z:
<http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/ 160478-snizeni-ratingu-zemi-eu-muze-byt-

hrozbou-i-signalem-k-vetsi-spolupraci/>.

CNB. Aktualni kurz devizového trhu dle Ceské narodni banky k 15. 2. 2012 [onling]. [Cit.
2012-02-15]. Dostupné z: <www.cnb.cz>.

CNB. Globalni ekonomicky vyhled — vimor 2012 [online]. [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2012
_02.pdf>.

CNB. Kritéria  konvergence  [online].  [cit  2012-01-06].  Dostupné  z:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace _04.html>

CNB. Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergencni kritérium [online]. [Cit.
2012-02-15]. 2003. Dostupné z: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz

/cs/menova_politika/strategicke dokumenty/downloaéd/ermIl 15 07 2003.pdf>.

CNB. Statistika ctvrtletnich financnich uchi — metodika [onling]. [Cit. 2011-11-28].
Dostupné z: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/stat_fin

_uctu/download/ QFA_metodika_cz.pdf>.

ECB. Kritéria  konvergence  [online].  [Cit.  2011-12-22].  Dostupné  z:
<http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html>.

63



ECB. Protokol o kritériich konvergence [online]. [Cit. 2011-11-28]. 2008 (Revize 1).
Dostupné z:  <http://www.echb.int/ecb/legal/pdf/cs_protocol 13 from_c_ 11520080509
€s02010328.pdf>

Euractiv. Zdachranny balicek je ,,férovy . Lisabon se ale recesi nevyhne [online]. 6. 5. 2012
[cit. 2012-03-11]. Dostupné z: <http://www.euractiv.cz/ekonomika-aeuro/clanek/

zachranny-balicek-je-ferovy-portugalsko-se-ale-recesi-nevyhne-008740>.

Euroskop. BYDZOVSKA, Marie. Euro v CR [online]. [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
<http://www.euroskop.cz/786/sekce/euro-v-cr/>.

Euroskop. Recko pokracuje na cesté ke katastrofé [online]. 22. 2. 2012 [cit. 2012-03-15].
Dostupné z: < http://www.euroskop.cz/8959/20363/clanek/ft-recko-pokracuje-na-ceste-ke-

katastrofe/>.

Eurostat. News release euro indicators 20/2012 [online]. 6. 2. 2012 [cit. 2012-03-18].
Dostupné z: <http://epp.eurostat.ec.europa.ecu/cache/ITY PUBLIC/2-06022012-AP/EN/2-
06022012-AP-EN.PDF>.

Eurostat. Real GDP growth rate — volume [online]. 13. 3. 2012. [cit. 2012-03-20].
Dostupné  z:<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&
language=en&pcode=tsieb020>.

Evropska komise. Hospoddrské a financni véci — otazky a odpovédi [online]. [Cit. 2011-

12-26]. Dostupné z: <http://ec.europa.eu/economy_finance/emulO/questions cs.htm#>.

Evropska komise. Meéreni inflace vEU [online]. [Cit. 2011-11-28]. Dostupné z:

<http://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/inflation/measuring_cs.htm>.

Evropska komise. Narizeni evropského parlamentu a rady o Evropském systému narodnich
a regiondalnich ucti v Evropské wunii [online]. [Cit. 2012-01-12]. Dostupné z:
<http://register.consilium.europa.eu/pdf/cs/11/st05/st05053.cs11.pdf>.

Evropska komise. Pakt o stabilit¢ a rustu [online]. [cit. 2012-02-21]. Dostupné z:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_cs.htm>.

64



Fakebug. GIPSI — aneb jak budou postupné krachovat zeme PIIGS [online]. 10. 1. 2012
[cit. 2012-03-18]. Dostupné z: <http://www.fakebug.cz/ekonomie-hospodarstvi/dluhy-

uroky-statu/gipsi-aneb-jak-budou-postupne-krachovat-zeme-piigs/>.

Fakebuk. Aktualni vynosy ze stdtnich diuhopisu [online]. 27. 12. 2011 [cit. 2012-03-15].
Dostupné z: <http://www.fakebug.cz/ekonomie-hospodarstvi/dluhy-uroky-statu/aktualni-

vynosy-statnich-dluhopisu/>.

