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Slovo uvodem

V soucasné dobé je vsude okolo nas skloriovano slovo krize, euro, Evropska
unie, eurozona a podobné. V mediich vSech typl se pravidelné diskutuje téma eura a
postoje Ceské republiky k nému. Jeliko? mne zaujalo mnoho otazek a diskuzi v mediich
o tom, zda méa Ceska republika pfijmout euro ¢ nikoliv, rozhodla jsem se zvolit si toto

téma jako svou zavérecnou praci.

Vzhledem k tomu, Ze soucdasna situace eurozdny jako takové je velmi nestabilni,
coz dokazuje i neddvny fakt, Ze dalsi stat pozadal o financni pomoc, a to Kypr, nabizi se
odpovéd na otadzku, pro¢ by Ceskad republika méla jesté s prijetim eura nékolik let

pockat.

Za prvé situace v eurozéné a EU je velmi dynamicka a prakticky kazdou chuvili
dochazi k institucionalnim zménam, ke kterym se Ceska republika zavéazala pFistoupit
pfi vstupu do Evropské Unie vroce 2004. Zaroven tak ziskala docasnou vyjimku ke
vstupu do ménové unie (na rozdil od Velké Britanie, ktera ma vyjimku trvalou), tudiz

dfive &i pozdéji CR euro pfijmout musi.

K tomu, aby mohla Ceska republika vstoupit do ménové unie, musi stejné jako
véechny zemé nejprve spliovat konvergenéni kritéria. Tato kritéria se ¢aste¢né CR plnit
dafi a ¢aste¢né nedafi. | presto, ze CR zacind byt velmi silnou ekonomickou zemi,
pohled ostatnich zemi Evropské Unie na ni, je bohuZel stile dosti skepticky. Ceska
republika je stejné jako Slovensko stdle povaZovdna za zemi byvalého vychodniho
bloku, na kterou, fekneme-li to na rovinu, se vétSina zemi zdpadni Evropy stéle diva tak

zvaneé skrz prsty.

Slovensko sice pfijalo euro za svou ménu jiz v roce 2009, pricemz bychom mohli
oznacit tento akt za spiSe dosti hrdinsky, nebot pravé mezi lety 2008 a 2009 zacinaly na

povrch vyplouvat problémy hypotecni a posléze globalni krize.



Jak mulzZe vyplyvat z predchazejicich odstavcl a ndzvu prace samotného je
obsahem této diplomové prace predevsim otazka krize eurozény v souvislosti s pfijeti

eura v Ceské republice.

Prace vychdazi z hypotézy, 7e Ceskd republika, by vsoucasné dobé krize
eurozony nemeéla pristupovat ke spolecné méné, nebot vykon nezavislé ménové
politiky v dobé krize eurozédny mlZe byt pro stat jako je Ceskd republika, jednim
z klicovych faktor(l k preZiti této krize bez vétsi Ujmy. | presto, e Ceskd narodni banka
pfi vykonu ménové politiky jiz vyuziva ndstroje, které jsou témér shodné s nastroji
Evropské centrdlni banky, stidle se mlze rozhodovat na zékladé individualnich potieb

Ceského statu.

Primarnim cile prace je predevsim analyza hospodarské politiky a predevsim
politiky ménové a jejiho vlivu na podminky, které povoluji pfijmout euro. Sekundarnim
cilem je poskytnout prehled o tom jakou ménovou politiku v sou¢asné dobé Ceska
narodni banka vykonava a jakou v tomto porovnani vykondva Narodni banka Slovenska

v ndvaznosti na jeji vykonavani Evropskou centrdlni bankou.

Diplomova prace je rozdélena do tfi hlavnich casti, pricemz prvni cast je
prevazné deskripci a zahrnuje stru¢ny exkurz do historie ménové unie, vzniku eurozény
ale také zahrnuje podminky, které musi Ceskd republika dlouhodobé pinit, jak
zvlastniho zajmu stabilizace ekonomiky, ale také roto, Ze se ktomu vstupem do
Evropské unie zavazala. Druha ¢ast prace je vénovana popisu nezdvislé ménové politiky
provadéné Ceskou narodni bankou a nevyhodam a rizikim, které plynou ze spole¢né
ménové politiky pro vSechny clenské staty eurozény. Posledni ¢ast prace je vénovéna
shrnuti, zda ma v souc¢asnych podminkdch krize Ceska republika pfistoupit k pfijeti eura
a jakym zplsobem aktudlné plIni nomindlni konvergencni kritéria, na zakladé
vyhodnoceni zpravy Ministerstva financi a Ceské narodni banky. PficemZ nésledné
vyhodnoceni nedoporucuje vstup do Evropského mechanismu sménnych kurz( I, ktery

predchdzi vstupu do eurozdény sohledem nejen na soucasnou situaci ale také k

neplnéni maastrichtskych kritérii ze strany Ceské republiky.



