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Analyza monetarni politiky ECB a CNB a jejich
ovliviiovani ekonomické situace ve vybrané zemi

Analysis of monetary policy of the European Central
Bank and the Czech National Bank and their affecting of
the economic situation in the chosen country

Souhrn

Diplomovéa prace ,,Analyza monetarni politiky ECB a CNB a jejich ovliviiovéni
ekonomické situace ve vybrané zemi* postihuje zékladni aspekty tykajici se ménovych

politik Ceské narodni banky a Evropské centralni banky. Prace je rozélenéna do tfech ¢asti.

Prvni cast (3. - 4. kapitola) je vénovana zakladnim informacim tykajicich se instituce
Ceské narodni banky, jejimu organiza¢nimu uspotadani a historickému vyvoji centralniho
bankovnictvi v ¢eskych zemich. Dale je charakterizovana ménova politika CNB a nastroje,

které banka vyuZziva pii vykonu ménové politiky.

V druhé ¢asti prace (5. — 6. kapitola) jsou poskytnuty informace o Evropské centralni
bance a jeji organizacni struktufe. Nasledné jsou uvedeny zakladni charakteristiky ménové

politiky ECB a vyuZivané ménové nastroje.

Tteti ast prace (7. — 8. kapitola) pfiblizuje proces piistupu Ceské republiky k Evropské
ménové unii, do jaké miry spliuje Ceska republika konvergenéni kritéria nutna
pro zavedeni jednotné mény euro, jaky je stupefi sladénosti Ceské republiky s eurozénou
a jaké budou mozné dopady zavedeni eura na ménovou politiku CNB, na ekonomické

subjekty a na vybrané ménové nastroje.

Kli¢ova slova: Ménova politika, nastroje ménové politiky, Ceska narodni banka, Evropska
unie, Evropska centralni banka, eurozona, eurosystém, Evropsky systém centralnich bank,

euro



Summary

The thesis ,,Analysis of monetary policy of the European Central Bank and the Czech
National Bank and their affecting of the economic situation in the chosen country* refers to
the basic aspects related to the monetary policy of The Czech National Bank and The

European Central Bank. The thesis is divided into three parts.

The first part (chapters 3-4) provides basic information connected with the institution of
The Czech National Bank, its organizational structure and historical development of
central banking in what is now the Czech Republic. This is followed by the description of
the monetary policy of the Czech National Bank and its instruments used for the purposes

of monetary policy.

The information about The European Central Bank and its organizational structure is given
in the second part of the thesis (chapters 5-6). The second part of the thesis gives
information about the European Central Bank and its organizational structure. There are
also basic characteristics of the monetary policy of The European Central Bank and its

monetary instruments.

The third part of the thesis (chapters 7-8) outlines the accessing process of the Czech
Republic to The European Monetary Union, how the Czech Republic meets the
convergence criteria, which are necessary for adoption of the unitary currency, on what
level of synchronization with the Eurozone the Czech Republic is and what is the impact of
the unitary currency adoption on the monetary policy of The Czech National Bank,

economic subjects and chosen monetary instruments.

Keywords: Monetary policy, instruments of monetary policy, The Czech National Bank,
The European Central Bank, The Eurozone, The Eurosystem, The European System of
Central Banks, Euro
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1 Uvod

Vroce 2004 se Ceska republika stala jednim z27 &lend Evropské unie. Spoledné
se vstupem do EU se naSe zem¢ zavdazala dfive ¢i pozdéji vstoupit do Evropské ménové
unie a pfijmout tak jednotnou ménu euro, kterd nahradi stavajici narodni ménu. V soucasné
dob¢ stale neni stanovené pevné datum, kdy by se Ceska republika méla stat ¢lenem
eurozony. Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozénd zroku 2003 pracovala
S uvazovanym terminem vstupu nasi zem¢ do eurozény v letech 2009 az 2010. V roce
2006 vsak nebyly vytvofeny dostatecné podminky pro plnéni pozadavkl hospodaiské
konvergence, které jsou vyjadreny tzv. konvergenc¢nimi kritérii. Piivodné planovany rok
2010 tak musel byt odlozen. V roce 2007 byla pfijata aktualizovana Strategie pfistoupeni
CR k eurozéng, ktera jiz nestanovuje pevny termin piistupu do EMU. Ceskéa republika
se tak stala zemi, pro kterou plati doCasnd vyjimka na zavedeni eura, ktera bude platit

do doby, nez bude ¢eska ekonomika pfipravena na pfijeti jednotné mény euro.

Na piipravach vstupu CR do eurozény se podili vlada, ale vyznamnou mérou i Ceska
narodni banka, kterd svou meénovou politiku zaméfuje na plnéni jiz zminénych
konvergencnich kritérii, kterd hodnoti hospodarské ukazatele v monetarnich a fiskalnich
oblastech. PInénim téchto kritérii se eurozona snazi vyhnout ohroZeni, které by mélo vliv
na jednotnou ménovou politiku Evropské unie. Neurcity termin piijeti jednotné mény
vyraznym zptisobem stézuje rozhodovani Ceské narodni banky v oblasti ménové politiky
a nastaveni ménovych nastrojii. Proto je mozné v soucasné dob¢ realizovat pouze ty ukony
spojené¢ se zavedenim spole¢né mény euro, na kter¢ nema Casové hledisko vliv, jako
napiiklad pfiprava legislativy, vyjasnéni principu zaokrouhlovani, strategie dudlniho
oznacovani cen apod. Klicové ukoly budou moci byt plnény az poté, kdy bude cilovy
termin znam. Oznédmenim piedpokladaného data vstupu do eurozony se tak potvrdi ambice
Ceské republiky piistoupit k Evropské ménové unii piiblizné o tii roky pozdgji. Takovyto
Casovy horizont by mél postacit k tomu, aby jednotlivé subjekty ekonomiky mohly

pfipravit veSkera potfebna opatieni.

Jako kazda skutec¢nost, 1 pfijeti jednotné mény euro ma své vyhody a nevyhody. Na jedné
stran¢ s sebou piinasi nevyhody plynouci ze ztraty samostatné meénové politiky provadéné
Ceskou narodni bankou a moznosti formovat hospodatskou situaci v zemi prostiednictvim

meénovych nastrojii. Na strané druhé ovsem spoleCnd ména zajisti lepSi propojenost
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evropskych trhi a riist mezinarodniho obchodu, odstrani kurzova rizika, snizi transakéni

naklady apod.

V soucasné dob¢ musi jednotnd ména také Celit vyzvé v podob¢ financni a hospodaiské
krize, kterd nemalym zptisobem zasdhla cely svét. Vyvstava tak otazka, jestli je v obdobi
hospodarské recese vyhodnéjsi ndrodni meéna, ¢i jednotnd ména euro. Mnoho odborniki,
vcetné prezidenta republiky Vaclava Klause, je pfesvédceno, ze pravé nase narodni ména
ma v soucasné dobé na domaci ekonomickou situaci lepsi vliv, nez kdyby byla Ceska
republika jiz soucéasti eurozony. Vlastni ménu a vlastni ménovou politiku povazuji
za prostifedek, ktery pomohl vzdorovat ekonomické krizi. Hlavnim argumentem
pro potfebu samostatné ménové politiky v obdobi recese je predevsim skuteCnost, ze
finan¢ni krize plsobi jako asymetricky Sok, ktery zasahuje jednotlivé zemé riznym
zpusobem s rozdilnymi nasledky, ¢emuz jednotna ménova politika eurozony nemuze

efektivné Celit.

Ceské republika oviem piijala uz fadu opatieni vedoucich k budoucimu pfijeti jednotné
mény, proto je tento krok ziejmé nevyhnutelny. Vstup do eurozény bude predstavovat
radikélni zménu ekonomického prostiedi. Bude tedy zaleZet na tom, jakou strategii
pro pfijeti jednotné mény Ceska republika zvoli jako nejvhodnéjsi a jak bude schopna &elit

vyzvam, které tato skutecnost s sebou pfinese.
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2 Cil prace a metodika

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni Girovné pfipravenosti Ceské republiky na vstup
do eurozony a tedy pfijeti jednotné mény euro a dale jaké dopady bude tato skute¢nost mit
na ekonomické subjekty a ménovou politiku provadénou Ceskou narodni bankou. To
znamend, do jaké miry Ceskda republika plni konvergenéni kritéria, ktera jsou
predpokladem pro vstup do Evropské ménové unie, jaky je stupen sladénosti domaci
ekonomiky s ekonomikou eurozony a jaké dusledky bude mit zavedeni jednotné mény pro

ekonomicé subjekty, ménovou politiku CNB a jeji vybrané ménové nastroje.

Vyse zminéného cile bude dosazeno prostfednictvim studia a analyzy dostupnych dat.
Zdrojem informaci pro analyzu dasledki zavedeni eura na ekonomické subjekty byla
pfedev§im sekundarni data. V rdmci téchto sekundérnich dat byly informace ziskévany

Z literatury, internetovych zdroji a publikovanych odbornych ¢lankd.

Literarni reSerSe byla vytvofena na zaklad¢ prostudovani odbornych kniznich publikaci
a internetovych zdroji, pfedevS§im se jednalo o vyrofni zprdvy vybranych instituci
a publikace jimi vydavané. Hlavni obsahovou néplni literarni reSerSe je popis instituci
Ceské narodni banky a Evropské centralni banky, jejich organiza¢ni uspofadani a obecny
prehled vyvoje centralniho bankovnictvi V Ceskych zemich. Nasleduje vymezeni
zakladnich aspekti ménové politiky, jakymi zplisoby vybrané centralni banky ménové
politiky provadéji a v dalsim kroku jsou identifikovany zakladni ménové néstroje, které
tyto instituce vyuzivaji pii realizaci svych ménovych politik. Tento prehled bude slouzit
jako zdkladni rdmec pro danou problematiku, kterd bude feSena v nasledujicich ¢astech

diplomové préce.

Dal§im postupem bylo zhodnoceni procesu piistupu Ceské republiky k EMU. Zkoumana
jsou predeviim konvergenéni kritéria a do jaké miry je Ceskéa republika naplituje, dale
je analyzovana troveni sladénosti Ceské republiky s eurozonou, ktera je posuzovana
na zéklad¢ fady ukazatell (napf. cenova hladina, HDP, mzdova uroven, struktura
ekonomickych aktivit apod.). Zdrojem informaci pro tyto analyzy byly pfedevS§im vyrocni
zpravy a publikace vydavané Ceskou narodni bankou a Evropskou centralni bankou

vztahujici se k dané problematice.
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Ziskané informace vedly k analyze dopadi jednotné mény euro na ekonomické subjekty
(obcany, firmy a stat) a dale zhodnoceni dopadl zavedeni eura na vybrané nastroje ménové

politiky.
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3 Ceska narodni banka

3.1 Instituce Ceské narodni banky

Ceské narodni banka (ddle CNB) je ustifedni bankou Ceské republiky. Je ziizena Ustavou
Ceské republiky a svou &innost vykonava v souladu se zdkonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské

narodni bance.

Hlavnim cilem c¢innosti CNB je péce o cenovou stabilitu. Dosazeni a udrzeni cenové
stability, tj. nizkoinfla¢niho prostiedi v ekonomice, je trvalym piispévkem centralni banky

k vytvéfeni podminek pro udrzitelny hospodaisky rust.

Ptedpokladem uc¢innosti ménovych nastrojii vedoucich k cenové stabilité¢ je nezavislost
centralni banky. Nezavislost CNB ji chrani pied piipadnym politickym tlakem, zv1a§te
v obdobi pfed volbami. Predev§im se jednd o kroky vedouci ke kratkodobému

ekonomickému ristu, které se v del§im obdobi mohou projevit ristem inflace.

CNB rovnéz podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady, pokud neni tento vedlejsi cil
Vv rozporu s cilem hlavnim. V navaznosti na hlavni cil CNB uréuje ménovou politiku,
vydéava bankovky a mince, fidi penézni ob¢h, platebni styk a z(c¢tovani bank, vykonava
dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, poskytuje bankovni sluzby pro stat
a vefejny sektor, vede ucty organizacim napojenym na statni rozpocet (finan¢ni utady,

r o ;o\ , Fr . T ] ;o ’ 1
celni Gfady, ufady préce, statni fondy aj.), provadi operace se stdtnimi cennymi papiry.

Sidlo ustfedi CNB je v Praze, v ulici Na Po#i¢i. Sedm regionalnich pobocek se nachazi

v Praze, Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Bud¢jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostrave.

3.2 Organizaéni struktura CNB

Nejvys$sim fidicim organem banky je sedmiclennd bankovni rada, v jejimz cele stoji
guvernér, jimz je v soucasnosti Miroslav Singer. Dal§imi ¢leny jsou dva viceguvernéti
a ctyfi vrchni feditelé usekt. VSichni ¢lenové bankovni rady jsou voleni a odvoldvani
prezidentem Ceské republiky na zakladé jeho vlastniho uvazeni. S ¢lenstvim v bankovni

radé¢ je neslucitelnd funkce poslance, clena vlady, clenstvi v fidicich, dozor¢ich

1 Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
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a kontrolnich organech jinych bank a podnikatelskych subjektii a vykon samostatné
vydéleéné Einnosti s vyjimkou &innosti, které uvadi zakon.?
Funk¢ni obdobi guvernéra a dalSich ¢lent bankovni rady je Sest let, s moznosti opétovného

jmenovani. Nikdo nemiize vykonavat funkci Clena bankovni rady vice nez dvakrat. Rada

y y y v v 3
se schazi na zasedanich 12krat ro¢né.

Bankovni rada ur¢uje ménovou politiku a nastroje pro jeji uskuteCnovani a rozhoduje

0 ménovych opatienich Ceské narodni banky.

3.3 Historie centralniho bankovnictvi

Prvni centralni bankou na nasem tzemi byla Privilegovand Rakouské narodni banka, ktera
vznikla k1. ¢ervnu 1816. Rok po svém vzniku ziskala emisni monopol na Uzemi
Rakouska. Kromé této banky emitovalo hotovostni penize 1 ministerstvo financi. Emisni
monopol banky byl tedy spise jen formalni. Postupné se bankovky Privilegované Rakouské
narodni banky rozsifily i na Gzemi Uherska. V roce 1878 byla proto zalozena nova
Rakousko-Uherska banka, ktera se stala vysadnim emitentem hotovostnich penéz. Vyznam
ménové politiky byl v této dobé maly. VétSina penéz v ob&hu byla spojena s hotovostnimi

penézi krytymi drahym kovem (stfibrem a zlatem).*

V letech 1919 - 1926 funkce centralni banky plnil Bankovni ifad ministerstva financi.
Mezi jeho zakladni Cinnosti patiily sprava domaciho penézniho obé&hu, zabezpecovani

devizové ¢innosti statu, sprava statniho dluhu a soustfed’ovani zlatych rezerv statu.
9

V roce 1926 byla zalozena Néarodni banka Ceskoslovenska. Ke stejnému dni, kdy byla tato
banka zaloZena, ukon¢il svou ¢innost Bankovni ufad. Narodni banka Ceskoslovenska byla
podiizena Némecku, proto se zakonnym obézivem vedle ¢eské koruny stala fiSska marka.
Me¢énova politika této doby je hodnocena velmi negativng, protoze ¢eskd ména byla vyrazné
znehodnocena. Cinnost této instituce byla ukonéena v roce 1950, v obdobi prechodu
na centraln¢ planovanou ekonomiku. K 1. dubnu 1950 byla zaloZena Statni banka

Ceskoslovenska. Toto obdobi bylo spojeno se snahou o centralizaci bankovniho systému.

2 Zékon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
$ REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. S. 622.
* REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. S. 575.
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Pocet obchodnich bank klesal, v roce 1950 ukoncila ¢innost Slovenska Tatrabanka a dale
byla rusena uvérova druzstva a poStovni a komundlni spofitelny, ve stejném roce byla
zalozena Statni spofitelna. Centralizace dosdhla vrcholu v roce 1958, kdy Statni banka

Ceskoslovenska prevzala financovani a tveérovani investicni vystavby.

V nésledujicich 30 letech nedoslo k vyraznym zménadm v bankovnim systému. V roce 1964
byla zalozena Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s. a vroce 1969 se Statni spofitelna
rozdélila na Ceskou statni spofitelnu a Slovenskou statni spofitelnu. StéZejni postaveni
V bankovnim systému méla ale i nadéale Statni banka Ceskoslovenska. Ostatni banky spiSe

plnily funkci specializovanych pobocek Statni banky ceskoslovenské.

V druhé poloviné 80. let 20. stoleti se pfipravovala vyznamna bankovni reforma, jejimz
hlavnim cilem bylo vytvofeni dvoustupiiového bankovniho systému. Tedy takového
systému, kde jsou oddé€leny Cinnosti centralni banky a obchodnich bank a ve kterém
centralni banka az na vyjimky neprovadi ¢innosti, které spadaji do kompetenci obchodnich
bank. Reforma byla uskutecnéna k 1.1.1990, kdy v nasi zemi jiz dochdzelo k vyznamnym

k politickym, spolecenskym a ekonomickym zménam.

Jednostupniovy bankovni systém u nas tedy zanikl v souvislosti s vyse zminénou reformou.
Statni banka ceskoslovenska byla k 1.1.1990 rozdé€lena na centrdlni banku stejného nazvu

a na dveé obchodni banky (Komer¢ni banka Praha, VSeobecna tivérova banka Bratislava).

Po rozdéleni Ceskoslovenska na dva samostatné staty doslo zaroven k rozdéleni Statni

banky &eskoslovenské. K 1.1.1993 zahajuje svou ¢innost Ceska narodni banka.
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4 Ménova politika CNB

Hlavnim cilem &innosti CNB je péde o cenovou stabilitu, a to dle Ustavy CR a zékona
0 Ceské narodni bance. Dale ma podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady, pokud
to neni v rozporu s jejim primarnim cilem. UdrZovani inflace na nizké Grovni je v soucasné
dob¢ hlavnim cilem centralnich bank vétSiny vyspélych zemi vcetné Evropské centralni

banky.

Pti plnéni svého zakladniho cile, péCe o cenovou stabilitu, voli jeden z nékolika moznych
rezimil. V roce 1998 si CNB zvolila rezim cilovani inflace. Centralni bankou je vyhlasen
inflacni cil, ktery je vymezen v ur¢itém intervalu a tohoto cile by mélo byt dosazeno
v daném casovém horizontu. Banka se tak zavazuje udrZet inflaci v tomto stanoveném

rozmezi.’

Graf 1: Inflaéni cile CNB
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Zdroj: CNB. Cilovani inflace v CR.[online]. 2010 [cit. 2010-08-05]. Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>

Poznémka:

Horizontalni osa pfedstavuje jednotlivd obdobi a na vertikdlni ose jsou uvedena procentualni vyjadreni
inflacnich cili. Modré Cary pfedstavuji cilovani tzv. Cisté inflace, vyjadiené v procentudlnich intervalech.
Pro rok 1998 tento cilovy interval ptedstavoval 5,5 — 6,5 %. Pro rok 1999 tento interval ¢inil 4 — 5 % a v roce
2000 byl tento cil 3,5 — 5, 5 %. V roce 2001 doslo k pfechodu na cilovani celkové inflace (tj. pfirGstku indexu
spottebitelskych cen), proto Cervené Cary znazornuji cilové trajektorie vyjadiené prostrednictvim urcitého

> Ceska narodni banka. Ménovd politika. Cilovani inflace [online]. 2010 [cit. 2010-08-03]. Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>
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pasma. Pro obdobi leden 2002 — prosinec 2005 bylo vyhlaseno pasmo, které zacinalo na urovni 3 — 5 %
a koncilo na urovni 2 — 4 %. Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhlasen inflacni cil ve vysi 3 % s tolerancnim
pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu obéma sméry. V bieznu 2007 byl vyhlaSen novy inflacni cil
platny od ledna 2010 ve vysi 2 % s toleranénim pasmem jednoho procentniho bodu obéma sméry.

Na zéklad€ progndz o vyvoji inflace provadi CNB zmény v nastaveni ménovych néstroji,
kterymi se snazi kompenzovat inflacni, resp. deflacni tlaky, které vychyluji inflaci mimo
inflacni cil. Tento rezim se soustfed’'uje pfimo na kontrolu inflace, na veli¢iny vyslovné

uvedené v zakoné.