Finmag. KOHOUT, Pavel. MMF je v ,,akci zachrana eura“ jen fikovy list [online]. 31. 1.
2012 [cit. 2012-03-18]. Dostupné z: < http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/mmf-
je-v-akci-zachrana-eura-jen-fikovy-list/>.

IDNES. KOPECKY, Josef. Na zdchranu eurozény piijci Cesko jen 38 miliard. Unie chtéla
o dost vic. [online]. 25.1.2012 [cit. 2012-03-13]. Dostupné z:<http://ekonomika.idnes.
cz/na-zachranu-eurozony-pujci-cesko-jen-38-miliard-unie-chtela-o-dost-vic-1gw/
ekonomika.aspx?c=A120125 104118 ekonomika_kop>.

Investi¢ni web. 5 pddnych divodii, proc Itdlie neni Recko [onling]. 10. 11. 2011 [cit. 2012-
03-19]. Dostupné z: <http://www.investicniweb.cz/ekonomika/2011/11/10/clanky/5-

padnych-duvodu-proc-italie-neni-recko/>.

Lidovky.cz. Cesko vahd. Necas odmitl smlouvu na zdachranu eura [online]. Brusel: CTK,
9.12.2011 [cit. 2012-03-10]. Dostupné z: <http://byznys.lidovky.cz/cesko-vaha-necas-
odmitl-smlouvu-na-zachranu-eura-fug-/firmy-trhy.asp?c=A111209 _071700_firmy-
trhy_jkz>.

MF CR. Konvergencni program Ceské republiky — duben 2011 [online]. Praha, 2011. [cit.
2012-02-05].  Dostupné  z:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/konvergen

_programy_61993.html>. ISSN 1804-798X

MF CR. Konvergencni program CR. Zdméry a cile hospodadiské politiky [online].
Vyd.2011-05-05. [cit. 2012-02-25]. Dostupné z: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/
mfcr/Konvergencni-program-CR_2011-04 cast-1_pdf.pdf>.

65



MF CR. Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozoénou [onling]. [cit. 2012-03-03]. Dostupné z: <http://www.mfcr.cz/

cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_vyh_maastricht_kriterii.html>.

MFCR. Fiscal Data for the Czech Republic [online]. Edit. 15. 3. 2012 [cit. 2012-03-16].
Dostupné z: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/central govern debt 24725.html>

News. Eurozone debt web: Who oves chat to whom? [online]. 18. 11. 2011 [cit. 2012-03-
20]. Dostupné z: <http://www.bbc.co.uk/news/business-15748696>.

Novinky. Z Recka je rozvojovi zemé, letos na tom miize byt hii nez Bangladés [online]
Berlin: CTK. 13.3.2012. [cit. 2012-03-12]. Dostupné z: <http://www.novinky.cz/eko
nomika/261719-z-recka-je-rozvojova-zeme-letos-na-tom-muze-byt-hur-nez-

banglades.html>.

Pro investory. DVORAK, Jan. Kdy a jak konci krize zadluzenych zemi? [online]. 18. 7.
2011 [cit. 2012-03-10]. Dostupné z: < http://proinvestory.cz/kdy-skonci-krize-zadluzeni-

zemi>.

Pro investory. DVORAK, Jan. Kolik c¢asu si Recko koupilo? [online]. 22. 2. 2012 [cit.
2012-03-12]. Dostupné z: < http://proinvestory.cz/kolik-casu-si-recko-koupilo>.

Pro investory. Vynosy statnich dluhopisii s skutecné placené roky [online]. 19.12.2011
[2012-03-16]. Dostupné z: <http://zpravy.kurzy.cz/299240-vynosy-statnich-dluhopisu-s-
skutecne-placene-uroky/>.

Project syndicate: A Word of ideas. EL-ERIAN, Mohamed A.. Evropskad centralni banka
na vinach nejistoty [online]. Newport Beach, 16.8.2011. [cit. 2012-03-12]. Dostupné z: <

http://www.project-syndicate.org/commentary/elerian8/Czech>.

Zavedeni eura v Ceské republice. Navrhy Evropské komise k posileni Paktu o stabilité a
ristu [online]. Edit. 2010-10-26. [cit. 2012-02-21]. Dostupné zZ:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index_1618.html>.

Zavedeni eura V Ceské republice. Podminky pro piijeti eura [onling]. [Cit. 2011-11-28].

Dostupné z:<http://www.zavedenieuracz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_podmin_prijeti.html>

66