1 Podminky prijeti eura a pojem krize eurozény

Abychom mohli spravné definovat a vymezit podminky pfijeti eura v Ceské
republice a porozumét pojmu krize eurozény, méli bychom si nejprve polozit otazku na

téma, jaké jsou tedy tyto podminky a predevsim co ,nebo kdo tyto podminky definuje.

Predpoklady k ptijeti eura v Ceské republice ovliviiuje fada faktor(, které jsou
do znacné ovliviiovany ¢i pfimo vytvareny statem jako takovym. Jakym zplsobem a

pro€ tyto podminky ¢esky stat ovliviiuje?

Jednim ze zpUsob( jak ¢esky stat ovliviiuje a zaroven vytvari predpoklady pro
podporu téchto podminek je politika statu, kterou stat realizuje k tomu, aby mohl
dosdhnout predem stanovenych cil(l. Tato politika je v ekonomii znama pod pojmem

hospodarska politika statu.

TypU politik, které mulze stat vykondvat, existuje nékolik a nékteré jsou
uplatiiovany ve vétsi mire neZ ostatni a zaroven ne vsechny tyto politiky jsou fizeny
statem primo. Prikladem ktomuto tvrzeni mulZe byt ménova politika, kterd je
vykondvana centralni bankou Ceské republiky a navic jejeji ¢innost a predeviim

nezavislost pfimo definovana zakonem, Ustavou Ceské republiky.

K tomu, aby mohla CR vstoupit do eurozény, je rovnéz potieba, aby splfiovala
urcité predpoklady. Ty jsou vymezeny tak zvanymi nomindlnimi konvergencnimi

kritérii, které budou také bliZze popsany v této kapitole.

Avsak pred tim, nez zacneme zkoumat jednotlivé aspekty hospodarské politiky
a vymezime si krizi v eurozéné, méli bychom nejprve nahlédnout do historie na cestu

od sjednocovani Evropy azZ ke spole¢né méné v Evropé.



1.1 Cesta od sjednoceni Evropy ke spole¢né méné
Jednim z nejvyznamnéjsich predchiddcld soudasného ménové integracniho

procesu je podle dle Fialy s Pitrovou (2003)* tak zvané Panevropské hnuti, zalozené na
dile Panevropa rakouského aristokrata hrabéte Richarda Coudenhove-Kalergi. Ve svém
déle popisoval roztfisténou Evropu a varoval pred stoupajicim vlivem mimoevropskych
mocnosti. Posléze vsak tento projekt narazil na fadu prekazek vytvorenych okolnostmi
tehdejSich udalosti v Evropé, jako byly hospodarska krize ¢&i posilovani narodniho
nacionalismu v Némecku a Rusku. Po druhé svétové valce sice doslo k obnoveni
myslenky ménové integrace, ovSem jak je zndmo z historie, cely proces trval bezmala
pul stoleti, nez byl kone¢né uveden do praxe. V kvétnu roku 1948 byl na , Evropském
kongresu” v Haagu vznesen pozadavek sjednoceni Evropy v ekonomickou a politickou
unii, kterd by byla zaloZzena na principech parlamentni demokracie a Ucté k lidskym
pravim. Vzhledem krozdélené Evropé z dlivodu véle¢ného konfliktu a nasledného
povale¢ného rozdéleni na zapadni a vychodni ¢ast, bylo jasné, Ze je potieba zacit na
integraci pracovat. Proto o rok pozdéji od vzneseni navrhu na integraci byla vytvorena
Rada Evropy, kterou lze povaZovat za vyraz pravni a politické vile zapadoevropskych
zemi pro sjednoceni. NejduleZitéjsim ukolem v pocatcich integrace tudiz bylo urovnat

vztahy nékterych zemi Evropy s Némeckem.

Dllezitym krokem kintegraci se rovnéZ stavala jednotlivd spolecenstvi a
nasledné vyhlidky na budouci sjednoceny trh. V roce 1952 vznikla takzvana Montanni
unie, pficemz smlouvu zroku 1951 podepsaly Belgie, Francie, Italie, Lucembursko,

Holandsko a Spolkova republika Némecko.?

Jednim z dalSich vyznamnych milnik( ve vzniku sjednocené Evropy se stala

Rimskd smlouva o zaloZeni Evropského hospodaiského spolecenstvi z roku 1957.

Sedesatd léta dvacdtého stoleti jsou dnes oznacovadna za éru pokracujiciho

povalecného zlatého véku. Vysoka Zivotni uroven, byla pouhym vysledkem trvale

' FIALA P., PITROVA M. Evropska unie. 1. vyd. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury, 2003, s.
34.