Cil dosahovat nizké a stabilni inflace vychazi z mnohokrat provéfené skutecnosti,
Ze vysoka a nestala inflace ekonomice $kodi. Proto ma CNB na kol nastavit takovou miru
urokovych sazeb, ktera udrzi inflaci na nizké a stabilni urovni. Vysoka inflace, pfipadné
jeji vyrazné kolisani vytvareji nejisté prostiedi. Majitelé penéznich prostredkll se zaméiuji
na kratkodobé projekty, méni se skute¢na hodnota zavazki dluzniki, deformuje se danovy
systém, kolisaji urokové sazby, nasleduji vykyvy v pfilivu a odlivu kratkodobého kapitalu,

kolisa ménovy kurz, znehodnocuji se ispory obyvatel apod.

Mezi opatienimi CNB a jejich dopady na inflacni situaci v zemi dochazi k urcitému
Casovému zpozdéni. Proto se CNB pifi svém rozhodovéani fidi pfedevS§im prognézou
budouciho vyvoje, nikoliv soucasnym stavem. CNB se zaméfuje na budouci obdobi

vzdalené piiblizné 12 — 18 mésict od soucasnosti.

Prognostické modely jsou zaloZzeny na poznatcich o tom, jak a sjakym zpozdénim
se v ekonomice projevi zmény trokovych sazeb CNB, administrativni rozhodnuti statu,
inflace, ceny energetickych surovin, cenové indexy v zahrani¢i, priibéh hospodaiského
cyklu v zemich nejvyznamnéjSich obchodnich partnerti, urokové sazby v eurozoné

¢ ménovy kurz EUR/USD.

Pfi vytvafeni prognoz je obtizné piedpovidat ekonomicky vyvoj, a proto nemusi byt
inflaéniho cile na urcitou dobu dosazeno. Je to obvykle zplsobenou zménou nékteré
vyznamné veliiny, ktera je diilezitd pro stanoveni inflace v nasi zemi. Jedna se napiiklad
0 cenové Soky na svétovych komoditnich trzich, neofekavané zmény ménového kurzu,

poplatkti a neptimych dani, vyraznou nerovnovahu vetejnych financi apod.
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Tabulka 1: Prognéza inflace pro obdobi leden 2011 - bi‘ezen 2011 po mésicich

Ukazatel 1/11 2/11 3/11

Meziro¢ni prirastek indexu spotiebitelskych cen 2,0 % 2,1 % 1,9 %

Zdroj: CNB. Aktudlni prognéza CNB [online]. 3. unora 2011 [cit. 2011-02-18]. Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html>

Poznamka:

Tabulka znazorniuje predpokladany vyvoj inflace v obdobi leden 2011 — bfezen 2011, kterd je méfena
indexem spotiebitelskych cen. V lednu se predpoklada inflace ve vysi 2 %, v nasledujicim mésici nartst
na uroven 2,1 %, v mésici bfeznu by se pak inflace méla pohybovat na hodnoté 1,9 %.

V prvnim obdobi cilovani inflace vyuzivala CNB jako ukazatel tzv. Gistou inflaci. Jedna se
o0 ptiriistek cen u polozek spottebniho kose po vylouceni regulovanych cen a dale ocistény
0 vliv administrativnich opatieni (vliv nepfimych dani, ruSeni dotaci apod.). V roce 2002
doslo k systémovym upravam a infla¢ni cile byly stanoveny pro tzv. inflaci celkovou (tedy

pro ptirGstky indexu spotiebitelskych cen).

4.1 Transmisni mechanismus

Zmény v nastaveni nastroji vedou Kk zadoucim zménam inflace prostiednictvim
tzv. transmisniho mechanismu. Jde o fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoZznuje
dosdhnout zadouci inflace. Banka svymi ménovymi nastroji plisobi na tzv. operativni
kritéria, kterd dale ovliviiuji tzv. zprostiedkujici kritéria, kterd jiz maji ptfimy vliv na cil
ménoveé politiky.

Cesty, kterymi CNB ptisobi na kone¢ny cil, nazyvame kanaly, kterymi jsou pfedevsim

inflacni o¢ekavani, trokové sazby a ménovy kurz.®

Inflaéni ofekavani je dulezit¢é pro rozhodovéani ekonomickych subjektl. V piipade
nestabilnich finanénich ocekavéani (napf. v obdobi politické nestability nebo globalni
finanéni krize) neplni svou funkci stabilizatoru ekonomického vyvoje. Dilezitym
nastrojem ovlivilovani infla¢niho ocekavani je vyhlaSovani inflaniho cile ménové
politiky. Pokud je tento infla¢ni cil jasné€ stanoven a je patrna snaha centralni banky o jeho
dosazeni, mohou tak ekonomické subjekty vytvaret svd oCekdvani v navaznosti na cil

ménoveé politiky.

® SMIDKOVA, Katefina. Transmisni mechanismus ménové politiky pro 3. tisicileti. S. 293 — 297.
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Urokové sazby urcuji cenu soucasné a budouci spotieby. Zvysi-li se trokové sazby,
poklesne soucasné spotieba a vzrostou uspory. Kapitadlovy trh reaguje na vyssi urokové
sazby poklesem cen akcii. Proto se ziskavani prostfedkli na investice pomoci novych akcii

vvvvvv

je 1 tento dal$i zdroj financovani htife dostupny.

Ménovy kurz je dal§im z transmisnich kanald. Zhodnoceni kurzu ptisobi na dovozni ceny
anasledné pak na ceny spotiebni. Centralni banka tak mtize kratkodobé prostiednictvim
pusobeni na ménovy kurz ovlivnit polozky v cenovém indexu. Zhodnoceni kurzu déle
ovlivituje konkurenceschopnost domaci ekonomiky. Dochazi k rGstu cen domadcich
vyrobkll vic¢i vyrobkiim zahranicnim a klesa tak Cisty export. V neposledni fadé kurz
ovliviiyje subjekty, které maji ve své bilanci zahrani¢ni aktiva ¢i pasiva. Zhodnoceni kurzu

zlepsuje bilanci téch subjekti, které drzi zahrani¢ni pasiva.

4.2 Nastroje ménové politiky CNB

Ménovou politiku provadéji centralni banky prostfednictvim ménovych néstroji. Tyto
nastroje mizeme clenit z nékolika rtiznych hledisek. Nejcastéji se nastroje €leni na pfimeé
a nepiimé.’

Neptimé néstroje se vyznacuji tim, Ze plisobi plosné na cely bankovni systém. Neomezuji
samostatnost rozhodovani obchodnich a jinych bank. Pro vykonavani ménové politiky jsou

tyto nastroje méné ucinné, jsou ale pouzivany vice, nez nastroje ptimé.

Vyuziti pfimych nastroji ménové politiky znamena piimy dopad do rozhodovaciho
procesu obchodnich a dalSich bank a je tak do zna¢né miry omezena jejich samostatnost.
Banky se vyhybaji jejich pouziti. Proto se vyuZivaji spiSe vyjimecné, a to i ptes to, Ze jsou
povazovany za ucinn&j$i, neZ nastroje nepiimé. Mezi pifimé nastroje ménové politiky
se fadi predevsim pravidla likvidity, Gveérové kontingenty, povinné vklady, doporuceni,

vyzvy a dohody.

"REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. S. 2717.
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Ceska narodni banka vyuZivd vyhradné nepfimé, neadministrativni ménové nastroje
pro uskutecniovani své ménové politiky:
® operace na volném trhu (dvoutydenni repo operace, tfimési¢ni repo operace,
devizové operace, operace s cennymi papiry),
® automatické facility (depozitni facilita, marginalni zaptj¢ni facilita),

¢ povinné minimalni rezervy.

4.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu se fadi mezi neju¢inngj§i nastroje ménové politiky. Revenda® tyto
operace charakterizuje jako operace, kde jednou ze dvou obchodujicich stran je centralni
banka a druhou domaci bankovni subjekt a jedna se o ndkup nebo prodej cennych papirii
centralni bankou. Jejich hlavnim cilem je usmérnovani vyvoje urokovych sazeb
v ekonomice. Tyto operace CNB nejéastéji provadi se statnimi cennymi papiry, popf.

s vlastnimi cennymi papiry.

Operace na volném trhu maji vliv na ménovou bazi®. Naékup cennych papirli centralni

bankou zptisobuje riist ménové baze, prodej centrdlni bankou vede k poklesu této baze.

Hlavnim ménovym ndstrojem jsou repo operace. Centralni banka prodava cenné papiry
apfijima tak od bank jejich pfebytecnou likviditu. Cenné papiry se v tomto ptipadé
nazyvaji kolateral. Obé strany se dale zavazuji, Ze po uplynuti urité doby CNB vrati bance
zapujcené prostiedky zvySené o urok a banka naopak vrati centrdlni bance poskytnuty
kolateral, dochazi tedy ke zpétnému odkupu. Repo operace se provadéji formou tendrt,
obchodni banky tedy pfedem neznaji objem, popiipadé ani cenu nabizenych,
popt. poptavanych cennych papird dalSich bank, a nemohou tak vlastni nabidku upravovat.
Tendr je provadén tzv. americkym zpisobem, tedy ¢ CNB nejdiive uspokoji nabidky
S nejnizsi urokovou sazbou. Zakladni doba splatnosti operaci je 14 dni, proto je za klicovou

povazovana dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba).

® REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. S. 278.
% Mé&nova baze zahrnuje ob&Zivo a rezervy, které drzi obchodni banky na uétech u centralni banky. Ob&Zivo

zahrnuje hotovost, kterou drzi domacnosti a firmy a hotovost v bankovnich trezorech. Rezervy zahrnuji
povinné minimalni rezervy a volné rezervy na Uctech centralni banky.
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Doplitkovy nastroj ma podobu tiimésicni repo operace. Probihaji podle stejného principu
jako dvoutydenni repo operace. Sazba je dana sazbou penézniho trhu, ktery je aktualni

V dob¢ vypsani tendru. V soucasnosti se tento nastroj jiz nevyuziva.

Nastrojem jemného ladéni jsou devizové operace a operace s cennymi papiry. CNB
je vyuziva v okamziku necekanych vykyva v likvidité trhu. Vyuzivani téchto nastroju

je spiSe vyjimecné.

4.2.2 Automatické facility
Tento nastroj slouzi k poskytovani nebo ukladani penéz pies noc. Z tohoto divodu
rozliSujeme depozitni facility a marginalni zaptjcni facility.

Depozitni facilita umoZiiuje bankam uloZit pies noc u CNB svou piebyteénou likviditu.

cvwr

pro trokové sazby na penéznim trhu.

Marginalni zaptjéni facilita dava bankam moznost vypujcit si od CNB pfes noc
pottebnou likviditu. Prostfedky v ramci této facility jsou troceny lombardni sazbou, ktera

ptredstavuje horni mez pro pohyb trokovych sazeb na penéznim trhu.

Diskontni sazba a lombardni sazba tedy vytvareji urCity koridor (maximalni a minimalni

hodnotu), ve kterém se pohybuji kratkodobé urokové sazby na penéznim trhu.

4.2.3 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (dale PMR) se fadi mezi aktiva bank a pasiva centralni banky.
Jde o ur¢ity objem likvidnich prostiedki, které jsou povinny drzet na svych tétech u CNB
vSechny banky, stavebni spofitelny a pobocky zahrani¢nich bank. Cilem je ovlivnéni

penéZznich multiplikdtorti a zajiSténi plynulosti mezibankovniho platebniho styku.

V roce 1999 snizila CNB sazbu PMR na 2 %, coZ je urovefi, kterou stanovila Evropska
centrdlni banka pro banky v Hospodaiské ménové unii. Zakladem pro vypocet PMR
je objem zavazkli dané banky, predevSsim vkladi od nebankovnich subjektd, jejichz
splatnost neni delsi, nez dva roky. V souvislosti s celosvétovym trendem vsak CNB

V soucasnosti povinné minimalni rezervy jako ménovépoliticky ndstroj nepouziva.
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Tabulka 2: Ménové ndstroje CNB a jejich aktudlni vyse

Meénovépolitické nastroje Sazba Platné od
Dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 0,75 % kvéten 2010
Depozitni facilita - diskontni sazba 0,25 % srpen 2009
Marginalni zapijcni facilita - lombardni sazba 1,75% kvéten 2010
Povinné minimalni rezervy - banky 2,00 % fijen 1999
Povinné minimdlni rezervy - stavebni spofitelny 2,00 % fijen 1999

Zdroj: CNB. Ménovépolitické ndstroje [online]. 2010 [cit. 2010-09-05]. Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje>

Poznamka:

Uvedena tabulka piedstavuje zakladni ménovépolitické néstroje vyuzivané Ceskou narodni bankou, kam se
fadi klicova dvoutydenni 2T repo sazba, diskontni sazba, lombardni sazba a povinné minimalni rezervy
stanovené pro banky a pro stavebni spofitelny. Jsou zde uvedeny vyse Girokovych sazeb a sazba povinnych
minimalnich rezerv a zaroven ¢asovy udaj, od kdy je dana sazba platna.

4.2.4 Vyvoj vybraného ménového nastroje

Zvyse uvedenych informaci je patrné, Ze zménovych nastroji pouzivanych CNB
je rozhodujici 2T repo sazba. Pokles této sazby ma za nasledek zlevnéni poskytovanych
uveérl, podnécuji se tim investice domacich subjektd. Snizeni sazby dale zptisobuje rust
inflace. Pohybem 2T repo sazby se snazi centralni banky ovlivnit inflaci na obdobi 4 az
6 mésicti doptedu. Prognézy o vyvoji inflace jsou podminovany stabilnim ménovym
kurzem. Podrobny piehled zmén 2T repo sazby, jakozto 1 lombardni a diskontni sazby je

uveden v Piiloze 1.

K vyznamnym zménam ve vyvoji této sazby doslo vroce 1997, kdy CNB provedla
27 zmén. Pric¢inou bylo pfijeti tzv. Gspornych balickl, které tehdejsi vlada pod vedenim
premiéra Vaclava Klause pfijala jako reakci na zhorSujici se ekonomickou situaci. DoSlo
ke snizeni penéz v ob&hu, coz zptsobilo vyrazné snizeni objemu poskytnutych tvért a riist
primérnych trokovych sazeb z nové cerpanych uvért. V prabéhu roku 1997 doslo v ramci
uspornych balickti k rozpoctovym skrtim ve vysi 40 mld. K¢. V ¢ervnu roku 1997 sazba
vzrostla az na troven 39 %. Vlada se tak snazila pfibrzdit pfehiivajici se ekonomiku.
Nésledkem bylo snizeni HDP a naslednd stagnace ekonomiky. Politika vysokych
urokovych sazeb byla relativné UspéSnd, ovSem nezanedbatelnym faktorem byly

narodohospodaiské ndklady, se kterymi byla tato politika spojena, nebot’ vysoké trokoveé
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sazby znamenaly pro fadu domacich firem zna¢nou zatéz na stran¢ nakladd. Predevs§im

. IS o v~ 10
se jednalo o pfijaté ivéry v domaci méne.

Vroce 1998, po nastupu nové vlady vedené MiloSem Zemanem, se vldda snazila
ekonomiku ozivit prostfednictvim rozpoctového deficitu. Rostouci vladni vydaje, oziveni
ekonomické situace v zapadni Evropé a tedy zvysSeni agregatni poptavky u nés vedly
Kk rostoucimu HDP. Ovsem béhem 4 let se vladni dluh zvysil o 300 mld. K¢&. Soukromy
kapital byl vytésnén kapitalem statnim, agregatni poptavka se zvysila mén¢, nez si vladni
ptedstavitelé prali. Na této vysi dluhu mély vliv 1 dalsi faktory, predev§im zdédéné dluhy

od predchazejici vlady.*

Snizovani této sazby béhem let 2001 a 2002 je dasledkem silného kurzu, ktery snizuje
inflaci. Na posileni doméci mény mél vliv pfiliv zahrani¢nich investic v podobé& privatizace

nékterych vyznamnych podniki.

Progndézy inflace v roce 2003 naznacily, ze inflaéni tlaky jsou pod kontrolou, coz umoznilo
dalsi snizovani sazby, ktera tak klesla na hodnotu 2 %. Objem likvidity stahované
prostfednictvim ménovych operaci dosdhnul v tomto roce v priméru 490 mld. K¢, coz

pfedstavuje meziro¢ni narist o 22 %.

V prubéhu roku 2004 doslo ke zvyseni limitni sazby ve dvou krocich az na uroven 2,50 %.
Vzhledem k dlouhodobému piebytku volné likvidity v bankovnim sektoru byly
dvoutydenni repo operace vyuzivany ke stahovani volnych rezerv. Objem stazené likvidity
¢inil v priméru 467,9 mld. K¢. Jednéd se tedy o pokles oproti pfedchazejicimu obdobi.
Pii¢inou byl predeviim nértist vladnich vkladd u CNB a rist vkladii mimorozpoétovych

prostiedki statnich organizaci a statnich fondt u CNB.

Vroce 2006 doslo ke zméné frekvence provadéni hlavnich ménovych operaci.

CNB rozhodla o sniZeni jejich Getnosti z denniho vyhlaSovani na t¥i operace v tydnu.

YMAKOVSKY, Zden&k. Vybrané ménové ndstroje Ceské ndrodni banky [online] 2010 [cit. 2010-07-10].
Dostupné na: <http://dspace.upce.cz/bitstream/10195/32464/1/CL303.pdf>
1 MAKOVSKY, Zden&k. Vybrané ménové ndstroje Ceské ndarodni banky [online] 2010 [cit. 2010-07-10].
Dostupné na: <http://dspace.upce.cz/bitstream/10195/32464/1/CL303.pdf>
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Timto opatfenim se CNB snazila p¥ibliZit ke standardu vyspélych finanénich trhti Evropské

unie.*?

Béhem let 2008 a 2009 dochazelo ke snizovani klicové 2T repo sazby i souviseji
lombardni a diskontni sazby, které tak dosahly svého historického minima. Timto krokem

CNB reagovala na vzniklou finan¢ni a hospodatskou krizi.

Graf 2: Vyvoj tirokovych sazeb CNB
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Zdroj: Mésec. Kurz mény, urokové sazby [online]. 2011 [cit. 2011-01-5]. Dostupné na:
<http://www.mesec.cz/dane/ekonomika/pruvodce/kurz-meny/>

Poznamka:
Graf zobrazuje vyvoj kli¢ovych arokovych sazeb CNB v letech 2004 az 2008. Na horizontalni ose jsou
uvedeny ¢asové udaje, na vertikalni ose jsou znazornény vyse irokovych sazeb v procentualnim vyjadfeni.

4.3 Opatieni CNB v obdobi finanéni a hospodaiské krize

Financni a hospodarskd krize béhem roku 2008 naplno zasihla 1 ¢eskou ekonomiku.
Vyrazné¢ se snizovala inflace, doslo k propadu hospodatského rtistu, obratu ve vyvoji miry
nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny. Vzhledem k velké otevienosti ekonomiky a jeji
silné zavislosti na zahrani¢ni poptavce prudce klesaly vyvozy a v zavislosti na tom

i investice.

12 ENB. Vyrocni zprava 2006 [onling] 2010 [cit. 2010-12-10]. Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyr
ocni_zprava_2006.pdf>
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Béhem roku 2009 doslo zadpornému meziroénimu rastu HDP, ktery Cinil -5,5 %. Ptispél
k tomu predevs§im vyrazny propad tvorby hrubého kapitalu a dale zrychleni poklesu tvorby

zasob. Dale se na snizovani HDP podilelo snizeni spotieby vlady i domacnosti.

Dochazelo také k postupnému snizovani inflace. V pribéhu roku 2008 se inflace méiena
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen pohybovala na vyssi urovni, nez v zemich
Evropské unie. K pfiblizeni doslo az v z&véru roku 2008. Klesajici trend pokracoval az
do fijna roku 2009, kdy inflace dosahla zapornych hodnot. Inflace se tak pohybovala
hluboko pod spodnim okrajem tolerancniho pasma infla¢niho cile. Na zpomaleni ristu
spotiebitelskych cen se podilely predeviim ceny potravina a regulované ceny. CNB na tuto
skuteCnost reagovala vyraznym snizovanim klicovych urokovych sazeb a stala se tak
jednou z prvnich svétovych centralnich bank, ktera na vzniklou situaci reagovala timto
zpusobem. Tento pokles sazeb byl v souladu s prognézou inflace i jejimi riziky, které
banka hodnotila jako protiinflacni. Jako hlavni protiinflaéni rizika byly oznaceny
predevsim uvolnéné vyrobni kapacity, zhorSujici se situace na tru prace a posileni kurzu

koruny.*®

Na zaklad€ progndz by inflace méla postupné stoupat a pfibliZzovat se tak k inflacnimu cili,
coz dokazuji 1 udaje za mésic listopad 2010, kdy inflace dosahla hodnoty 1,4 %, coz oproti

mésici fijnu predstavuje nartist o 0,2 %.1

B CNB. Vyrocni zprava 2008 [onling]. 2009 [cit. 2010-12-10]. Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyr
ocni_zprava_2008.pdf>

¥ Kurzy. Indexy spotiebitelskych cen — inflace — listopad 2010 [online]. 9. prosince 2010 [cit. 2010-12-20].
Dostupné na: <http://zpravy.kurzy.cz/257170-cr-inflace-v-listopadu-rostla-opet-0-0-2-m-m-a-0-2-r-r/>
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5 Evropska centralni banka

5.1 Instituce Evropské centralni banky

Evropskéa centrdlni banka vznikla k 1.1.1999 a stala se nadnarodni ménovou autoritou
Vv Evropské unii. Evropska centralni banka (dale ECB) tak navéazala na svého predchtidce,
jimz byl Evropsky ménovy institut. Zapocala se tim zavéreCna etapa vytvareni ménové

unie.

Jejim hlavnim ukolem je fidit jednotnou ménu Evropské unie euro a zabezpecovat cenovou
stabilitu v ramci EU. Dale je zodpovédna za definovani a provadéni hospodaiské a ménové

politiky EU.

Existence spole¢né mény euro vyzadovala jednotnou ménovou politiku zemi za¢lenénych
Vv ménové unii. Proto méla byt tato jednotna meénova politika provadéna jedinou centralni
bankou. K 1.1.1999 tak zacina pisobit tzv. Evropsky systém centralnich bank v Cele

s Evropskou centralni bankou.

Evropsky systém centralnich bank vznikl v souladu s Maastrichtskou smlouvou a Statutem
Evropského systému centralnich bank a Evropské centrdlni banky. Je tvofen Evropskou

centrdlni bankou a ndrodnimi centralnimi bankami vSech 27 ¢lenskych zemi EU.

Ze viech &lenskych zemi viak pouze 17 doposud piijalo jednotnou ménu'. Téchto 17 zemi
vytvati tzv. eurozénu a jejich centrdlni banky spole¢né s Evropskou centralni bankou tvofi
tzv. eurosystémle. Jeho hlavnim cilem je udrzovat cenovou stabilitu v zemich eurozony,
ptispivat k finan¢ni stabilité¢ a prosazovat finan¢ni integraci Evropy. Evropsky systém
centrdlnich bank a eurosystém tedy budou soubézné fungovat, dokud vSechny clenské

zem¢ EU nezavedou spolecnou ménu euro.

Pti vzniku ECB se vedla dilezita diskuze o mife jeji nezavislosti. Nezavislost centralni
banky je nutnou podminkou pro Uspé€Snou ménovou politiku, zaméfenou na cenovou
stabilitu. Na zéklad¢ tohoto jednani bylo stanoveno, ze ECB, nérodni centralni banky, ani

zadny Clen jejich rozhodovacich orgdnti nesmi vyzadovat ani pfijimat pokyny od organii

> Stav k 1.1.2011, kdy se 17 &lenem eurozoény stalo Estonsko.
18 ENB tedy neni soucésti eurosystému a nebude ji do doby, nez Ceska republika zavede euro jako svou
narodni ménu.
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spoleCenstvi, od zadné vlady clenského statu nebo od jakéhokoliv jiného subjektu.

Nezavislost ECB a narodnich centralnich bank zahrnuje &tyfi zékladni podminky:

e institucionalni nezavislost - Evropska centralni banka a narodni centralni banky
nemohou pfijimat ¢i pozadovat pokyny od organti Evropské unie ani od narodnich
vlad, jednaji nezédvisle na zdjmech jednotlivych clenskych stath a nezavisle
na organech a institucich EU,

e funk¢ni nezavislost - hlavnim cilem ménové politiky musi byt cenova stabilita,

e osobni nezavislost - vrcholné organy Evropské centrdlni banky a narodnich
centralnich bank musi mit minimaln¢ pétileté funkéni obdobi a mohou byt odvolani
pouze z divodi uvedenych ve Smlouve,

o financ¢ni nezavislost — projevuje se zejména v oddéleni rozpoctu banky od rozpoctu
ostatnich instituci EU. VIady nesméji vyuZivat néarodni centrdlni banky

k financovani rozpoctovych vydaji a nesméji ovliviiovat rozpocty téchto bank.

Zakladni kapitdl ECB ¢ini 5 mld. euro. Ma podobu akcii, jejichz upisovateli a drziteli
mohou byt vyluéné centralni banky ¢lenskych zemi EU. Podily jednotlivych narodnich
centralnich bank na kapitdlu ECB byly stanoveny na zdklad€ podilti hrubého doméaciho
produktu a poctu obyvatel v EU. Nejvyssi podil na kapitalu maji centralni banky Némecka,

Francie, Velké Britanie a Italie. '

Evropska centradlni banka je povinna sestavovat a zvefejiiovat vyrocni zpravy a je zde
kaZzdoro¢né provadeén audit Evropskym Ucetnim dvorem. Na zisku ¢i ztraté se podileji

narodni centralni banky podle svych podilli na kapitalu ECB.

5.2 Organizacéni struktura Evropské centralni banky

Vrcholnym vykonnym organem ECB je Vykonna rada, ktera je tvotfena prezidentem ECB,
jimz je v soucasnosti Jean-Claude Trichet, dale viceprezidentem a Ctyfmi dalSimi ¢leny.
Tyto funkce jsou obsazovany na zakladé dohody nejvysSich ptedstavitel vSech stata

eurozony. Funkéni obdobi ¢lentt Vykonné rady je osm let. Mezi jeji ukoly se fadi hlavni

7 Clanek 107 Maastrichtské smlouvy a &lanek 7 Statutu ESCB.
8 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. S. 647.
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odpovédnost za provadéni ménové politiky, déale koordinovani CcCinnosti narodnich

centralnich bank fizeni bézného chodu banky.

Nejvyssi rozhodovaci organ ECB predstavuje Rada guvernérii, slozend z Sesti Clent
Vykonné rady a z guvernérti narodnich centralnich bank. Clenstvim guvernérti narodnich
centralnich bank dochazi k propojeni Evropské centralni banky s t€émito bankami v ramci
eurosystému. Z toho vyplyva, Ze pravomoci a ¢innost Evropské centrdlni banky je nutné
posuzovat v kontextu celého systému. Povinnosti Rady guvernérti je formulace zakladnich

principit ménové politiky eurozony a rozhodovani o vysi trokovych sazeb.

Dalsim organem je Generalni rada. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB
az guvernéri centralnich bank vsSech 27 cClenskych zemi EU. V ramci své cinnosti
Generalni rada pomaha pii rozSifovani eurozony a jejim dalSim Ukolem je konzultacni

VI L . . 1 19
a koordina¢ni ¢innost v ramci Evropského systému centralnich bank.

19 Zavedeni eura v Ceské republice. Organizace Evropské centrdlni banky [online]. 2010 [cit. 2010-08-05].
Dostupné na: <http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_organizace_ech.html>
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6 Meénova politika ECB

Hlavnim cilem ECB a jednotné ménové politiky, za niz je zodpoveédnd, je zajiStovani
trvalé cenové stability eurozony.”® Stanoveni tohoto cile vychézi z toho, Ze cenova stabilita
pfispiva ke zvySovani ekonomické vykonnosti a zivotni urovné obcanli eurozony.
Svou ménovou politikou ECB soucasné piispiva k plnéni cilti celého spolecenstvi, kam
dle Maastrichtskych dohod patii harmonicky, vyrovnany, udrzitelny ekonomicky rozvoj,
vysokd uroven zameéstnanosti, socialni ochrana, rovnost mezi muzi a zenami, neinflacni
rust, zlepSovani kvality zivotniho prostfedi, rist zivotni urovné a kvality Zivota apod.
K plnéni vyse uvedenych cili vyuzivda ECB pravo pfijimat pravni akty a jiné pravni

nastroje, predevs$im nafizeni, rozhodnuti, doporuceni ¢i stanoviska.

6.1 Strategie ménové politiky

Primarni cil ménové politiky ECB, tedy cenova stabilita, je definovan jako meziro¢ni
ptiristek harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) v eurozoné o méné
nez 2 %. Byla tak stanovena horni hranice inflace méfené HICP. Deflace je ovSem
povazovana za nevyhovujici v rdmci pozadavku cenové stability. VySe uvedend definice
cenové stability je v souladu s definicemi vétSiny narodnich centralnich bank eurozony.
rozhodnutim ze strany ECB v pfipad¢ kratkodobych odchylek od inflace, povaZzované
za kompatibilni s cenovou stabilitou (jde naptfiklad o Soky zplsobené zménami sazeb

neptimych dani nebo kolisani mezinarodnich cen komodit).

Strategie ménové politiky je postavena na dvou zékladnich pilitich. Prvni pilif klade diiraz
na mnozstvi penéz v ekonomice. Vychazi z ptedpokladu, ze inflace je ménového piivodu.
Snahou ECB je =zajistit stabilni pomér mezi cenovou Urovni a mnozZstvim penéz
v ekonomice. Vyhlasila tedy tzv. referen¢ni hodnotu monetdrniho rastu ve vysi 4,5 %. Rist

se tykd meénového agregatu M3?!, Tento agregat byl zvolen proto, ze poptavka po ném je

20 Smlouva 0 Evropské unii
2 Agregat zahrnuje hotovostni obézivo, vklady na vidénou, terminované vklady, podily fondt pené¢zniho trhu
a cenné papiry pen¢zniho trhu vydané riznymi finan¢nimi institucemi.
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stabilni v dlouhém obdobi a dale vykazuje podobny vyvoj jako cenova troven. Referen¢ni

hodnota riistu agregatu M3 byla stanovena na zakladé pozmé&néné fischerovy rovnice: %

AM* AV = AP * AY

AM — zména mnozstvi penéz v ekonomice
AV — zména rychlosti obéhu penéz

AP — zména agregatni cenové hladiny

AY — zména realného agregatniho produktu

Pti stanovovani referencni hodnoty z vySe zminéné rovnice bylo vyuzito odhadi vyvoje
ukazatelti ve stfednim obdobi. Pfi 2 % ristu HICP byl vzat v ivahu meziro¢ni rust
agregatni cenové hladiny ve vysi 1,5 %, rust realného hrubého domaciho produktu byl
odhadovén na 2,25 % a zména rychlosti obéhu penéz byla odhadnuta na 0,75 %. Cil zmény

mnoZstvi penéz tedy &ini 4,5 %.%

Druhy pilif strategie ménové politiky ECB se zaméfuje na analyzu celkové ekonomické
situace eurozony a déale na identifikaci moznych rizik ohrozujicich cenovou stabilitu
eurozony. Jde o ukazatele, u kterych se prokézal vliv na budouci cenovy vyvoj.
Jako ptiklad lze uvést vztah mezi nabidkou a poptavkou po zbozi a sluzbach, vyvoj trhu
prace a mezd, stav platebni bilance, vyvoj realnych ménovych kurzt, pfedpokladané tempo
ekonomického rhstu, prizkumy mezi podnikateli a spotiebiteli apod. ECB také bere
v potaz odhady vyvoje inflace publikované mezindrodnimi organizacemi, jinymi

odborniky a trznimi subj ekty.24

2 HOLUB, Alois a kol. Ceskd ekonomika na cesté do Evropské unie (se zaméfenim na mezindrodni
podminky). S. 191.

% HOLUB, Alois a kol. Ceskd ekonomika na cesté do Evropské unie (se zaméFenim na mezindrodni
podminky). S. 191.

24 BRUZEK, Antonin, SMRKCKOVA, Gabriela, ZAKLASNIK, Martin. Evropska ménova integrace a
Ceskda republika. S. 49.
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6.2 Nastroje ménové politiky

Prostfednictvim ndstroji ménové politiky se ECB snazi dosdhnout takové urovné
urokovych mér, které zajisti splnéni prioritniho cile, tedy stabilni cenové hladiny
VvV eurozoné. Jedna se o nasledujici nastroje: 2
® operace na volném trhu,

e stalé facility,

¢ povinné minimalni rezervy.

6.2.1 Operace na volném trhu

Tyto operace umoziiuji ovliviiovat vyvoj urokovych sazeb, tidit likviditu na penéznim trhu
a Vneposledni fad¢ signalizuji stav a pfistup ménové politiky eurosystému. Operace
navolném trhu se z hlediska cile, pravidelnosti a pouzité procedury ¢leni do Ctyfech
ka‘[egorii:26

® hlavni refinan¢ni operace,

® dlouhodobé refinancni operace,

® operace jemného ladéni,

e strukturalni operace

V ramci vSech téchto ¢tyfech kategorii se vyuzivaji tzv. reverzni operace (repo operace).
Jde o operace, kdy eurosystém nakupuje nebo prodava aktiva jako refinan¢ni zéstavy
na zakladé smluv o zpétném odkupu nebo provadi tveérové operace oproti vhodnym
aktivim jako kolateralu. Narodni centralni banky tedy vykonavaji tyto operace ve formé
smluv o zpétném odkupu, tedy ze vlastnictvi aktiva se pfesunuje na vé&fitele a strany se

dohodnou, ze v budoucnu provedou opacnou transakei.
Hlavni refinan¢ni operace jsou klicovym nastrojem ménové politiky a v ramci tohoto
nastroje poskytuje ECB pijcky svym klientim. Repo operace spadajici pod tento néstroj

probihaji s tydenni periodicitou a jejich splatnost je dva tydny. Jsou uskute¢iiovany

% BRUZEK, Antonin, SMRKCKOVA, Gabriela, ZAKLASNIK, Martin. Evropskd ménovd integrace a
Ceskd republika. S. 195.

% HOLUB, Alois a kol. Ceskd ekonomika na cesté do Evropské unie (se zamérenim na mezindrodni
podminky). S. 194.
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narodnimi centralnimi bankami eurosystému a probihaji formou tendrt, kterych se mohou

zucastnit veskeré subjekty, které spliuji kritéria zpasobilosti stanovena pro eurozonu.

Dlouhodobé refinanéni operace jsou repo operace uskuteCiiované prostiednictvim
meésicnich tendri, se splatnosti tfi mésice. Prostfednictvim tohoto nastroje je zajiStovana
likviditu bankovniho sektoru v delSim obdobi. Tyto operace jsou provadény piedevsim

formou urokovych tendra.

Operace jemného ladéni tvoii dalsi kategorii operaci na volném trhu. Jejich cilem je fidit
likviditu penézniho trhu v pfipadé¢ jejiho neocekavaného vychyleni. Pro tyto operace neni
stanovena frekvence jejich vyuzivani ani doba splatnosti. Operace mohou mit podobu
reverznich transakci, pfimych transakci, devizovych swapt, ptipadé ¢erpani depozit s fixni

lhatou.

Strukturialni operace se vyuZivaji v okamziku, kdy chce ECB pfizplsobit svou
strukturdlni pozici vi¢i finanénimu sektoru. Repo operace provadéné v ramci této
kategorie maji podobu poskytovani likvidity finanénim institucim. Opét neni stanovena

frekvence jejich vyskytu ani doba jejich splatnosti.

6.2.2 Stalé facility
Tento nastroj vyuzivda ECB k poskytovani, pfipadné ukladani likvidity do druhého dne
a k vymezeni maximalni a minimalni Grovné pro trzni urokové sazby pro uvéry a vklady
do druhého dne. Stéalé facility existuji ve dvou podobéch:27

® marginalni zapijcni facility,

® depozitni facility (vkladové facility).
Margindlni zapijéni facility mohou vyuzit subjekty k ziskani likvidity pies noc
od narodnich centralnich bank za pfedem stanovenou urokovou miru a oproti kryti
vhodnym aktivem. Tato urokova mira je podstatné vyssi nez trzni Grokova mira hlavnich
refinan¢nich operaci a tvofi tak strop pro trzni Grokové miry. Néarodni centralni banky

poskytuji likviditu bud’ na zakladé repo operaci pies noc (dochézi ke zméné vlastnictvi

2 BRUZEK, Antonin, SMRKCKOVA, Gabriela, ZAKLASNIK, Martin. Evropskd ménovd integrace a
Ceskda republika. S. 197.
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cenného papiru), nebo na zakladé kolateralizovnych ptijcek (pokud dluznik dostoji svym

zavazkam, vlastnictvi aktiva se nemeéni).

Depozitni facilita (vkladova facilita) umoznuje finan¢nim institucim ukladat penézni
prostiedky u nérodnich centralnich bank pifes noc. Vklady jsou opét uroceny piedem

znamou urokovou sazbou, ktera tvoii spodni hranici pro trzni urokovou miru.

Tabulka 3: Operace ménové politiky Evropské centrdlni banky

Operace ménoveé Druhy transakei Splatnost Cetnost Postup
politiky Poskytovini likvidity Ahsorpee likvidity
Operace na velném trhu
Hlavni refinanéni Reverzni transakce - 1 tyden Tydné Standardni
OpErace nabidkova fizeni
Dlouhodobéjsi Reverzni transakce - 3 mésice Mésicné Standardni
refinanéni operace nabidkova fizeni
Operace jemného Reverzni transakce Reverzni transakce Nestandardizovano Nepravidelné  Rychla
doladéni Meénoveé swapy Pfijem terminovanych nabidkova fizeni
vkladi Dvoustranné
Meénove swapy postupy
Strukturalni operace  Reverzni transakce Vydavani divhovych Standardizovano/  Pravidelné i Standardni
cennych papiri nestandardizovano nepravidelné  nabidkova fizeni
Piimeé nakupy Pfimé prodeje - Nepravidelné  Dvoustranné
postupy
Stale facility
Mezni zapijéni Reverzni transakce - Jednodenni Pristup dle uvazeni protistrany
facilita
VEkladova facilita - Vilady Jednodenni Pristup dle uvazeni protistrany

Zdroj: ECB. Provaddeéni ménové politiky v eurozoné [online]. Listopad 2008 [cit. 2010-08-05]. Dostupné na:
<http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2008cs.pdf>

6.2.3 Povinné minimalni rezervy

Tyto rezervy musi uvérové instituce drzet povinné na Uctech nérodnich centrdlnich bank.
Objem rezerv, které je kazda finan¢ni instituce povinna drzet, vychazi z velikosti jejich
ménove baze a z percentudlni vySe minimalnich rezerv, kterou stanovuje ECB a v soucasné
dobé¢ ¢ini 2 %. Takto ulozené prostfedky jsou uroceny tirokovou sazbou platnou pro hlavni

refinancni nastroj.
V ptipad¢ nesplnéni pozadavku na drzeni rezerv (tj. niz$i nez pozadovany prumérny
kazdodenni zlistatek na rezervnim G¢tu instituce ke konci dne v ramci odpovidajiciho cyklu

udrzovani povinnych rezerv) mize ECB pfistoupit k uvaleni sankci, které maji podobu

zaplaceni vys§i Urokové sazby nez je sazba platnd pro marginalni zapijéni facilitu,
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pfipadné¢ dotycny subjekt musi poskytnout netroceny vklad u ECB nebo ndrodnich
centralnich bank az do vyse trojnasobku rozdilu oproti pozadovanému objemu povinnych

minimalnich rezerv. 22

6.3 Vyvoj ménové politiky ECB

Na pocatku roku 1999, kdy zacala Evropska centralni banka uskute¢novat jednotnou
ménovou politiku, se mira inflace v eurozoné pohybovala pod hranici definice cenové
stability (byla stanovena na aroven 2 %). Zacaly se projevovat znamky vyrazného
zpomaleni hospodaiské aktivity. Zaroven dochazelo k depreciaci eura a k poklesu cen
ropy. V sttednédobém az dlouhodobém horizontu byla infla¢ni rizika vyhodnocena jako
nizkd, a proto doSlo ke sniZzeni sazby hlavnich refinan¢nich operaci z Grovné 3 %
na hodnotu 2,5 %. Pokles téchto urokovych sazeb byl povazovan za preventivni opatieni

’ v ’ r +1: voeir e . J 29
vedouci k udrzeni cenové stability a vyuziti potencialu ekonomiky eurozony.