> DAVID R. Politologie. Zdklady spolecenskych véd. 5.vyd. Olomouc: Nakladatelstvi Olomoug, s. r. 0. 2005,
s.373.



udrZovanych temp hospodarského rlstu, minimalni nezaméstnanosti, rozkvétu
zahrani¢niho obchodu a inflace bez vaznéjsich problému. Je proto velmi zvlastni, Ze i
pres tento ekonomicky rist a tendence k nasledujici ekonomické a politické integraci,

doglo k nestabilité brettonwoodského systému®.

Zacal totiz postupné selhdvat a kolisat americky dolar. Rovnéz se zacaly
objevovat otdzky jak fesit spoleénou zemédélskou politiku. Nasledovala revalvace
némecké marky a nizozemského guldenu vroce 1961*, devalvace britské libry

v listopadu 1967 a devalvace francouzského franku v srpnu 1969°.

Jelikoz ekonomicky rast 60. let byl vprvni fadé zalozen na stabilité
brettonwoodského systému, jeho otfesy se mu pak staly doslova osudné a Evropa se

postupné zacala uchylovat k myslence ménové unie.

Mezitim v éervenci roku 1968 zacala v ramci EHS fungovat celni unie. Cla na
obchod mezi ¢leny Spolecenstvi byla zrusena a to dokonce dfive nez predpokladaly
Rimské smlouvy z roku 1957. Spole¢ny sazebnik nahradil cla stattl pfi obchodovani se

zbytkem svéta.

Staty spolecenstvi vSak nebyly ochotny se dohodnout a tak veskera jednani o
spole¢né méné zlstala pouze v teoretické roviné. Dalsim pokusem o znovuotevieni
tohoto tématu bylo predlozeni tzv. Marjolinova akéniho panu v roce 1962, ve kterém
bylo navrzeno zfizeni centrdlni banky, rezervniho fondu a spole¢né mény. Opravdovym
pokrokem se vunoru roku 1969 stalo az Memorandum Radé (tzv. barreho
memorandum ¢i barreho zprdva) a summit v Haagu z 1. A 2. prosince. Nasledné byl
predlozen SchillerGv plan. Oba tyto plany se vsak lisily v pojeti integrace. Barreho
zprava se zabyvala spiSe pocatecni fazi ménové integrace, na rozdil od Schillerova

planu, ktery se zaméroval na podminky konvergence a prechod na spole¢nou ménu.

3 Brettonwoodsky systém (zaloZzen 1944, vesel v platnost 1945). Dolar byl vazan na zlato, pfi
sménitelnosti 35 dolarll za trojskou unci. Zrusen byl roku 1973.

* EUROSKOP.CZ VECNE O EVROPE. Eurozéna: Poldtky jednotné mény [online]. cit. 2011-10-04. Dostupné
z http://www.euroskop.cz/319/sekce/pocatky-jednotne-meny/

> DEDEK O. Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. Vyd. Praha: C. H. Beck,

2008, s. 17.



Z téchto dvou koncepci ménové integrace tak miZzeme zaznamenat stiet dvou
hlavnich ideji k vytvoreni spolecné ménové unie a to, Barreho (monetaristickou) a
Schillerovu (ekonomickou), o které se také zminuje P. Fiala a M. Pitrova: ,Stoupenci
monetaristické koncepce usilovali o rychlou instalaci spolecné mény, kterd méla mit
pozitivni vliv na konvergenci ekonomik zucastnénych zemi. Naproti tomu predstavitelé
ekonomistické koncepce se domnivali, Ze zadkladem Uspésného projektu HMU je
zasadni hospodarské sblizeni participujicich zemi a instalace spole¢né mény je mozna

a? v samotném zavéru tohoto procesu.“®

Monetaristicka koncepce, kterou podporovala zejména Francie, Belgie a Komise
spoléhala na to, Ze spole¢nd ména, kterd by zafixovala kurz a tak pomoha slabsim
¢lenskym zemim posilit ekonomiku na droven silnéjsich, je také nazyvéna teorii

lokomotivy.

Ekonomicka koncepce (podpora ze strany Némecka a Nizozemska), povaZzujici

prijeti spolecné mény za vrchol integrace, je nazyvana korunovacni.

Vroce 1969 se vHaagu uskutecnil summit, jehoZz vysledkem byl jasné
stanoveny cil vytvofeni ménové unie. Vzhledem ke dvéma rozdilnym ekonomickym
pfistuptm, jenZ podporovaly jednotlivé clenské staty EHS, byla ustanovena pracovni
skupina v cele s Pierrem Wernerem. Tato skupina méla za ukol vypracovat aktudlni
zpravu o budovani ménové unie a ndsledné byla po Wernerovi pojmenovéana.

Wernerlv plan, se stal klicovym dokumentem v postupu k ménové integraci.

Hlavnimi cily k vytvoreni hospodarské a ménové unie mély podle této zpravy
byt: neodvolatelnd konvertibilita mén ¢lenskych zemi, volny pohyb kapitalu a pevné
stanovené devizové kurzy mezi ménami clenskych zemi, nebo nahrada jednotlivych

mén za jednotnou.’