Od poloviny roku 1999 dochazelo k prudkému zvySovani cen ropy a Krustu
dovoznich cen, které zacaly vyvolavat infla¢ni tlaky. Hospodaiska aktivita v eurozong i
nadale rostla a vzhledem k pfiznivym externim podminkam se predpokladalo, ze
podobnym tempem se ekonomika bude ubirat i nadale. Sazba hlavnich refinan¢nich
operaci byla v roce 2000 zvySena na troven 4,75 %. Kurz eura se v tomto obdobi i nadale

znehodnocoval a kurz eura vuéi dolaru dosahnul v roce 2000 svého historického maxima.

V nésledujicim obdobi dochéazelo k postupnému sniZzovani urokovych sazeb. V roce 2003
se sazba hlavnich refinan¢nich operaci dostala na své historické minimum, kdyZ dosahla
urovné 2 %. Cilem snizovani téchto urokovych sazeb bylo udrzeni miry inflace
ve sttednédobém horizontu na trovni 2 %. Tato opatieni nastala v disledku zhorSeni
vyhlidky hospodatského vyvoje ndsledkem fady Soki, které mély dopad na svétové

finan¢ni a hospodaiské trhy.

Mira inflace od roku 2000 rostla i pies pokles cen ropy a vyraznému zhodnoceni kurzu

eura vuci hlavnim ménam. V kvétnu 2001 dosdhla mira inflace 3,1 %, coz predstavovalo

8 BRUZEK, Antonin, SMRKCKOVA, Gabriela, ZAKLASNIK, Martin. Evropskd ménovd integrace a
Ceskd republika. S. 201.

2 ECB. Monthly Bulletin 10th Anniversary of the ECB [online]. 2008 [cit. 2010-12-26]. Dostupné na:
<http://www.ech.int/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806en.pdf>
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oproti lednu 2001 vyrazny nartst, coz bylo disledkem pfedevsim zvySeni cen energii
a nezpracovanych potravin. Inflaéni tlaky se poté zacaly zmirfiovat a inflace klesla

na uroven 2,2 % a na této rovni se udrzela az do roku 2003.%°

Hospodaftsky riist byl v tomto obdobi slaby, ro¢ni tempo riistu HDP doséhlo v roce 2002
pouze 0,9 % (v roce 2001 byl tento rast 1,9 %). Tento trend pokracoval i v roce 2003.
Tato situace byla predevsim disledkem teroristickych utoku v USA z 11.zéfi 2001 a déle

dasledkem rastu cen ropy.

Kli¢ové trokové sazby ECB zlstaly nezménény az do roku 2005, kdyz se sazba hlavnich
refinan¢nich operaci i nadale udrzovala na urovni 2 %. V dasledku neptiznivého vyvoje
cen potravin a rustu cen ropy nedochdzelo k poklesu miry inflace. V roce 2005 dosédhla
mira inflace hodnoty 2,2 %. Hospodaiska aktivita se v tomto obdobi zlepSovala, vzrostl

ptedevsim vyvoz ze zemi eurozony. V roce 2004 rostlo HDP ¢tvrtletn€ v priméru o 0,5 %.

Béhem roku 2005 dochazelo k vyraznému ménovému ristu (rdstu vybraného agregatu
M3 — piedevsim ristu objemu Gveérd a penézni zasoby), ktery prispival k vysoké likvidité
V eurozong, coz bylo povaZovano za inflacni riziko, které by mohlo ohrozit cenovou

stabilitu ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu.

V disledku téchto infla¢nich tlaki dochéazelo ke zvySovéni klicovych urokovych sazeb.
Sazba pro hlavni refinan¢ni operace se tak zvysila z plivodni hodnoty 2 % na troven 4 %.
Inflace dosahovala v roce 2006 vyse 2,2 % a v roce 2007 hodnoty 2,1 %. V téchto dvou
letech mira inflace zna¢né kolisala a to v dusledku reakce na vyvoj cen ropy. Od roku 2007
inflace i nadale rostla, pfi¢inou byly opét rostouci ceny ropy a potravin. Hospodaiska
aktivita také rostla. Realny HDP se v roce 2006 zvysil o 2,8 %, v roce 2007 pak 0 2,7 %.
Ptiznivé se vyvijely 1 investiéni aktivity, k ¢emuZz pfispivaly pfiznivé podminky
financovani, vysoké podnikové zisky a zvySovani efektivnosti podnikd v reakci

na restrukturalizaci podnikového sektoru, kterd probihala jiz po delsi dobu.**

%0 ECB. Monthly Bulletin 10th Anniversary of the ECB [online]. 2008 [cit. 2010-12-26]. Dostupné na:
<http://www.ech.int/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806en.pdf>
31 ECB. Monthly Bulletin 10th Anniversary of the ECB [online]. 2008 [cit. 2010-12-26]. Dostupné na:
<http://www.ech.int/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806en.pdf>
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Graf 3: Vyvoj kli¢ovych tirokovych sazeb ECB v letech 1999 — 2007

s pivirenn bed rate of the mam refinancmys operations
sssss deposit rate
=we==  marginal lendms rate

‘1989 2001 2003 20050 2007

Zdroj: ECB. Monthly Bulletin 10th Anniversary of the ECB [online]. 2008 [cit. 2010-12-26]. Dostupné na:
<http://www.ech.int/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbhmb200806en.pdf>

Poznamka:

Vyse uvedeny graf predstavuje vyvoj klicovych urokovych sazeb ECB v letech 1999 — 2007. Na horizontalni
ose jsou uvedeny jednotlivé roky a na vertikalni ose jsou uvedeny vyse urokovych sazeb v procentualnim
vyjadreni.

V pribéhu roku 2007 doslo k celkovému zpomaleni ekonomického riistu v eurozong, které
b&hem roku 2008 pierostlo v recesi. Po padu spole¢nosti Lehman Brothers®? v zai 2008
doslo k vyraznému propadu celé ekonomiky eurozony i ve svété. Realny HDP se v roce
2009 mezictvrtletné snizil o 2,5 %. Sazba hlavnich refinan¢nich operaci byla v roce 2009
snizena na 1 %, sazba vkladové facility Cinila 0,25 % a sazba mezni zapUjéni facility
dosahla vyse 1,75 %. Podobny pohyb sazeb nemél v historii ECB obdoby, at’ uz
do rozsahu, ¢i do rychlosti reakce ménové politiky.33

v v

urovenl od uskutecnovani jednotné ménové politiky vroce 1999. Tento vyvoj byl
zpusobem predev§im vyvojem cen komodit, zvlasté pak cen energii. Inflacni tlaky se tak

vyrazné snizovaly, nebot’ tempo rlstu penézni zasoby a uvéri se zpomalovalo.

%2 Pad investi¢ni banky Lehman Brothers piedstavoval nejvétsi bankrot v d&jinich USA a zapficinil tak
bankovni a finanéni krizi, kterda méla celosvétovy dopad. Divodem padu této banky byla krize na trhu
s hypotékami, propad cen na trhu nemovitosti a nesplaceni rizikovych hypoték.

%% ECB. Monthly Bulletin 10th Anniversary of the ECB [online]. 2008 [cit. 2010-12-26]. Dostupné na:
<http://www.ech.int/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806en.pdf>
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V roce 2010 doslo k ristu HDP oproti ptedchézejicimu roku o 1,8 %. Inflace méfena
na zékladé¢ harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen vzrostla meziroéné na uroven
1,5%. Na zdklad€ téchto udaji nechala ECB klicové turokové sazby beze zmény.
Ptredpoklada se, ze klicové urokové sazby zlstanou beze zmény az do konce roku 2011,
a to i pfes to, Ze se i nadale predpoklada rist inflace, ktera se tak bude blizit inflanimu cili
ECB ve vysi 2 %. Nartst inflace v roce 2010 byl zpisobem predevs§im rustem cen komodit

a oslabovanim eura.

Fungovani financ¢nich trhli vSak bylo disledkem ekonomické krize natolik naruSeno, ze
snizovani urokovych sazeb nenalezlo patficnou odezvu na penéznich trzich a nebyl tak
zastaven pokles Uveéri poskytovanych podnikiim a domdacnostem. Finan¢ni krize
paralyzovala mezibankovni penézni trh. Proto byla ECB nucena pfijmout fadu
nestandardnich nastroji ménové politiky. Jednim z nich bylo opatfeni zamétené predevsim
na podporu uvérovani komer¢nich bank. Jeho podstatou bylo usnadnéni piistupu
komerénich bank k penézni likvidité. Proto Rada guvernérti rozhodla, ze budou provadény
dlouhodobé;jsi refinanéni operace na poskytnuti likvidity se splatnosti jeden rok. Dale byl
rozsiten okruh aktiv, kterd mohou komeréni banky pouzit jako zastavu. Komer¢ni banky si
mohly od eurosystému piij¢ovat za fixni Urokovou sazbu a proti patficnému zajisténi
jakykoliv objem likvidity. Opatfeni na zvySenou podporu Gvérovani tak prispély k niz§im
urokovym sazbam a ptiznivym podminkdm financovani, méla kladny vliv na fungovani
penézniho trhu eurozony a na plisobeni mé€novych nastrojii v prostfedi nizkych inflaénich

tlakd. >

Dale ECB zahgjila tzv. program trhii cennych papir. Tato ukazka nekonvenéni ménové
politiky ECB znamenala pfimé intervence na vybranych trzich vladnich i soukromych
dluhopist. Jako hlavnim diivodem bylo ptredev§im uvadéno, ze vynosy vladnich dluhopist
Casto slouzi jako referencni hodnoty pii stanoveni klientskych trokovych sazeb, dale ze
uvedené dluhopisy jsou nezastupitelné pii provadéni ménovych operaci a v neposledni
fade, ze kolaps trhu téchto cennych papirti by zptisobil zna¢né ztraty jejim drzitelim. Rada
guvernérit rozhodla, Ze eurosystém nakoupi béhem 12 mésici pocinaje cervencem

2009 kryté dluhopisy denominované v eurech a emitované v eurozoné v celkové hodnoté

3 ECB. Vyrocni zprdva 2009 [online]. 2010 [cit. 2010-12-26]. Dostupné na:
<http://www.ech.int/pub/pdf/annrep/ar2009cs.pdf>
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60 mld. EUR. Likviditu, kterou témito piimymi ndkupy uvolnila, ve stejném rozsahu

jinymi operacemi z trhu stahovala. *

Transmise meénové politiky plisobi se zpozdénim, proto se vySe zminénd opatieni
eurosystému promitla do ekonomiky postupné a poskytla podporu domacnostem
a podnikiim. Snizeni zékladnich urokovych sazeb ECB se stale vice projevovalo v sazbach
z bankovnich uvérd, které poklesly na velmi nizkou troven. Zlepsovaly se tak podminky

na finan¢nim trhu a dochéazelo k postupnému nartistu hospodaiské aktivity eurozony.

Aby se zabranilo ptipadné deformaci spojené s pfili§ dlouhym uplatiovanim mimotadnych
opatieni ptijatych ECB, Rada guvernéra rozhodla, ze béhem roku 2010 bude postupné rusit
opatieni, ktera uz nejsou potieba. Hlavni refinan¢ni operace s pevnou sazbou budou jesté
provadény po potiebnou dobu. Snizi se pocet a splatnost dlouhodobych refinan¢nich

operaci.

% Zavedeni eura v Ceské republice. Protikrizové kroky Evropské centrdlni banky [online]. 2010 [cit. 2010-
12-27] Dostupné na: <http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index_1592.html>
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7 Proces pristupu CR k Evropské ménové unii

7.1 Scénar zavedeni eura
Vyznamnym rozhodnutim v procesu zavadéni spolecné mény euro je volba scénare, podle

kterého bude tato ména v zemi zavedena. Existuji tyto tfi varianty:
® scénaf s vyuzitim piechodného obdobi (tzv. madridsky scénar),
® jednorazovy prechod na euro (tzv. velky tfesk),

® jednorazovy prechod na euro s vyuzitim tzv. dob&hu.

Scénar s vyuzitim prechodného obdobi zavadi euro nejdiive v bezhotovostni podobé
a po uplynuti pfechodného obdobi (max. tfi roky) je euro zavedeno do hotovostniho ob&hu
vV podobé bankovek a minci. Tento zpisob byl zvolen zakladajicimi ¢leny eurozony.
Poskytuje dostate¢né mnozstvi ¢asu na technické zabezpeceni pfijeti mény. Nevyhodou

jsou vysoké ndklady spojené s existenci dvou ménovych okruhii pfi vedeni uct apod.

Jednorazovy pirechod na euro umoziuje pouzivat euro ke stejnému dni v bezhotovostnim
1 hotovostnim platebnim styku. Tento scénaf je pomérné narony na pripravné
a koordinaéni prace, nebot’ vSechny subjekty v zemi jsou nuceny piejit z narodni mény
na euro prakticky v jeden okamzik. Tato metoda je v soucasnosti vyuzivana v§emi novymi

¢leny eurozony.

Jednorazovy piechod na euro s vyuZzitim tzv. faze postupného zruSeni je obdobou
scénafe velkého tresku. Euro se zacne pouzivat ve stejném okamziku v hotovostnim
I bezhotovostnim platebnim styku, ovSem jsou stanoveny oblasti (napf. placeni dani,
fakturace malych podnikateli apod.), kde 1ze po urc¢itou dobu (max. jeden rok) pouzivat

puvodni narodni ménu.

V piipadé Ceské republiky zasedla v Gervnu roku 2006 Narodni koordinaéni skupina
pro zavedeni eura a jako nejvhodnéjsi formu zavedeni eura zvolila scénaf velkého tresku.

Tento scénaf byl 25. fijna 2006 schvalen usnesenim vlady Ceské republiky.
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Clenové skupiny predkladaji nasledujici argumenty podporujici scénaf velkého tiesku:*®

odpada riziko nedokonalé koordinace vice akci pfi postupném zavadéni nové meny,
odbornici i vefejnost si budou védomi nezvratnosti procesu i odpoveédnosti za jeho
prabeh, nebude vytvaren dalsi ¢as pro spekulace,

v oblasti legislativy existuje nejvyssi mira pravni jistoty,

pii volbé scénare velkého tiesku mize byt cely proces zavrSen v ramci jednoho
volebniho obdobi vlady, ktera bude rozhodovat jak o scénaii, tak o datu pfijeti eura,
a také schvalovat pfislusny narodni plén,

bezhotovostni i hotovostni platebni styk jiz v euru probiha,

omezeni nutnosti ,,.kratkodobych, ptechodnych* zmén programového vybaveni,

po provedeni nutnych pifiprav mohou bankovni systémy piejit na bezhotovostni
euro prakticky ze dne na den,

ucetni snadnost a rychlost, jednoznaénost — uspora nakladu pro oblast informatiky
a statistiky.

Nejvetsi riziko skupina spatfuje v soub&hu vSech cCinnosti a zmén v souvislosti

se zavedenim spole¢né mény do jednoho ¢asového okamziku.

Aby m¢ély vSechny subjekty moznost pfipravit se na pfechod na novou ménu, je scénar

velkého tiesku rozdélen do péti Casovych fazi, jak ukazuje nédsledujici Obrazek 1.

% Zavedeni eura v Ceské republice. Scéndr zavedeni eura [online]. 2010 [cit. 2010-09-02]. Dostupné na:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index_1592.html>
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Obrazek 1: Faze scéndaie velkého titesku
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Zdroj: Penize. Euro prijde velkym tieskem [online]. 6. listopadu 2006 [cit. 2010-08-05]. Dostupné na:
<http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/18464-euro-prijde-velkym-treskem >

Poznamka:

Obrazek znazoriuje jednotlivé faze scénafe velkého tfesku a ukazuje, v jakych fazich a pro jaky ucel se bude
euro vyuzivat. V predptipravné fazi se Ceska republika nachazi nyni a bude se v této fazi nachazet do doby,
neZ dojde ke zrudeni vyjimky na zavedeni eura v CR, které se predpoklada piiblizné piil roku pied zavedenim
eura. V této fazi se pouziva Ceska koruna a probihaji technické pfipravy na zménu. Nasleduje ptipravna faze,
ve které se bude ve vSech platbach vyuzivat ¢eska koruna, ceny v obchodech, tidaje na vypisech z bank,
na vyplatnich paskach a podobné budou uvadény v korunach i v eurech (tzv. dualni ocenovani). Tato faze
bude ukonéena den pied vstupem CR do eurozény. Obdobi dualni cirkulace znamend, Ze dnem zavedeni eura
musi byt vSechny bezhotovostni platby provadény v eurech, pro hotovostni platby mohou byt pouzivany
Ceské koruny i eura. Toto obdobi by mélo trvat dva az ¢tyfi tydny. V obdobi mezi koncem dudlni cirkulace
a koncem dualniho oznacovani cen bude ve vSech transakcich pouzivano vyhradné euro, ale veskeré ceny
a hodnoty budou nadale uvadény i v Ceskych korunach. V zavére¢né fazi, po ukonceni dudlniho oznacovani
cen, budou veskeré transakce provadény pouze v eurech. Uvadéni cen v Ceskych korunach uz bude zcela
dobrovolné.

7.2 Kritéria konvergence a jejich plnéni

V ramci integrace Ceské republiky do eurosystému je nutné plnéni tzv. Maastrichtskych
kritérii (jinak také konvergencnich kritérii), kterd jsou predpokladem pro pfijeti jednotné
mény euro. Cilem té€chto kritérii je zajistit, aby do tfeti etapy vzniku Hospodaiské

a ménoveé unie smely vstoupit pouze zemé, jejichz hospodarskd politika se zaméfuje na
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cenovou stabilitu. Dilezitou podminkou v ramci plnéni kritérii je jejich udrzitelnost,

nikoliv tedy jejich jednordzové naplnéni v okamziku planovaného vstupu do eurozény.

ECB a Evropskd komise vypracovavaji jednou za dva roky zpravy o plnéni kritérii
konvergence. Na jejich zakladé se pak Rada EU rozhoduje, jestli pfistoupeni daného statu

K eurozoné schvali, ¢i nikoliv.

Kritéria lze ¢lenit na rozpoctova a ménova. Rozpoctova kritéria stanovuji vysi vladniho
deficitu a statniho dluhu vzhledem k vysi HDP. Ménova kritéria zahrnuji cenovou stabilitu,
vysi dlouhodobych urokovych sazeb a stabilitu ménového kurzu. Vzhledem k zaméfeni
této diplomové prace jsou nasledn¢ uvedena pouze ménova kritéria. Rozpoctova kritéria

jsou pro uplnost charakterizovana v Ptiloze 2.

7.2.1 Kritérium cenové stability

Clensky stat by mél v ramci tohoto kritéria dlouhodob& dosahovat cenové stability. Roéni
pramérnd inflace by méla byt nejvySe 1,5 procentniho bodu nad hodnotou, kterd je
primé&rem inflaci tfech zemi EU s nejniz8i mirou inflace, tedy nejlepsi cenovou stabilitou.

Inflace se v tomto piipadé¢ méfi podle tzv. harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HICP)¥

Tabulka 4: Kritérium cenové stability

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Prumér 3 zemi EU s

s , 1,6 1,1 0,3 0,7 1,0 1,4 13 2,6 03 | 05
nejnizsi inflaci

Hodnota Kritéria

(1. Fadek + 1,5 p.b.) 3,1 2,6 2,7 2,2 2,5 2,9 2,8 41 1,8 1,0

CR 45 | 14 | 01| 26 | 16 | 21 | 30 | 63 | 06 | 0,3

Zdroj: Zavedeni Eura v Ceské republice. Vyhodnoceni kritéria cenové stability [online]. 2010 [cit. 2010-08-
05]. Dostupné na: <http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_kriter cen_stabil html>

% Jedna se o ukazatel pouZivany pro méfeni spotiebitelské inflace v zemich EU. Je zavazny pro viechny
¢leny EU, coz zajistuje mezinarodni srovnatelnost cenového vyvoje. Zjistuji se zmény cen u téméf 700
kategorii zbozi a sluzeb. Index je konstruovan tak, ze dil¢i cenové indexy u polozek spotiebniho kose se vazi
podilem spotieby dané komodity na celkové spotiebé domacnosti. Zaroven se pfihlizi k rozdilim
mezi spotfebnimi kosi v jednotlivych zemich, které jsou zplsobeny odlisnymi spotiebnimi zvyklostmi
jednotlivych ekonomik.
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Jak je vidét z uvedené tabulky, kritérium se CR dafi plnit jiz od roku 2002. Vyjimkou je
rok 2004, kdy CR vstoupila do Evropské unie a doslo k navySeni nepfimych dani,
na zéklad¢ c¢ehoz inflace vzrostla. Dale se toto kritérium nepodaiilo splnit v roce 2007
a2008. Duvodem byl predev§im prudky rist cen potravin a energii (zejména ropy)
azmény v daiovém systému (zvySeni snizené sazby DPH z5 % na 9 %, zavedeni
ekologickych dani, poplatkti ve zdravotnictvi a dal$i zvySovani spotiebnich dani). V roce
2009 doslo k vyraznému snizeni hodnoty kritéria pro CR kvuli dezinflaci, ktera byla
disledkem nizSich cen energii a potravin v podminkdch globalni krize, odeznéni

predchozich administrativnich opatieni a zaroven doslo k vyraznému propadu ekonomiky.

Podle konvergencni zpravy z roku 2010, kterd hodnoti obdobi od dubna 2009 do biezna
2010, byla inflace v EU velmi nizka v dusledku celosvétovych Soki vedoucich k poklesu
cen a poklesu hospodarské aktivity vétSiny zemi. NejniZs§i miru inflace v ramci EU za toto
obdobi vykazali Portugalsko (-0,8 %), Estonsko (-0,7 %) a Belgie (-0,1 %). Mira inflace

v CR dosahla hodnoty 0,3 %, coZ je vyrazné pod referenéni hodnotou 1 %.

I vobdobi 2010 — 2013 se predpokladd plnéni tohoto kritéria, pokud nenastanou
jednorazové externi Soky a vyznamné dafové zmény, které by vychylily inflaci
nepfiznivym smérem. Inflace bude ovliviiovana fadou administrativnich opatteni, které
mohou vést k riistu spottebitelskych cen. Soucasné se ovSem ocekava i zvySeni referencni
hodnoty cenového kritéria, vzhledem k celosvétovému ekonomickému oziveni. Prognézy

milace s€ pro ro (0] Uuj1 v 1ozmezi 1, oaz 1, odl, odZ <, o Pro ro .
infl pro rok 2010 pohybuj {1,0%az 1,6 % a 1,3 % az 2,2 % pro rok 2011

V obdobi ti¢asti CR v ERM 1II by nemélo dochazet k vyraznym protiinflaénim Gpravam
nepiimych dani ¢i jinym administrativnim opatfenim, které by plnéni tohoto kritéria

znesnadnovaly.

7.2.2 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Dalsi z konvergencnich kritérii stanovuje, Ze v pribéhu jednoho roku pied Setfenim nesmi
dlouhodobéa nominalni trokova sazba €lenskeého statu EU prekrocit o vice neZ 2 procentni
body primérnou urokovou sazbu tii ¢lenskych stat, které dosdhly nejlepSich vysledkl
V oblasti cenové stability. Pro stanoveni téchto trokovych sazeb se vyuZziva desetiletych

statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych papiri.
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Tabulka 5: Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Primér 3 zemi EU s

v , 492 | 485 | 4,12 | 4,28 | 3,37 | 424 | 4.2 42 | 45 | 45
nejnizsi inflaci

Hodnota Kkritéria

(1. Fidek + 2,0 p.b.) 6,92 | 6,85 | 6,12 | 6,28 | 537 | 624 | 62 | 6,2 | 65 | 65

CR 6,31 | 488 | 412 | 475 | 351 | 3,78 | 44 51 | 49 | 47

Zdroj: Zavedeni Eura v Ceské republice. Vyhodnoceni kritéria dlouhodobych tirokovych sazeb [online]. 2010
[cit. 2010-08-05]. Dostupné na:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_kriter_urok_sazeb.html>

Z vyse uvedenych daji je patrné, Ze toto kritérium CR dlouhodobé plni. SniZeni vynost
statnich dluhopisit od roku 2004 vedlo k pfiblizeni dlouhodobych urokovych sazeb
K arovni, ktera prevlada v eurozoné. V roce 2008 dosahla hodnota tirokovych sazeb své
nejvyssi hodnoty. Béhem roku 2009 a 2010 byla zemé ovliviiovana globalni krizi.
Dlouhodobé urokové sazby vzrustaly. V poloviné roku 2009 dosahly své maximalni

hodnoty a poté zacaly opét klesat.

Pro obdobi 2010 — 2012 se o¢ekava mirny pokles dluhopisii do doby splatnosti a poté
jejich naslednd stabilizace. Referencni hodnota kritéria se bude do budoucna
pravdépodobné zvySovat, ptredevS§im v souvislosti s fiskalnimi impulzy v zapadnich
ekonomikach, které¢ zifejmé povedou k vys$§im pozadovanym vynosim. Pfi hodnoceni
budouciho vyvoje urokovych sazeb se vychazi z ptedpokladu, Ze dlouhodobé urokové
sazby se budou pohybovat shodné s vyvojem inflace. Proto se vzhledem k dlouhodobé

nizké inflaci v CR neocekavaji vyraznéjsi problémy pti plnéni tohoto kritéria.

7.2.3 Kiritérium stability ménového kurzu

Pro splnéni tohoto kritéria je vyzadovdno, aby ména clenského statu byla zapojena
do kursového mechanismu ERM II (Exchange Rate Mechanism) minimalné po dobu dvou
let. V pribéhu tohoto obdobi by se mél kurz pohybovat v blizkosti centralni parity, ktera

by nemé¢la devalvovat.

Kursovy mechanismus ERM II je mechanismus fixovani z(castnénych mén na euro
vramci tzv. fluktuacniho pasma. Ména, kterd je zacastnéna v ERM II, m4 stanovenu

centralni paritu oproti euru a dale fluktua¢ni pasmo pro pohyb devizového kurzu.
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Standardni fluktuaéni pasmo pro fungovani mechanismu ERM II je stanoveno 15 %.
Pro splnéni kursového kritéria je nutné, aby se devizovy kurz pohyboval v uz§im intervalu
okolo centralni parity, tj. 2,5 %. Z tohoto diivodu je nutné rozliSovat, zda-li se hovofi

0 fungovani mechanismu, ¢i vyhodnoceni kritéria kursové stability.

V okamziku vychyleni devizového kurzu mimo stanoveny interval je vice piipustné
vychyleni apreciatnim smérem, nez depreciatnim. Dale se v tomto piipadé zkouma délka
odchylky, divod této odchylky, nastaveni tirokovych sazeb a intervencni politika v dobé

vychyleni z intervalu.

Vyhodnotit plnéni kursového kritéria neni v souc¢asné dob&é mozné, nebot’ ceskd ména
se dosud neucastni kursového mechanismu ERM II. Proto také neni stanovena centralni
parita k euru, kterd by umoznila sledovat fluktuaci ménového kurzu a tedy i vyhodnocovat
plnéni tohoto kritéria. Klicové tedy bude vhodné nacasovani vstupu do mechanismu ERM

IT a vhodné¢ zvolena centralni parita.

Teoreticky by bylo mozné toto kritérium hodnotit pomoci hypotetické centralni parity
CZK/EUR, ktera je stanovena na zakladé primérmné denni hodnoty kurzu pro urcité obdobi.
Dlouhodobé vykazuje ménovy kurz koruny vici euru apreciacni trend. Vyjimkou byly
roky 2008 a 2009, poznamenané globalni finan¢ni a ekonomickou krizi, kdy doslo
k odchylce devizového kurzu vyssi nez 15 %. Na konci roku 2008 a pocatku roku 2009
doSlo k rozsahu depreciace dokonce o 23 %, coz by zpisobilo mozné komplikace

Vv piipadném procesu plnéni tohoto kritéria.
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Graf 4: Vyvoj nomindalniho kurzu CZK/EUR
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Zdroj: Zdroj: MFCR, CNB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou [online]. 22. prosince 2009 [cit. 2010-10-16]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2009_pdf.pdf>

Poznamka:

Horizontalni osa tohoto grafu znazornuje jednotliva ¢asova obdobi, na vertikale je uveden kurz CZK/EUR. Je
zde vyznaCena hypoteticka centralni parita, ktera je stanovena na zakladé primérné denni hodnoty kurzu
v daném obdobi. V grafu je tato hypoteticka centralni parita stanovena pfiblizné na hodnotu 27 CZK/EUR Je
zde uvedeno rozhrani £15 %, coz piedstavuje fluktuaéni pasmo pro pohyb devizového kurzu a dale je zde
vyznaceno i uz§i rozhrani £2,5 %. Kftivka znazorfiuje pohyb kurzu vici hypotetické centralni parité. Pohyb
kurzu smérem nahoru znamena posilovani koruny, naopak pokles smérem dold znehodnoceni mény.

7.3 Pripravenost Ceské republiky na vstup do eurozény

V roce 2003 piijala Ceska republika Strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozoné.
Od této doby postupné snizovala svij odstup od pramérné ekonomické trovné eurozony
a vykazovala rovnéz nekteré prvky sladénosti s eurozonou v prabéhu hospodarského cyklu.
V poslednich dvou letech byl vSak vyvoj této sladénosti ovlivnén dopady svétové financni
a hospodatské krize. V diisledku toho doslo v Ceské republice i eurozéné k ekonomické
recesi a vyraznému zhorSeni stavu vefejnych financi. Doslo k pferuSeni trendu ptiblizovéani
tuzemské cenové hladiny k eurozoné a narlstu cyklické i strukturalni nezaméstnanosti.
Na zéklad€¢ vyvoje domaci ekonomiky, monetarnim a fiskalnim problémim v eurozoné

Vv poslednich letech 1 vzhledem k pfetrvavajici nestabilit€ na finan¢nich trzich se soucasna
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situace v Ceské republice nejevi jako ptizniva pro budouci piijeti jednotné mény euro a pro

podniknuti krokti k nému sméfujicich.

7.3.1 Ukazatele sladénosti CR s eurozénou

PInéni formalnich konvergencnich kritérii, ktera jsou uvedena v predchazejici ¢asti této
kapitoly, je nutné pro piijeti spole¢né mény euro. OvSem vstup do eurozony je ovlivnén
i dal§imi faktory nad ramec téchto kritérii, které pieduréuji sladénost ekonomiky Ceské

republiky s ekonomikou eurozony.

Dulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosaZeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vySsi troven prispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje. S vys§im stupném konvergence v ekonomické urovni dosazenym
pted vstupem do systému ERM II a pfijetim eura lze o¢ekavat dalsi nartst relativni cenové
urovné, coZ snizi mozné budouci tlaky na rist cenové hladiny a rovnovazné posilovani
realného kurzu. Z dlouhodobého hlediska ¢eska ekonomika redlné konverguje k eurozoné,

vlivem finanéni a ekonomické krize se viak tento trend zastavil.®®

V roce 2009 dosahoval HDP v Ceské republice na hlavu podobné jako v predchozich dvou
letech 73 % praméru eurozény. Porovnani vyvoje HDP v Ceské republice a v eurozong

zobrazuje nasledujici Graf 5.

% MFCR, CNB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozoénou [online]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-26]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\VVyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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Graf 5: Vyvoj HDP v Ceské republice a v eurozoné
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Zdroj: MFCR, CNB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [online]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-03]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>

Také v ptipadé cenové hladiny doslo k pferuseni procesu sblizovani. Ta v roce 2009 mirné
klesla na 65 % cenové hladiny eurozény a nadale se tak nachéazi na niz$i hodnot¢, nez by

odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky.

Mzdova uroven v Ceské republice v roce 2008 dosahla zhruba 36 % primérné Grovné
eurozony pii pfepoctu pomoci ménového kurzu a mirné pres 50 % s pouzitim Udaji

0 parité kupni sily.*

Redlny kurz ¢eské koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 1998 a 2009 primérnym
tempem 3,3 % rocné, pficemz kolem svého dlouhodobého trendu vykazuje vyznamné
vykyvy, z nichZ n€které mohou byt zdrojem makroekonomickych Sokil a jiné naopak
napomahat k jejich tlumeni. Stabiliza¢ni dopad mélo na Ceskou ekonomiku jak posileni
kurzu v roce 2007 a v prvnim pololeti roku 2008 (tj. v situaci vysoké inflace a rychlého
ekonomického riistu), tak i ndsledné oslabeni ceské mény v dobé hospodarské recese.
V pribéhu pristich péti let 1ze o¢ekavat rovnovazné realné zhodnocovani koruny vuci euru

primémym tempem 2,0 — 3,4 % rocné. Po vstupu do eurozony by tedy pokracujici realné

% MFCR, C}\IB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [onling]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-26]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\VVyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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posilovani kurzu zpocatku znamenalo navyseni inflacniho diferencidlu vici eurozoné a s

’ . Lotvwr o rxe r r S P 7 40
nim spojené nizsi (¢i dokonce zaporné) redlné urokové sazby.

Dalsim faktorem je podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozéonou. Ta by méla
snizovat riziko vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokt. Ceska ekonomika si
ve srovnani s eurozénou zachovéava z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé
vyssiho podilu primyslu a mensiho podilu sluzeb, zejména finan¢niho zprostfedkovani.
Srovnatelnou ekonomickou strukturu ma napiiklad Slovensko. Zdrojem asymetrického
vyvoje muze byt oproti eurozoné nadprimérny podil automobilového priimyslu na celkové

produkeci a pridané hodnoté ceského hospodatstvi.

Rychld konvergence nomindlnich urokovych sazeb tésné pred vstupem do eurozony
pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvoléavajici
makroekonomické nerovnovéahy a rizika pro financni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
do ménové unie je proto vyhodou diivéjsi postupné sblizeni urokovych sazeb. Z tohoto
pohledu je pfiznivé, ze rozdil mezi ¢eskymi kratkodobymi trznimi urokovymi sazbami
a sazbami eurozony byl po dlouhou dobu (v obdobi 2002 — 2007) blizky nulovym
hodnotdm. V druhé poloviné roku 2008 vSak doSlo k otevieni mirného kladného
urokového diferencialu, ktery se dale zvySoval v prubéhu roku 2009 v disledku
prohloubeni globalni finan¢ni krize a vlivem toho, Ze Evropskd centralni banka byla

“r Ny v . . v , .- , > 41
nucena zacit pouzivat nekonvencéni nastroje ménové politiky (na rozdil od CNB).

Indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je také dlouhodobé podobny
pohyb kurzit mén vici referenéni méné. V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami
byla korelace vyvoje kurzl ¢eské koruny a eura k dolaru relativné vysoka. Od roku 2000
doslo k jejimu poklesu pouze v obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-2002
apoté v souvislosti s vSeobecnym zvySenim volatility na svétovych financnich trzich
ve druhé poloviné roku 2008 a béhem prvniho CEtvrtleti roku 2009, kdy byla ¢eska koruna
vystavena zna¢nym tlaktim na oslabeni. V prvni poloving roku 2010 se v§ak hodnota kurzu

Ceské koruny K euru vratila na vysokou predkrizovou troven.

* MFCR, CNB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [online]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-10] Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\VVyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>

* MFCR, CNB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [online]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-10]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\VVyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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Vysokd obchodni a vlastnickd provazanost Ceské ekonomiky s eurozénou umociiuje
pfinosy z odstranéni moznych vykyvi vzijemného ménového kurzu. Eurozéna je
po vstupu Slovenska partnerem pro témét 70 % % ceského vyvozu a vice nez 60 %

dovozu, coz je urovei srovnatelna ¢i vyssi nez v ostatnich sledovanych zemich.

Graf 6: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu

90

80

70

60

50

40

30 T T T T T T T T T T T 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

= Ceska republika Némecko = Portugalsko

= Rakousko = Slovensko = Slovinsko

Zdroj: MF CV:R, CNB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [online]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-02-05]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>

Poznamka:
Graf vySe znazornuje, jakou cast z celkového vyvozu jednotlivych zemi tvofil vyvoz do eurozony.
Procentudlni vyjadieni tohoto podilu je vyjadieno na vertikalni ose grafu.

Vysoky podil obchodu byl zachovdn 1 pii poklesu celkového objemu zahrani¢niho
obchodu Ceské republiky v roce 2009. Mira vlastnické provazanosti s eurozénou na strané
pfimych investic je v ¢eské ekonomice relativné vysoka a trendove rychle nartistd. V roce
2009 se sice v dusledku globalni krize pfiliv ptfimych zahrani¢nich investic z eurozony

do Ceské republiky sniZil, v roce 2010 v3ak jiz dochazi k jeho op&tovnému zrychleni.*?

Struktura finan¢nich aktiv a pasiv ¢eskych nefinanénich podnikl a domacnosti se pozvolna

pfiblizuje struktufe aktiv a pasiv subjektli v eurozoné, naddle vSak vykazuje odliSnosti.

*2 MFCR, C}\IB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [onling]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-11]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\VVyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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V piipad¢ podnikt je patrny predevsim vysoky podil pohledavek z obchodniho styku
na aktivech a v pfipadé¢ domacnosti je to vyssi podil obéziva a vkladi na aktivech.
Zadluzenost ¢eskych podnikii i domécnosti je vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich
eurozény. Cista finanéni aktiva domécnosti predstavuji zhruba 55 % HDP. Vliv sazeb
penézniho a finanéniho trhu na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti zhruba

podobny jako v eurozong.

Nizky stupent doméci divéry v jednotnou ménu euro v Ceské republice je dan davérou
ekonomickych subjektli v doméci ménu, dlouhodobé nizkou inflaci a nizkymi trokovymi
sazbami. Vyuziti zahrani¢ni mény je tak soustfedéno ptfedev§im do sektoru podniki

zapojenych do zahrani¢niho obchodu®

Rychlost eliminace Soki na ¢eskych financ¢nich trzich se v predkrizovém obdobi zvySovala
a uroven dosazené konvergence se oproti sledovanym zemim pfili§ neliSila. Vyjimkou byl
trh penézni, ktery jiz v predkrizovém obdobi vykazoval nizsi stupenl a rychlost integrace
predevsim vlivem rozdilné ménové politiky. Globalni krize a jeji dopady vedly k poklesu
rychlosti ptizptisobeni. Od poloviny roku 2009 je vSak jiz mozné pozorovat pozvolné
zlepSovani situace, nicméné piedkrizovych hodnot integrace na nékterych trzich dosud

nebylo dosaZeno.

Neméné dulleZitym krokem v ramci procesu piistupu CR do eurozoény je piiprava éeského
pravniho fadu, konkrétné piijeti nového zdkona o CNB, jehoz navrh byl jiz aktudlng
schvalen Poslaneckou snémovnou, byl ovSem vetovan prezidentem republiky. Zakon
upravuje postaveni, ptisobnost a &innosti CNB. Navrh zékona upravuje podil CNB
naudrzovani cenové stability v ramci Evropského systému centralnich bank, dale
provadéni ménové politiky ECB v Ceské republice, podil na vykonu spravy devizovych
rezerv Clenskych stath EU, které piijaly euro a podminky vydavani bankovek a minci
jednotné mény euro. Timto krokem dojde k harmonizaci legislativy o centralni bance
s evropskym pravem. Tento zakon vejde v platnost v okamziku piistupu CR do eurozony.
Ceska republika méla mit plné harmonizovanou legislativu tykajici se centralni banky jiz

v okamziku vstupu CR do Evropské unie, proto je navrh nového zikona o CNB

* MFCR, C}\IB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [onling]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-11]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\VVyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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projednavan jiz nyni, i pfes to, ze jesté¢ nedoslo k politickému rozhodnuti o zavedeni eura

v Ceské republice a tedy i stanoveni predpokladaného data piijeti jednotné mény.

Obecné technické problémy spojené s piijetim jednotné mény bude feSit tzv. Obecny
zdkon o zavedeni eura v Ceské republice, jehoZ piiprava je v kompetenci Ministerstva

financi a na némz bude spolupracovat i CNB.

7.3.2 Vyhodnoceni ekonomické sladénosti CR s eurozénou
Z hlediska pfipravenosti na piijeti eura lze charakteristiky ¢eského hospodaistvi rozdélit

na &ty skupiny:*

® ckonomické ukazatele dlouhodobé hovofici pro pfijeti eura,

® oblasti, které predstavuji z hlediska pfijeti eura rizika makroekonomickych
nakladu,

® oblasti, kde doslo z hlediska budouciho pfijeti eura k neptiznivému vyvoji,

® oblasti vykazujici dlouhodobé problémy z hlediska pruznosti ekonomiky a jeji

schopnosti pfizptsobit se Soklim, u nichz nedochdzi k vyznamnému zlepSeni.

Mezi ekonomické ukazatele, které dlouhodobé hovoii pro piijeti eura v Ceské republice,
patii vysokd mira otevienosti Ceské ekonomiky, velkd obchodni 1 vlastnicka provazanost

s eurozonou a dosaZeni dlouhodobé konvergence v mife inflace.

V souvislosti s recesi doSlo k dofasnému nariistu Grokovych diferencialli nominalnich
urokovych sazeb oproti eurozong, piesto lze konvergenci v nomindlnich sazbach

povazovat za dostatecnou, podlozenou a tudiz udrzitelnou.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice predstavuji z hlediska pfijeti eura v Ceské
republice riziko makroekonomickych nakladt, ale v poslednich letech vykazaly zlepseni.
Za pozitivni Ize oznacit fakt, ze az do roku 2008 probihala realna ekonomicka konvergence
Ceské republiky k eurozéng, pfiemz k jejimu obnoveni pravdépodobné opdt dojde,
jakmile se domaci ekonomika zotavi z nedavného hospodaiského propadu a dasledku

pfipravované konsolidace vetejnych financi.

*“ MFCR, C}\IB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou [onling]. 22. prosince 2010 [cit. 2011-01-12]. Dostupné na:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\VVyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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Me¢teno ukazatelem HDP na obyvatele je Ceska republika vyspélejSi nez nekteré zemée
eurozoény, coz vsak jesté neni zarukou budouciho bezproblémového fungovani ekonomiky
v ménové unii. Rozdil vici priméru eurozény navic pretrvava v cenové hlading,

ke kterému doslo v roce 2009 v dusledku vyrazné depreciace kurzu koruny.

Cyklicka sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné se
V poslednim obdobi vyrazné zvysila, to vSak odrazi extrémni globalni vyvoj a zifejmé
nezvySuje pravdépodobnost vétsiho sladéni  hospodarského cyklu do budoucna

vV podminkach bézného vyvoje svétové ekonomiky.

Ptiznivy vyvoj pfedstavuje i zastaveni rastu celkového zdanéni prace a v poslednich
n¢kolika letech téz ristu poméru minimalni mzdy k primérné mzd¢. V reakci na prudky
propad poptavky reagovaly podniky v roce 2009 ve zvySené mife zmrazenim a piipadné
i snizenim nominalnich mezd, coz naznacuje schopnost pfizpusobeni vyvoje nominalnich

mezd, v realném vyjadieni vSak ke zvySeni pruznosti mezd prozatim nedoslo.

K postupnému dil¢imu zlepSovani dochdzi v oblasti podminek pro podnikani. Za pozitivni
z hlediska pruznosti trhu prace lze oznacit také schopnost vyuzit pfilivu zahrani¢ni
pracovni sily v dob& hospodaiského ristu a naopak snizovat pocet zahrani¢nich pracovnika

v dobé soucasného ekonomického utlumu.

Tteti skupinu tvofi oblasti, kde v poslednim obdobi doslo z hlediska budouciho pfijeti eura
k nepfiznivému vyvoji. V dusledku hospodarského propadu a pftijatych protikrizovych
opatfeni doSlo k vyraznému zhorSeni deficitu vefejnych financi. Celkovy fiskalni deficit
vroce 2009 ¢inil 5,8 % HDP, pficemz dosSlo k podstatnému narastu strukturalniho
schodku. Usporna opatieni piijata pro rok 2010 a planovana pro rok 2011 ziejmé povedou
k poklesu schodku vetejnych rozpoctl v nejbliz§im obdobi, ale bez piijeti fundamentalnich
reforem v dalsich letech bude mit jejich dopad omezené trvani. Hrozici rychly nartst
vydaji na obsluhu vladniho dluhu a budouci dopady souvisejici se starnutim populace
pfitom predstavuji vyznamna rizika pro vyvoj a udrzitelnost vefejnych financi v delsi

Casoveé perspektive.

Dal8im neptiznivym faktorem z hlediska budouciho pfijeti eura jsou fiskalni a ekonomické
problémy v eurozonég, které pfispivaji k nejistoté na financnich trzich a jejich zvySené

volatilité. Pfipadna obnovena nedivéra financ¢nich trhli v euro by na jedné stran¢ zvySovala
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pro Ceskou ekonomiku naklady na plnéni Maastrichtského kritéria ménového kurzu

a na stran¢ druhé by snizovala ekonomické ptinosy z ptipadného zavedeni jednotné mény.

Ctvrta skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy z hlediska pruznosti
ekonomiky a jeji schopnosti piizpusobit se Sokim, u nichz nedochazi Kk vyznamnému
zlepSeni. Strukturalni problémy na trhu prace plynouci z nastaveni dani a davek
a z pracovni legislativy vedou k pomérné vysoké strnulosti pracovniho trhu, malé motivaci
Casti populace k praci a nepruznosti zaméstnavani. Trvalym problémem je také nizka ¢i

nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob.

Celkové je tedy sladénost ekonomiky Ceské republiky s eurozénou a piipravenost
na piijeti eura nedostacujici. Ackoliv Ceska republika dlouhodobé postupné sniZuje sviij
odstup od ekonomické urovné a cenové hladiny eurozény, béhem ekonomického poklesu

byl tento trend naruSen.

Doslo dale k vyraznému zhorseni stavu vefejnych financi, jejichz dlouhodoba udrzitelnost
a nedostatecny prostor pro jejich stabilizacni plisobeni v pfipad¢ vyrazné neptiznivého
vyvoje predstavuji pro CR jedny z kli¢ovych vyzev. Na trhu prace nedoslo k vyraznému

strukturalnimu zlepSeni a v nastaveni institucionalniho ramce zlstavaji problémy.

Pietrvavajici nejistota na finanénich trzich nevytvaii piiznivé prostiedi pro vstup CR
do kurzového mechanismu ERM II. Mechanismus ERM 1I je totiz potencialné zranitelny
vic¢i zméndm na finan¢nich trzich a tokim kratkodobého kapitalu. Pfipadny neptiznivy
vyvoj béhem pobytu ceské koruny v tomto mechanismu by mohl pfinést

makroekonomické naklady a sladénost ekonomiky s eurozonou spise sniZzit.

Za soudasnych podminek je velmi nepravdépodobné, ze CR bude ve stfednédobém
horizontu schopna plnit vSechna Maastrichtskd konvergen¢ni kritéria. Zasadni bariérou

pro vstup do ménové unie pfitom bude vyssi nez 3% deficit sektoru vladnich instituci.

V této situaci proto nelze dospét k zavéru, Ze bylo dosazeno dostatecného pokroku
pii vytvafeni podminek pro pfijeti eura, aby mohlo dojit ke stanoveni cilového data vstupu
do eurozény. Proto Ministerstvo financi a Ceska narodni banka v souladu se schvélenou
Aktualizovanou strategii pristoupeni CR k eurozéné doporuduji vladé CR toto datum
prozatim nestanovovat. Nestanoveni cilového data pro vstup do eurozony zarovei
ovliviiuje doporuéeni, aby CR v prib&hu roku 2011 neusilovala o vstup do mechanismu

ERM II.
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8 Aspekty zavedeni eura v Ceské republice

V roce 2009 vstoupila eurozéna do druhého desetileti své existence. Spole¢na ména euro
ma zajistit hlub$i ekonomickou integraci mezi jednotlivymi clenskymi zemémi,
hospodéaiskou propojenost zemi a sjednocovani celé¢ Evropy. Euro je symbolem spolec¢né

identity a hodnot Evropské unie.

Po svém vstupu do Evropské unie se i Ceska republika zavazala diive &i pozdéji ptijmout
tuto jednotnou ménu. Tato povinnost plyne z podepsani a ratifikace Smlouvy o pfistoupeni
k Evropské unii. Stale oviem nebylo stanoveno definitivni datum, ke kterému by se Ceska
republika méla stat &lenem eurozoény. Ceska republika ma prozatim dodasnou vyjimku
na zavedeni eura do doby, nez bude domaci ekonomika pfipravena pifijmout jednotnou
ménu. OvSem uz v tomto okamzZiku lze posoudit, jaké dopady bude mit pfijeti jednotné

mény na domaci ménovou politiku a celkovou ekonomickou situaci.

Narodni plan zavedeni eura stanovuje, ze pfechod na euro musi respektovat nékolik
dalezitych principi:*®
® Princip pravni jistoty — tento princip znamend, Ze vSechny uzaviené smlouvy
(hypotecni, pojistné, najemni a dalsi), které obsahuji tidaje v ¢eskych korunach,
zlstanou 1 po zavedeni eura nadale platné.
® Princip ochrany spotiebitele — tento princip usiluje o to, aby zavedeni eura
nebylo zneuZito k neodivodnénému zvySovani cen. Hlavnim néstrojem tohoto
principu bude povinnost tzv. dudlniho oznacovani vybranych cen a penéZnich
castek, tedy ze po oznameni oficidlniho prepocitaciho koeficientu budou muset byt
pfislusné penézni ¢astky uvedeny v korunach i v eurech.
¢ Princip minimalizace nakladé — tento princip stanovuje, Ze zplsob piechodu
na novou ménu musi byt ohleduplny viici vydajim soukromych subjektl i statnich
organt. Narodni plan zavedeni eura stanovuje, Ze kazdy subjekt si bude muset
pokryt ndklady na zavedeni eura z vlastnich zdroji. To plati pro vefejné i soukromé

subjekty. Stat tak bude muset poskytnout dostatek informaci vS§em adresatim.

* Zavedeni eura v Ceské republice. Euro a ceskd republika [online]. 2010 [cit. 2010-12-02]. Dostupné na: <
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro.html >
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8.1 Dopad zavedeni eura na ménovou politiku CR

V okamziku pfechodu na jednotnou ménu CNB ztrati svou monetarni autonomii a stane se
spiSe partnerem Evropské centralni banky v rozhodovacich procesech, kde by se ovsem jeji
pravomoci vyrazn¢ oslabily. Budeme tak muset v plné mife akceptovat politiku

eurosystému.

Hlavnim cilem CNB, stejné jako ECB, je péée o cenovou stabilitu. Pokud oviem srovname
ptistupy ECB a CNB ve zpiisobu kontrolovani a ovliviiovani cenové hladiny, nalezneme
zde uréité rozdily. Jednim z rozdilii je zpiisob ovliviiovani cen a fizeni miry inflace. CNB
provadi svou meénovou politiku v ramci cilovani inflace. ECB rezim cilovani inflace
neuplatiluje, ale definuje cenovou stabilitu, pficemz jeji monetarni politika je zalozena

na ekonomickém a ménovém pilifi.

V ptipad€ vnégjSich ¢i vnitinich Sokli dopadajicich na ¢eskou ekonomiku by mohla tato
jednotnd politika pfedstavovat problém pro domaci ekonomickou situaci. Pokud by totiz
problémim &elila pouze Ceskd republika, je nepravddpodobné, e by kvili tomu
eurosystém menil svou ménovou politiku pro celou eurozonu. V piipadé takovéhoto
asymetrického Soku, ktery neovlivni uzemi jako celek, ale pouze n¢kterou jeho cast, by se
narodni centralni banka snazila pomoci ekonomice riznymi tradi¢nimi zplsoby, naptiklad
devalvaci narodni mény, aby podpofila vyvozce na zahrani¢nich trzich, nebo by sniZila
urokové sazby, aby méli vyrobci snazsi ptistup ke kapitalu a snizili tak naptiklad vyrobni

nélklady.46

V eurozoné vsak nelze piedpokladat, ze by se stejnym zpiisobem zachoval 1 eurosystém.
Vys$e zminéna opatieni by neucinil v ptipadé, pokud by mélo hospodaiské problémy pouze
omezené¢ mnozstvi Clenskych statd. V takovém piipadé neni v zdimu ECB aktivné
zasahovat. Postizenému statu tak zustavaji k dispozici jen nastroje fiskalni politiky
a samovyrovnavaci trzni mechanismy (flexibilita mezd a cen, mobilita prace, mobilita
kapitalu apod.). Na tyto mechanismy ovSem nelze spoléhat a fiskdlni politika je také

o 47 y . Yo C
do jist¢é miry omezena™'. Z téchto divodu se nedoporucuje vstupovat do ménové unie

* Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku v CR [online]. Prosinec
2007 [cit. 2010-11-15]. Dostupné na: < http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-
studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf >

" Omezeni vychazi z Paktu stability a ristu, ktery piedstavuje dohodu mezi &leny eurozény ohlednd
koordinace jejich rozpoctovych politik tak, aby vysoké schodky statnich rozpocti nebo vysoké veiejné dluhy
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pted tim, nez zem¢ dosdhne dostate¢ného stupné sladénosti hospodaiskych cykli a celkové
struktury hospodéfstvi se zemémi eurozony. OvSem vzhledem k zavérim, které vyplyvaji
z kapitoly ¢&. 7.3, mira sladénosti Ceské republiky s oblasti eurozony je v soudasné dobé

neuspokojujici a nelze ani predpokladat, Ze by v nejblizsi dobé doslo k vyraznému zlepSeni

8.2 Dopad zavedeni eura na inflaci v CR

V souvislosti s pfijetim jednotné meény panuji znac¢né obavy spojené¢ se skokovym
narstem cenové hladiny v Ceské republice. Tyto obavy piedstavuji jeden z hlavnich
argumentl, které podporuji pomalou variantu pfijeti eura, na rozdil od scénéie velkého

tresku, ktery Ceska republika zvolila jako formu zavedeni jednotné mény.

Ceské republika se fadi mezi zemé, jejichZ cenova hladina je podhodnocena vzhledem
k dosazitelné urovni v ramci eurozény. K vyrovnavani cenovych hladin kandidatskych
a ¢lenskych zemi eurozony dochazi dvéma kandly. Prvnim z nich je vy$8i domaci inflace
v dohangjici ekonomice (Ceska republika) v porovnani sekonomikou dohanénou

. , ‘i . T cq 4
(ekonomika eurozony), vytvaii se tedy tzv. infla¢ni diferencial.*®

Druhy kanal umozituje proces cenového piiblizeni formou zhodnocovani nomindlniho
ménového kurzu. Po pfijeti eura mé€novy kurz jako nastroj sbliZovani cenovych hladin
zanikne. To se ovSem projevi ve vy$si domaci inflaci oproti eurozoné. Tato inflace ovsem
neni pro ekonomiku S$kodlivd, pokud jeji ptivod spociva pravé v procesu dohanéni
ekonomické urovng. Pravdépodobny vyvoj inflace by tak v tomto piipadé vyznacoval
kladnymi inflaénimi diferencidly (tedy vyS$$i mira inflace v ¢eské ekonomice ve srovnani

o v 7 . ;w4
S primérnou mirou inflace v eurozong). ’

Vys$si doméci inflace v obdobi po pfijeti eura vSak bude kromé procesu dohanéni
ekonomické a cenové trovné vyspélych €lenskych zemi ovlivnéna i dal$imi faktory, které

nesouvisi s ménovou integraci. Jedna se piedevSim o ekonomickou situaci hlavnich

neohrozovaly stabilitu eura a nezvySovaly inflaci v eurozoéné. Na zakladé této dohody musi byt deficit
vefejnych financi v dané zemi udrzovan pod 3 % HDP a verejny dluh nesmi piesahnout 60 % HDP.

*8 Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku v CR [online]. Prosinec
2007 [cit. 2010-11-15]. Dostupné na:
<http://www.euroskop.cz/gallery/2/850studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf >

# Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng. Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku v CR [online]. Prosinec
2007 [cit. 2010-11-16]. Dostupné na:
<http://www.euroskop.cz/gallery/2/850studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf >
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obchodnich partnerti, vyvoj cen kli¢ovych surovin na svétovych trzich, o¢ekavany vyvoj

domaci realné ekonomiky, fiskalni politiky vlady ¢i rist mezd v sektoru sluzeb a primyslu.

Dalsim ditvodem pro obavy z rychlého ristu cenové hladiny po pfijeti jednotné mény je jiz
nekolikrat zminovana ztrata moznosti provadét narodni ménovou politiku a ovliviiovat tak

klicové urokové sazby, které jsou povazovany za duilezity protiinflaéni nastroj.

Zdrazeni nékterych polozek ve spotiebitelském kosi miize byt také zplsobeno
zaokrouhlovanim cen nahoru ¢i zdmérné zvySovani cen obchodniky, kteti vyuzili okamzik
pfechodu na euro. OvSem jejich dopady na vyslednou vysi inflace je velmi maly a pisobi

pouze v kratkodobém horizontu.

Pokud bychom chtgli odhadovat dopad budouciho pfijeti eura na inflaci v Ceské republice,
lze vychézet i ze zkuSenosti soucasnych ¢lenli eurozény. Z dlouhodobého hlediska doslo
V eurozoné k urcitému sladéni primérné miry inflace. Jeji hodnota se blizi 2%, coz je
cilova hodnota stanovena Evropskou centralni bankou. V rdmci eurozény existuje ovsem
uréita skupina stat, ktera dlouhodobé vykazuje odchylky od primérné miry inflace

eurozony. Jedna se napf. o Spanélsko, Portugalsko, Recko &i Irsko.

Vzhledem k tomu, Ze jednotna ména euro bude piijata az po roce 2010, 1ze konstatovat, ze
do doby vstupu do eurozény jiz bude ukoncen proces daniové harmonizace a bude i nadale
pokracovat proces konvergence, tedy ptiblizovani tirovné€ nasi ekonomiky trovni ostatnich

Clenskych ekonomik.

Pokud se v pfipadé¢ naseho vstupu do eurozony nevyskytnou vyrazné nabidkové ¢i
poptavkové Soky (ropné Soky, mzdové Soky, fiskalni Soky), které by vyznamné ovlivnily
domaci cenovou hladinu, Ize o¢ekavat, ze Ceska republika bude po pfijeti jednotné mény

vykazovat inflaci ve vys$i 4 — 7 %, pokud se ECB podati udrzet inflacni cil 2 %.>°

V ptipad¢ zvySeni inflace po zavedeni jednotné mény mizeme piedpokladat, Ze ze strany
ECB by nedoslo k zddnym vyznamnym opatfenim. Podil domaci inflace na inflaci

eurozony je velmi maly a inflaéni tlaky v Ceské republice jen sté&Zi ovlivni inflaci okolnich

zemi. Na vyS$i inflaci u nas by tak ECB reagovala pouze ur€itym upozornénim c¢i

%0 Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku v CR [online]. Prosinec
2007 [cit. 2010-11-16]. Dostupné na:
<http://www.euroskop.cz/gallery/2/850studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf >
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doporucenim tykajici se vyvoje inflace ¢i dalSich makroekonomickych indikatorti. Sankce

za prekroceni urcité miry inflace pro ¢leny eurozény nejsou.

8.3 Dopad zavedeni eura na vybrané ménové nastroje

Nasledujici ¢ast bude vénovéna dopadim zavedeni jednotné mény euro na vybrané

meénové nastroje vyuzivané centralni bankou.

8.3.1 Povinné minimalni rezervy

V ramci povinnych minimélnich rezerv (ddle PMR) mé vstup do eurozony dopad
predevsim na zpisob tvorby PMR. Zaklad pro jejich tvorbu dle eurosystému tvoii pouze
piimé vklady a emitované cenné papiry uvérovych instituci s dobou splatnosti do 2 let
kromé vkladi ziskanych od jinych uvérovych instituci v rdmci eurozony. Dal§i zména se
bude tykat uro¢eni PMR, které budou po vstupu do eurozoény uro¢eny variabilni trokovou
sazbou, ktera se rovna primérné hodnoté sazby hlavnich refinanénich operaci eurosystému

za prislusné obdobi.

Kazda tivérova instituce si bude moci vysi povinnych minimalnich rezerv sniZit o poloZzku

v ur¢ité hodnote, ktera v soucasné dobé ¢ini 100 tis. EUR.

Vzhledem k tomu, 7¢ CNB méa miru PMR jiZ nyni nastavenu dle pozadavki Evropské
centralni banky na hodnotu 2 %, dle mého nazoru je nepravdépodobné, ze by se mira

povinnych minimalnich rezerv po vstupu CR do eurozony vyraznym zplisobem zmeénila.

8.3.2 Devizové rezervy

Devizové rezervy predstavuji zahraniéni aktiva CNB ve sménitelnych ménach. Konkrétngé
se jedna o investi¢ni nastroje drzené v eurech, americkych dolarech, japonskych jenech,
britskych librach, SDR* a ve zlat&. Tato struktura devizovych rezerv se vyznaduje relativni

stabilitou a pfedstavuje jistou miru diverzifikace z divodu minimalizace finan¢nich rizik.

' SDR predstavuje tzv. zvlatni pravo &erpani (Special Drawing Rights), které je jednotnou ménou
vyuzivanou v ramci Mezinarodniho ménového fondu. Tato jednotnd ména se odvozuje od prumérnych
hodnot mén USA, Japonska, Némecka, Francie a Velké Britanie.
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Podrobnéji je struktura devizovych rezerv uvedena v Ptiloze 3. Postupné dochazi
ke snizovani podilu dolaru a navySovani rezerv v eurech, coz je disledkem mozného

budouciho pfijeti jednotné mény.

Po vstupu do eurosystému bude ¢ast devizovych rezerv Géetné predana do spravy Evropské
centralni banky. Bude zileZet na rozhodnuti CNB, zdali tyto rezervy bude Evropské
centralni banka spravovat i fyzicky, nebo ne. Zbyld Cast rezerv miize byt nadale
spravovana CNB, pokud bude drZena v cizi méné, piipadné mize byt spravovana jako
portfolio zahrani¢nich aktiv v budouci domaci méné, tedy v eurech. Cast rezerv, ktera bude

predana do rezerv ECB, bude vedena jako pohledavka za ECB a bude urocena sazbou
ECB.

8.3.3 Hlavni urokové sazby
Evropska centrdlni banka vyuzivad v ramci své ménové politiky sazby, které obsahové

odpovidaji oficialnim sazbam Ceské narodni banky, jak ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 6: Sazby CNB a jim odpovidajici sazby ECB

Sazba CNB Sazba ECB

Diskontni sazba Deposit Facility Rate

Repo sazba Minimum Bid Rate in Refinancing Operations
Lombardni sazba Marginal Lending Facility Rate

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé vidajii CNB a ECB

Konverze trokovych sazeb, kterd bude nasledovat po pfijeti jednotné mény euro, by tedy
mohla probihat tak, Ze stavajici urokové sazby CNB budou nahrazeny odpovidajicimi
sazbami ECB, jak uvadi Tabulka 6.

Vyse trokovych sazeb se pohybuje na piiblizné€ stejné Grovni. Jejich aktudlni hodnoty jsou

uvedeny v nasledujici Tabulce 7.

63



Tabulka 7: AktudlIni vyse iirokovych sazeb CNB a ECB

Sazby CNB (%) Sazby ECB (%)

Repo sazba 0,75 Minimum Bid Rate in Refinancing Operations 1,00
Diskontni sazba 0,25 Deposit Facility Rate 0,25
Lombardni sazba 1,75 Marginal Lending Facility Rate 1,75

Zdroj: Vlasti zpracovani na zdkladé tidajit CBN a ECB

Po pfijeti jednotné mény lze ocekavat prechod na vysi urokovych sazeb ECB. Pokud
budeme uvazovat stabilni cenovy vyvoj a nizké cenové tlaky (v zavislosti na cenach
potravin, paliv, energii apod.), tedy ze inflacni vyvoj se bude pohybovat na urovni
pod 2 %, coz odpovida inflatnimu cili ECB, neptfedpokladam, Ze by doslo k vyrazné

zméné vyse téchto trokovych sazeb.

8.4 Vyhody a nevyhody zavedeni eura

vvvvv

vyhody, které jsou =ziejmé, jako napiiklad jednodu$si cestovani nebo vySsi
makroekonomickou stabilitu. Na druhé strané zde existuji 1 nevyhody pfijeti jednotné

meény, tou nejzasadngj$i je predevSim ztradta samostatné ménové politiky. Obecné lze

vyhody a nevyhody plynouci ze zavedeni jednotné meény shrnout do nésledujicich bodt.

8.4.1 Vyhody spole€né mény

PohodInéjsi a levnéjsi cestovani

Zavedeni jednotné mény usnadni obantim piedevs§im cestovani do zahranic¢i na dovolenou
¢1 na sluzebni cestu. Nebude jiZ nutné zaménovat penize, coz uspoii nejen Cas, ale také
poplatky za vyménu penéz. Nakupovani se stane také pohodIné;jsi, nebot’ obcané budou jiz

velmi dobie obezndmeni s eurovymi bankovkami a mincemi.

Tuto vyhodu miiZeme zaznamenat jiz dnes, kdy je euro zakonnym platidlem v 17 zemich

Evropské unie a euro je jako platidlo pfijimano prakticky po celém svéte.
Stabilnéjsi a snadno porovnatelné ceny

Euro s sebou dale pfinasi lepsi orientaci v cendch a umozni jejich jednoduché porovnani

v piipad¢ konkrétniho zbozi ¢i sluzeb doma a v zahrani¢i, protoze budou vyjadieny
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ve stejnych ménovych jednotkach. Odpadne tak slozité piepocitavani z jedné meény
na druhou. Moznost snadnéjSiho porovnéni cen také zvySuje konkurenci na jednotném
vnitinim trhu EU, coz pfinasi vyhody v podobé nizSich cen, vyssi kvality a pestiejsi

nabidky zbozi a sluzeb.

Ovsem vyuziti této vyhody zavisi pfedevS§im na ochoté spotiebiteli vyhledavat informace
o cenach v ostatnich zemich, coz mize byt na druhou stranu ¢asové narocné. Dale to zavisi
na znalosti pfislusného ciziho jazyka, dopravnich ndkladech a na davéfe
Vv bezproblémovost obchodni transakce vcetné piipadného servisu, zajisténi udrzby ci

reklamac¢niho fizeni.

Projeveni tohoto efektu lze ovSem ocekavat az v dlouhodobém horizontu, jakmile
obchodnici zaregistruji vétsi ochotu spottebitelii nakupovat zbozi napti¢ Clenskymi staty

eurozony.

Levnéjsi pujcky
Evropska centralni banka udrzuje inflaci na nizké urovni, coz se odrdzi v nizkych
hladinach trokovych sazeb. Obcané tak mohou mit snadnéjsi pristup k ptjckam, pokud

se ovSem jejich zadluzeni udrzuje v rozumné mire.

Odstranéni kurzového rizika

Pii obchodovéni se zahrani¢im musi firma pfi svém finan¢nim planovani a rozhodovani
zvazovat dopady zmén ménového kurzu. Cim del§i je planovaci horizont, tim vice
nepiedvidatelné vykyvy ménového kurzu zatézuji hodnovérnost soucasnych rozhodnuti
astavi podniky ptred nemald rizika. Posilovani domaci mény mé negativni dopad
na exportéry, nebot’ zdrazuje domaci zbozi na trzich eurozény a vyvozce pfipravuje o ¢ast
vynosu. Proti témto rizikim se podniky caste¢né mohou zajistit u komerénich bank
a dalSich finan¢nich instituci, které pro tyto ucely nabizeji fadu produktl, jako naptiklad

ménove opce.

Naklady spojené se zajisténim kurzového rizika vSak nejsou zanedbatelné a rychle
nariistaji s délkou zajiStovaciho obdobi. U podnikl se odhaduji uspory plynouci z omezeni

kurzového rizika ve vysi 1,4 % HDP ro¢né.

Tento efekt je okamzity a trvaly pro Ceskou ekonomiku. Projevi se ve vy$sim vyuZzivani
finanénim néstroji denominovanych v euru a celkovém rozvoji finan¢niho trhu, dale

v pfedpokladaném narastu zahranicniho obchodu se zemémi eurozény, ktery bude
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doprovazen zvySenim zameéstnanosti a zvySenim celkové Zivotni urovné. VSechny tyto
faktory pak maji pozitivni dopad na ekonomicky rist. Jednd se tedy o vyrazny stimul
pro celou ekonomiku a odstranéni kurzového rizika je tak jednim z hlavnich argumenti

pro zavedeni eura.

V sou¢asné dob& ovliviiuji zmény kurzu EUR/CZK aktiva CNB zhruba z 90 %,
po zavedeni jednotné mény by mél vyvoj kurzu EUR/USD ovliviiovat aktiva CNB
ptiblizné z 20 az 30 %.

SniZeni transakénich nakladi

Uspora transakénich nakladti také predstavuje okamzity a trvaly efekt pro domaci
ekonomiku. Ma-li firma obchodni vztahy se zahrani¢im, potom piichazi do styku
se zahranicni ménou, v nasich podminkdch nejcastéji s eurem. Firma tak stoji
pted rozhodnutim, zda-li si obstaravat zahranicni ménu pro kazdy obchodni ptipad zvlast,
¢i si radéji oteviit devizovy ucet. Zalozeni a vedeni devizového uctu je vSak drazsi
nez vedeni korunového uctu. Po zavedeni jednotné mény jiz nebude nutné tyto otazky
fesit, nebot’ euro se stane nasi domaci ménou. Firmy, které maji cetné obchodni styky
se zahrani¢nim nebo jsou soucasti nadnarodniho koncernu, uspoii nemalé prostfedky tim,
Ze jim odpadne potieba vést dvoji ucetnictvi v Ceskych korunéch 1 eurech. Jednotnd ména

také usnadiiuje preshrani¢ni fize mezi podniky a bankami.

Tento efekt ma pro Ceskou republiku znaény vyznam, nebot’ jsme ekonomikou otevienou.
Pies 70 % z celkového vyvozu zemé plyne do zemi Evropské unie, jsme tedy s touto

oblastni velmi spjati a implementace jednotné mény jen tak v tomto sméru velmi vhodna.

Niz§i arokové sazby

Hlavnim cilem Evropské centralni banky je pecovat o cenovou stabilitu, ktera se nasledné
odrazi v nizkych tirokovych sazbach. Ceska republika ma jiz delsi dobu nizké tirokové
sazby, nicméné sazby nabizené podnikiim komerénimi bankami jsou stale vySsi
nez vV eurozoné, coz je dano vysSim rozpétim mezi zapjénimi a vypljcnimi sazbami.
Prostfednictvim integrace financnich trhi a ztoho plynouci vétsi konkurence se
pfedpoklada sniZeni tohoto rozpéti a nasledny pokles ndkladli na obstarani kapitalu. Nizké

vypujéni sazby predstavuji vyznamny faktor podporujici ekonomicky rist.
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Graf 7: Konvergence dlouhodobych uirokovych sazeb v zemich eurozony
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Zdroj: Zavedeni eura v Ceské republice. Vyhody pro podnikatele [online]. 2010 [cit. 2010-12-27]. Dostupné
na: <http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_podnikatel.html>

Poznamka:

Na horizontalni ose jsou uvedeny jednotlivé roky, vertikala znazorfiuje urokové sazby z vladnich dluhopist
Vv jednotlivych zemich. Klicovym je rok 1999, kdy vznikla eurozona, byla zavedena jednotna ména euro a od
tohoto roku je patrna postupna konvergence (sblizovani) arokovych sazeb v jednotlivych zemich

8.4.2 Nevyhody spole¢né mény
Riziko inflace

Obyvatel¢ stath hodlajicich pfijmout euro maji obavy, Ze zavedeni eura muze vést
ke zvyseni inflace v zemi. Ovsem statistické tidaje o vyvoji cenové hladiny tyto domnénky
nepotvrzuji. Narodni plan zavedeni eura v Ceské republice proto zddraziiuje
princip cenové neutrality pti pfechodu na euro. Pocita také s fadou opatieni, ktera by méla
celit riziku tzv. vnimané inflace. Pravé vnimana inflace je povaZovana za hlavni pficinu
obecného povédomi obyvatelstva o tom, Ze euro je puvodce veskerého zdrazovani.
Spotiebitelé velmi citlivé vnimaji zdrazeni tradi¢nich spotiebitelskych poloZek (rohliky,

pivo apod.), byt je toto zdraZeni jen nepatrné. ZkuSenosti zrlstu cen pravidelné
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nakupovanych polozek spotfebniho koSe, které ovSem netvoii vétSinu celkovych vydaju,

pak spotiebitelé prenesou do svého celkového pocitu o vyvoji cenové hladiny v zemi.

Mezi opatieni Celici riziku vnimané inflace se fadi napt. uzdkonéni povinnosti dudlniho
oznacovani cen, pocitd se s bedlivéjsim sledovanim cenového vyvoje, vytvorena bude
¢erna listina podnikatelli, ktefi vyuziji zavedeni eura ke zvySeni cen. Tato problematika

byla podrobnéji rozebrana v predchazejici kapitole.

Finan¢ni naklady

Ptechod na euro v podnikovém sektoru si vyzada vynalozeni zna¢nych nékladi. Bude
potieba upravit informacéni systémy, piecenit zbozi, vydat nové cenové katalogy, vyskolit
zaméstnance a provést mnoho dalSich ukonl. Tyto naklady si kazdy podnik bude hradit
z vlastnich zdroja. Je také potieba pocitat s tim, ze veSkeré upravy budou probihat ve dvou
vinach. Nejdiive na zacatku obdobi dualniho ocenovani a pak po skonéeni tohoto obdobi.
Jedna se vSak prevazné o jednordzové naklady, zatimco vyhody dané pouZivanim eura

budou trvalé.

Pokles vynost z Fizeni kurzového rizika

Jak jiz bylo zminéno vySe, finan¢ni instituce nabizeji fadu produktd, kterymi
se podnikatelé mohou zajistit proti kurzovému riziku. Jednd se napiiklad o ménové opce,
ménové swapy, mé€nové spoty ¢i ménové forvardy. Tyto produkty pfinaSeji finan¢nim

institucim zna¢né vynosy. Po pfijeti eura ovSem dojde k jejich poklesu.

Zaroven se snizi vynosy sménaren, bank a dalSich finan¢nich instituci, které se zabyvaji

smeénarenskou ¢innosti.

Nedojde ovsem zcela k jejich zaniku, nebot’ euro neni celosvétovym platidlem. OvSem
vzhledem k tomu, Ze pfevazna Cast zahrani¢niho obchodu probiha v ramci eurozony, dojde

K vyznamnému omezeni v této oblasti.
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8.5 Analyza dopadt zavedeni eura na ekonomické subjekty

Na zaklad¢ specifikace jednotlivych vyhod a nevyhod (viz vyse) byla provedena
vicekriteridlni analyza dopadu piijeti jednotné mény na ekonomické subjekty (domacnosti,

firmy, stat).

Jednotlivym kritériim (vyhoddm a nevyhoddm zavedeni jednotné meény) byly pfifazeny
vahy podle pisobeni na ekonomiku jako celek. Tyto vyhody a nevyhody pak byly nasledné
pro jednotlivé ekonomické subjekty (domacnosti, firmy a stat) ohodnoceny na Skale od -3
do +3, pticemz cislo -3 reprezentuje velmi negativni dopad na subjekty a ¢islo +3 naopak
velmi pozitivni dopad na subjekty. Pokud celkova hodnota zhodnoceni jednotlivych kritérii
vysla pro jednotlivé ekonomické subjekty kladn€, znamena to, ze vyhody zavedeni eura
prevazuji nad negativy. V piipadé zaporné vysledné hodnoty ptrevazuji negativa nad

pozitivy. Zdrojova data k provedené analyze jsou uvedeny v Ptiloze 6.

Z vysledkl provedené analyzy vyplyva, Ze ptistoupeni k eurozéné by mélo nejhorsi dopad
na stat jako celek. Tento zavér vychazi z celkového zhodnoceni kritérii, jehoz hodnota
vysla -0,088, tedy ze negativa plynouci ze zavedeni jednotné mény ptevazuji nad pozitivy.
Je to predev§im diky ztrat¢ samostatné meénové politiky a tedy nemozZnosti Celit
asymetrickym Soktim, které by mély vliv na celkovou ekonomicko situaci v zemi. Toto je
ziejm¢ nejzasadnéjsi negativni dopad zavedeni eura. Jak je jiz uvedeno v kapitole 8.2.,
pokud by krizi ¢elila pouze Ceska republika, neni obvykle v zdjmu ECB v takovémto
ptipadé¢ aktivné zasahovat. Na zéklad¢ tohoto vysledku tedy nelze zavedeni eura doporucit.
Naopak nejlépe vyslo zhodnoceni jednotlivych kritérii pro sektor domacnosti. Vysledné
vice vyhod, nez nevyhod. Hlavnimi pfinosy jsou pfedevSim odstranéni kursového rizika,
snizeni transakénich nakladi a snadnéj§i porovnatelnost cen, jak je uvedeno
Vv pfedchazejici kapitole. Stejné tak je tomu i v pfipadé firem, u nichZ celkové zhodnoceni
kritérii vysSlo 0,091, tedy Ze i pro tento sektor by zavedeni jednotné mény pfineslo vice
vyhod, nez nevyhod. Proto v pfipadé sektoru domécnosti i firem lze zavedeni jednotné

mény doporucit.
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Graf 8: Vihy prifazené jednotlivym kritériim (vvhodam a nevyhodam zavedeni jednotné mény)

Vahy kritérii (vyhod a nevyhod zavedeni jednotné mény)
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Zdroj: Vlastni zpracovaini
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9 Zaveér

Ménova politika Ceské nérodni banky prosla od svého vzniku v roce 1993 fadou zmén.
Proces transformace ekonomiky a pfechod ekonomiky smérem k oteviené trzni
ekonomice, dynamicky hospodairsky rast podpofeny zejména investicni poptavkou
apfrilivem zahrani¢niho kapitdlu v pocateCnich letech, nasledna makroekonomicka
nerovnovaha znamenaly Casté upravy v provadéni meénové politiky a pruzné reakce
Vv podobé nastaveni ménovych nastroji. V pribéhu let dosSlo k opusSténi rezimu fixniho
devizového kurzu s fluktuaénim pasmem a ptechodu ke kurzovému floatingu a nastaly
zmény ve strategii ménové politiky, ktera se postupné zaméiovala na cilovani inflace.
Beze zmén vSak zilstaval a naddle zlstava cil zachovavat cenovou stabilitu, kterd je

reprezentovana urcitou piijatelnou mirou inflace.

Nasledna integrace Ceské republiky do Evropské unie zintenzivnéla vztahy CNB
s Evropskou centralni bankou a ptedurcila tak dal$i smér vyvoje domaci ménové politiky,
ktery mél pfedev§im podobu snizovani zakladnich urokovych sazeb a snizovani sazby

povinnych minimdlnich rezerv.

Vznik Evropské centralni banky vroce 1998 znamenal jedno z nejvyznamnéjSich
rozhodnuti v rdmci evropské integrace a ECB se tak stala centralni bankou pro evropskou
jednotnou ménu euro. To hraje velmi dualezitou roli pfi fungovani velkého kontinentalniho
trhu. Stejn€ tak chrani hospodafstvi eurozony pred globalnimi Soky a turbulencemi.
Urcovani jednotné meénové politiky je tou nejviditelnéjsi aktivitou ECB. Stejné jako
v piipadé CNB je i cilem Evropské centralni banky udrZovat cenovou stabilitu a k jejimu
zajiSténi vyuziva stejny soubor ménovych ndstroji. Mira inflace se od zavedeni eura
V ramci eurozony pohybuje na trovni kolem 2 %, coZ splituje cil ménové politiky ECB,
ktery je stanoven jako udrzeni miry inflace tésn€ pod 2 % (nariist harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen HICP v eurozoné je mensi nez 2 %). Vyvoj cen je tedy povazovan
za pomérné stabilni. Cenova stabilita je povaZzovana za nejleps$i néstroj, jak mize ménova
politika pfispivat K hospodaiskému riistu, tvorbé pracovnich mist a socidlnim jistotam
vV ramci celé eurozony jako celku, pfi€emZz ménova politika ECB a zajiStovani cenoveé
stability v ramci ménové unie neni schopna fesit specifické otazky tykajici se jednotlivych

Krajin.

71



Vstupem do Evropské unie se Ceska republika zavazala k budoucimu piijeti jednotné
mény euro. Piedpokladem pfistoupeni k eurozéné a zallenéni Ceské narodni banky
do eurosystému je plnéni konvergenc¢nich kritérii. Kritérium cenové stability
a dlouhodobych urokovych sazeb se Ceské republice dafi plnit a ptiznivy je i vyhled
do budoucna, kdy se také predpoklada udrzitelnost téchto kritérii. Kritérium stability
ménového kurzu nelze prozatim posuzovat, nebot’ Ceskéd republika doposud nevstoupila
do kurzového mechanismu ERM II. Setrvani vtomto kurzovém mechanismu CNB
povazuje pouze za krok nutny k pfijeti jednotné mény, proto uvazuje setrvat v ERM Il
pouze po dobu nezbytn¢ nutnou, tedy dva roky. Proto je zapojeni do mechanismu nutné az
po vytvoreni predpokladi pro to, aby bylo CNB umoznéno v dobé vyhodnoceni kurzového
kritéria pfijmout jednotnou ménu euro a poté realizovat vyhody, které plynou z jejiho
ptijeti.

Naopak problémem je neplnéni fiskalnich konvergenénich kritérii, za coz je Ceska
republika opakované kritizovana ze strany Evropské unie. Nedisciplinovanost v plnéni
kritéria udrzitelnosti vetejnych financi je ptetrvavajici nedostatek. Divodem je piedev§im

rostouci zadluZeni a nedostate¢né reformy diichodového a zdravotniho systému.

Kromé konvergencnich kritérii je ovSem nutné posuzovat i dalsi faktory, které indikuji
miru sladénosti domaci ekonomiky s ekonomikou eurozony. OvSem ani tyto ukazatele
se v piipadé Ceské republiky nevyvijeji piiznivé. Odstup od ekonomické urovné (méfeno
vysi produkce) a cenové hladiny CR postupné snizuje, i kdyz tento trend byl v obdobi
ekonomického poklesu pieruSen. Rovnéz doSlo ke zvySeni urokovych diferenciall
a kurzové volatility. Dal$i nedostatek ptredstavuje strnuly trh prace a nedostate¢nd mzdova
uroven v porovnani se zemémi EU. I proto pfedstavuje trh prace oblast, kterd vykazuje
dlouhodobé problémy =z hlediska pruznosti ekonomiky a jeji schopnosti pfizpisobit

se Sokiim a u které se neptedpoklada zlepSeni ani v nejblizsi budoucnosti.

VysSe zminéné skutecnosti a tedy nedostatecny pokrok pii vytvateni podminek pro piijeti
jednotné mény jsou divodem pro to, ze stale nebylo stanoveno cilové datum vstupu
do eurozony. Na jednu stranu to vladé piinasi moznost provést potiebné reformy vetejnych
financi a trhu prace, na strané druhé vsak CNB nema moznost vypracovat konkrétni

strategii zamétfenou na lohu ménové politiky v procesu piijeti jednotné mény.
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Uz nyni Ize ale odhadovat mozné dopady zavedeni eura na narodni ménovou politiku,
dopady na spotiebitele ¢i podnikatele, nebo dopady na ménovou politiku CNB a vyuZzivané

ménove nastroje.

Piijetim jednotné mény euro ztrati CNB své pravomoci v ramci vykonavani narodni
ménové politiky. Rozhodnuti v ramci jednotné ménové politiky budou pfijimadna Radou
guvernérit ECB, jejich realizace uz obvykle piechdzi na narodni centralni banku, kterd je
ovSem vzdy limitovana centralizaci této ménové politiky a konecna rozhodnuti jsou vzdy
v pravomoci ECB. V ptipadé dopadii na ménové nastroje vyuzivané CNB nebude dopad
tak radikalni, nebot uZ v sou¢asné dobé se CNB snaZi o takové nastaveni ménovych
nastroju, které by odpovidalo urovni eurosystému. Vyznamnéj$im dopadem je spiSe jiz
zminénd ztrata pravomoci tyto ménové nastroje ovlivilovat na ndrodni urovni v piipade
neo¢ekavanych hospodaiskych Sokl apod. Vyvstdva zde ovSem otdzka, do jaké miry je
ECB schopna fesit problémy, kterym celi jen jeden stat, nebot’ v tomto sméru eurosystém

nemeéni ménovou politiku celé eurozony, aby se vyresily problémy pouze jednoho statu.

Vyhody plynouci ze zavedeni eura pro podnikatele ¢i spotiebitele jsou nasnad¢. Jednotna
ména umozni pohodInéjsi cestovani, usnadni porovnavani domacich cen se zahrani¢nimi,
snizi kurzova rizika spojend s vykyvy ménového kurzu ¢i transakéni naklady, které tvoii

vyznamnou poloZku pfedevs§im u firem, které maji obchodni styky se zahrani¢im.

Jako nejvetsi nevyhoda zavedeni jednotné mény je povazovano zvyseni inflace pro piijeti
eura. ZkuSenosti statl, které se jiz staly soucasti eurozony, ale hovoii o opaku, a i
na zéklad¢ analyz dopadu zavedeni jednotné mény na domaci inflaci lze konstatovat, Ze

jsou tyto obavy neopodstatnéné.

V soucasné dobé ovSem eurozdna neptedstavuje piilis atraktivni spoleCenstvi, které by
n¢jak vyrazné ldkalo ke vstupu do ni. Ménova a hospodaiska krize do znacné miry
posramotila povést eura, které je tak sklofiovano ve vSech padech a stale vice se setkdvame
S nazory, zda je jednotna ména schopna ustat krizi, se kterou se v souc¢asné dobé eurozona
potyka. Obrovské dluhy, kterym &eli ndkteré staty eurozony (napf. Recko a Irsko), se EU
snazila fesit financnimi injekcemi, které ovsem jen oddalily nezbytna rozhodnuti, které je
nutné pifijmout, aby se zajistilo pfeziti eurozony. Tyto zadluzené staty ohrozuji stabilitu

eura a v souvislosti s tim je tak zna¢n¢ naruSena diveéra v tuto ménu.
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Rada odbornikii se ale domniva, Ze eurozéna pieZije, nebot jednotlivé staty do této
instituce vlozily uz mnohé prostiedky a jeji rozpad by ohrozil celou Evropskou unii. Pokud
by se nckteré staty rozhodly vystoupit z eurozony, mohlo by to pro né znamenat
i vystoupeni z Evropské unie. Ani v piipadé Recka nelze predpokladat jeho odchod
Z eurozony, nebot’ by mu zustaly dluhy v eurech, které by po pfepoctu na jejich pivodni
ménu drachmu narostly do obrovskych rozmért. Setkdvame se i s ndzorem, ze by bylo
lepsi nechat zadluzené staty zbankrotovat, nez je dotovat finan¢nimi prostiedky, coz ma

negativni dopad na eurozénu jako celek.

Budoucnost eurozony je tak zna¢né nejistd. Mnoho Evropant vold po navratu narodnich
mén. OvSem stdle existuje vice pfiznivcl zachovani jednotné mény. Eurozéna je nejen
ekonomicky projekt, ale do znacné miry 1 politicky. V obdobi zvySujici se mezinarodni
konkurence, vzestupu velkych rozvijejicich se ekonomik a intenzivni globalizace by
rozpad jednotné Evropy vratil zem¢ o nékolik let zpét. Nehled¢ na roztrzky

mezi ¢lenskymi staty, které by rozpad eurozény mohly zptsobit.

Ani v piipadé Ceské republiky neni jasné, kdy bude jednotnd ména pfijata a nase republika
se tak stane ¢lenem eurozény. Vétsina Cechdl se ve svétle soucasného vyvoje eurozony
priklani k zachovani narodni mény a vyjadfuji znacnou nejistotu vi€i euru. V piipade, ze
eurozona ustoji stavajici problémy, je zavedeni eura v Ceské republice ziejmé
nevyhnutelnym krokem, pokud si chce zachovat svou konkurenceschopnost a zajistit
stabilni hospodaisky vyvoj. Divod, pro¢ piijmout jednotnou meénu, vystizn€ shrnul
estonsky ministr financi Jiirgen Ligi, jehoz vyrok lze aplikovat i na situaci Ceské
republiky: ,,Prijeti eura je dobré pro obecnou ditvéru a pro trhy...jsme prosté prilis mali

e K r . v L (‘52
na to, abychom méli nezavislou ménovou politiku.

52 BusinessInfo. Ndzory na euro v zemich eurozény. [online] 17. ledna 2011 [cit. 2011-01-30]. Dostupné na:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/aktuality-z-evropske-unie/nazory-na-euro-v-zemich-
eurozony/1000661/59453/>
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11 Pfilohy

Piiloha 1 Vyvoj irokovych sazeb CNB v jednotlivych letech

Stav ke dni 2T repo | Diskontni | Lombardni
sazba (%) | sazba (%) | sazba (%)
Rok 1995
26.6. - 9,50 12,50
8.12. 11,30
Rok 1996
29.3. 11,50 - -
29.4, 11,60 - -
9.5. 11,80 - -
21.6. 12,40 10,50 14,00
Rok 1997
16.5 - - 50,00
275 - 13,00 -
4.6. 39,00 - -
11.6. 29,00 - -
18.6. 25,00 - -
20.6. 22,00 - -
23.6. 20,00 - -
24.6. 18,50 - -
27.6. - - 23,00
30.6. 18,20 - -
1.7. 17,90 - -
1.7. 17,00 - -
8.7. 16,50 - -
9.7. 16,20 - -
16.7. 16,00 - -
22.7. 15,70 - -
23.7. 15,40 - -
24.7. 15,20 - -
28.7. 14,90 - -
1.8. 14,70 - -
4.8. 14,50 - -
31.10. 14,80 - -
1.12. 18,50 - -
2.12. 18,00 - -
3.12. 17,50 - -
4.12. 16,75 - -
9.12. 15,50 - -
10.12. 15,00 - -
17.12. 14,75 - -
Rok 1998
23.1. - - 19,00
20.3. 15,00 - -
17.7. 14,50 - -
14.8. 14,00 11,50 16,00
25.9. 13,50 - -
27.10. 12,50 10,00 15,00
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13.11. 11,50 - -
4.12. 10,50 - -
23.12. 9,50 7,50 12,50
Rok 1999
18.1. 8,75 - -
29.1. 8,00 - -
12.3. 7,50 6,00 10,00
9.4. 7,20 - -
4.5, 6,90 - -
25.6. 6,50 - -
30.7. 6,25 - -
3.9. 6,00 5,50 8,00
5.10. 5,75 - -
27.10. 5,50 5,00 7,50
26.11. 5,25 — —
Rok 2000
Ke zméné zékladnich parametrti nedoslo
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00
27.7. 5,25 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50
1.2. 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7 3,00 2,00 4,00
Rok 2003
31.1. 2,50 1,50 3,50
26.6. 2,25 1,25 3,25
1.8. 2,00 1,00 3,00
Rok 2004
25.6. 2,25 1,25 3,25
27.8. 2,50 1,50 3,50
Rok 2005
28.1. 2,25 1,25 3,25
1.4. 2,00 1,00 3,00
29.4. 1,75 0,75 2,75
31.10. 2,00 1,00 3,00
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25
29.9. 2,50 1,50 3,50
Rok 2007
1.6. 2,75 1,75 3,75
27.7. 3,00 2,00 4,00
31.8. 3,25 2,25 4,25
30.11. 3,50 2,50 4,50
Rok 2008
8.2. 3,75 2,75 4,75
8.8. 3,50 2,50 4,50
7.11. 2,75 1,75 3,75
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18.12. 2,25 1,25 3,25
Rok 2009

6.2. 1,75 0,75 2,75

11.5. 1,50 0,50 2,50

7.8, 1,25 0,25 2,25

17.12. 1,00 0,25 2,00
Rok 2010

75. 0,75 025 | 175

Zdroj: MAKOVSKY, Zdenék. Vybrané ménové ndstroje Ceské narodni banky [online]. 2010 [cit. 2010-12-
28]. Dostupné na: <http://dspace.upce.cz/bitstream/10195/32464/1/CL303.pdf>

Priloha 2 Rozpoctova konvergencni Kkritéria

Kritérium vladniho deficitu
V ramci tohoto kritéria je poZzadovani, aby vladni deficit dané¢ zemé neptesdhnul hodnotu 3

% HDP. Toto kritérium se Ceské republice dlouhodobé nedaii plnit. Pro rok 2009 dosahl
deficit verejného rozpoctu 5,8 % HDP. Z tohoto diivodu byla Radou EU stanovena lhuta
pro napravu nadmérného schodku na rok 2013. OvSem nelze ptredpokladat dodrzeni této
lhiity, nebot” pro rok 2010 se oc¢ekava sniZeni deficitu na hodnotu 5,3 % HDP, coz je stale
nad referencni hodnotou kritéria. Pfi soucasném nastaveni fiskalni politiky a dle prognoz
Ministerstva financi Ceské republiky se zd4, Ze ani v budoucnu nebude toto kritérium
naplnéno. V roce 2011 se ocekava opétovné zvySeni deficitu na uroven 5,6 % HDP a

Vv roce 2012 mirny pokles na hodnotu 5,5 % HDP.

Tabulka 8: Kritérium viadniho deficitu

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Hodnota kritéria 3,0 30 { 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30

CR 5,9 6,8 | 126 | 30 | 3,6 26 | 07 20 | 58 | 53

Zdroj: Zavedeni Eura v Ceské republice. Vyhodnoceni kritéria viadniho deficitu. Dostupné na:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_kriter_vlad_defic.html>

Vzhledem k dlouhodobému neplnéni tohoto kritéria byla v roce 2009 vi¢i Ceské republice
zahajena Procedura pfi nadmérném schodku. Navrzena strategie ze strany Evropské unie

by méla umoznit ve sttednédobém horizontu snizit deficit vladniho sektoru pod 3 % HDP.
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Kritérium vefrejného dluhu
Toto kritérium vyZzaduje, aby pomér vefejného dluhu k HDP nepiesahnul hodnotu 60 %.

Kritérium se Ceské republice daii plnit, dlouhodobé se podil vefejného dluhu k HDP
pohybuje vyrazn¢ pod referenni hodnotou. V nasledujicich letech se ovSem ocekava riist
této hodnoty pro Ceskou republiku, vzhledem k predpokladanym narastim deficitd sektoru

vlady. Odhady pro rok 2012 hovofi o riistu vefejného dluhu az na uroven 45 % HDP.

Za hlavni pfi¢inu naristu podilu vetejného dluhu k HDP je povazovan predevs§im proces
financovani dichodového sytému. Vzhledem ke starnuti populace a k predpokladanému
naristu lidi v dichodovém véku se zda byt soucasny dichodovy systém neudrzitelny (pro

rok 2050 se odhaduje, ze 50 % obyvatelstva bude starsi 60-ti let).

Tabulka 9: Kritérium veiejného dluhu

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Hodnota kritéria 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

CR 253 | 28,8 | 37,8 | 30,4 | 29,8 | 296 | 29,0 | 30,0 | 35,6 | 39,6

Zdroj: Zavedeni Eura v Ceské republice. Vyhodnoceni kritéria verejného dluhu. Dostupné na:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_kriter_verej_dluh.html>
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Piiloha 3 Struktura devizovych rezerv CNB (v mil. USD)

A. Stav devizovych rezerv
(1) Devizové rezervy (v konvertibilnich ménach)
(a) Cenné papiry
Z toho: zahrani¢ni emise emitentd se sidlem v tuzemsku
(b) Depozita:
(i) v jinych centralnich bankéch, u BIS a IMF
(ii) u bank se sidlem v tuzemsku
Z toho: umisténo v zahrani¢i
(ii1) u bank se sidlem v zahranici
Z toho:umisténo v tuzemsku
(2) Rezervni pozice u IMF

(3) SDR

(4) zlato (véetné zlatych depozit, ptipadné zlata ze swapovych operaci)

-- objem v mil. trojskych unci
(5) ostatni rezervni aktiva (specifikace)

-- finan¢ni derivaty

-- pujcky nebankovnim subjektiim nerezidentim

-- ostatni (bankovky a kolateraly v reverznich repo-operacich)
B. Ostatni devizova aktiva (specifikace)

-- cenné papiry nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv

-- depozita nezahrnuta do oficialnich rezervnich aktiv

-- ptjcky nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv

-- finan¢ni derivaty nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv

-- zlato nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv
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41314,00

38354,59

36795,16

1559,43

25,66

0,00

0,00

1533,77

0,00

336,33

1381,41

539,29

0,41

702,38

0,00

702,38

228,50

180,21

8,85

35,03

4,41



-- ostatni

Zdroj: CNB. Devizové rezervy — struktura [online]. 31. ledna 2011 [cit. 2011-02-20]. Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_struktura_cs.htm>

Piiloha 4 Eurosystém a jeho ¢lenové

THE EUROSYSTEM oraamsaion

European Gentral Bank

Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank
Central Bank of freland
Bank of Greece
Banco de Espaha
Banque de France
Banca diitalia

3 Central Bank of Cyprus

Banque centrale duLuxembourg

Bank Centrali ta” Malea/
Central Bank of Malta

. DeNederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Fortugal
Banka Slovenlje

y Nirodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Zdroj: ECB. The Eurosystem [online]. 1. ledna 2011 [cit. 2011-02-22]. Dostupné na:
<http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_002.en.htmI>
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Piiloha 5 Evropsky systém centralnich bank

THE EUROPEAN SYSTEM ORGANISATION
OF CENTRAL BANKS (ESCB)

European Central Bank

Nationale Bank van Belgigé/
Banque Nationale de Belgique

bbvArapcka HapoAHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

&5 Eesti Pank

Central Bank of Ireland
Bank of Greece

Banco de Espana
Banque de France

Banca d’ltalia

2 Central Bank of Cyprus )
3 Latvijas Banka {I

t Lietuvos bankas
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Banque centrale du
Luxembourg

Magyar Nemzeti Bank

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Narodowy Bank Polski
Banco de Portugal

Banca MNationald a Romaniei
Banka Slovenije

Néirodna banka Slovenska

Suomen Pankki —

Finlands Bank
Sveriges Riksbank
Bank of England

125

Zdroj: ECB. The European System of Central Banks [online]. 1. ledna 2011 [cit. 2011-02-22]. Dostupné na:
<http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_001.en.htmi>



Piiloha 6 Podkladova data k analyze dopadi zavedeni eura na ekonomické

subjekty
s . Vaha .Hordnocenl dopgc!u ; Hodnota
Kritéria Kritéria (-3 negatlvm dopad, 3 pozitivni dopad) . _

Domacnosti | Firmy Stat Domacnosti |  Firm

Odstranéni kurzového rizika 0,12 2,60 3,00 2,80 0,312 0,36
SniZeni transak¢nich nakladu 0,09 2,50 3,00 2,70 0,225 0,27
Snadno porovnatelné ceny 0,03 1,80 1,60 1,50 0,054 0,04
Snizeni Girokovych sazeb 0,05 1,30 2,70 2,70 0,065 0,13
Néprava vetejnych financi 0,13 2,00 2,50 2,90 0,260 0,32
Snadnéjsi cestovani 0,04 1,50 1,50 1,00 0,060 0,06
Odstranéni rizika finanéni nestability 0,07 0,70 1,00 1,50 0,049 0,07
Ztrata samostatné ménové politiky 0,13 -1,40 -2,50 -3,00 -0,182 -0,3:
Nemoznost Celit asymetrickym Soktim 0,14 -1,50 -2,80 -3,00 -0,210 -0,3¢
Finan¢ni naklady 0,07 -1,00 -3,00 -2,90 -0,070 -0,2!
Riziko inflace 0,08 -2,00 -2,50 -2,70 -0,160 -0,2(
Nové bankovky 0,05 -0,70 -1,00 -2,80 -0,035 -0,0¢
CELKEM 1 0,368 0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani

87