V ramci toho projektu bylo rovnéz zamysleno vytvoreni evropského rezervniho

fondu, ktery by mél prispivat ke stabilité sménnych kurzl. Wernerdv plan rozvrhl

® FIALA P., PITROVA M. Evropskd unie. 1. Vyd. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury, 2003,
s.499 - 500.
7 EUROSKOP.CZ , VECNE O EVROPE. Eurozéna: Po&dtky jednotné mény [online]. cit. 2011-10-04.

Dostupné z http://www.euroskop.cz/319/sekce/pocatky-jednotne-meny/
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budovani Evropské ménové unie (EMU) do tfi stadii, vyhledem pak bylo to, Ze ménova
unie méla zacit fungovat od roku 1980. Plan byl z divod( odlisSnych stanovisek a
nazorl nékolika zemi mnohokrat modifikovan, pricemz hlavnim kritikem bylo
Némecko. Na zasedani Rady vroce 1971 pak bylo pfijato rozhodnuti o délce tfi fazi

zavadéni HMU (Hospoddrska ménovda unie).

Realizace vsak byla nakonec odloZena o vice nez dvacet let, s ohledem na

dosud nizky stupefi integrace a krizové jevy ve svétové ekonomice v 70. letech®.

1.1.1 Oddaleni pfistupu k ménové integraci
Je pravdou, Ze v sedmdesatych letech k velkému postupu v ménové integraci

nedoslo. MlZeme je povazovat za téméf pozastaveny. Z politického hlediska byla
aplikovéna politika prohloubeni a rozsiteni, tak, jak byla nastinéna koncem Sedesatych
let. Vroce 1973 navic k plvodnim Sesti zakladateldm EHS (Francie, Itdlie, Némecko —
Spolkova republika a zemé Beneluxu) pfibyli Irsko, Dansko a Velka Britanie. Pravé Velka

Britanie se ukdzala jakoZto nejvice problémovy nové pristoupivsi ¢len.

Britanie v 70. letech nebyla pfilis silnym ekonomickym partnerem. Pfispévky do
rozpoctu Spolecenstvi byly z velké ¢asti vénovany na spole¢nou zemédélskou politiku a
navic byly pro Britdnii nevyhodné. Vroce 1975 dokonce Britové hlasovali ve
vselidovém hlasovani o tom, zda maji zlstat ¢leny Spolecenstvi. Dalsi rozsifovani pak
Britanie v cele s premiérskou M. Thatcherovou podminovala finanénim vyrovnanim,
které se Britanii dostalo nakonec vroce 1984. Toto vyrovnani je znamo jako britsky

rabat.’

Neustdlé spory sVelkou Britdnii a ropné 3Soky vsedmdesatych letech
nepodporovaly dalsi evropskou integraci. Z divodu mnoha Ustupk( vici Velké Britanii
dalsi integrace probéhla az v osmdesatych letech, nicméné Spolecenstvi se rozrostlo o
ekonomicky slabsi jizni staty Recko, Spanélsko a Portugalsko. Jak jiz vime,
v soucasnosti jsou praveé tyto staty predmétem mnoha diskuzi a jim je pfisuzovana vina

za ménovou krizi v Evropé.

® CIHELKOVA E., JAKS. J. Evropskd integrace — Evropskd unie. 1. Viyd. Praha. Vysoka $kola ekonomickd
v Praze. Nakladatelstvi Oeconomica, 2004, s. 180.

? EUROSKOP.CZ , VECNE O EVROPE. Rozpocet EU. Problémy rozpoctu EU [online). cit. 2011-11-20.
Dostupné z: http://www.euroskop.cz/8921/sekce/problemy-rozpoctu-eu/
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1.1.2 Vznik Evropského ménového systému
Mezi dalSimi problémy, se kterymi bylo nutno se vsedmdesatych letech

potykat, byl naptiklad oslabujici dolar. Ten klesal vzhledem kvysokému deficitu

americké platebni bilance.’®

Navic pravidelné posilovala i marka, coz pro zménu vedlo k problémim
v némeckém vyvozu. Spojené staty se snazily presvédcit Némecko, aby zvySilo stav
obéziva v ekonomice. Diky tomu by se stalo takzvanou lokomotivou, kterd by mohla za
sebou tahnout svétovou poptdvku, coz by pomohlo korigovat deficitni platebni bilanci
Spojenych statl. Tehdejsi spolkovy kancléf Helmut Schmidt se obaval narlstu inflace a
vidél v tomto jedndni snahu pfenést americké problémy na Némecko. Nakonec vsak
souhlasil s timto ndvrhem za predpokladu, Ze se na realizaci budou podilet i Francouzi.
Vzhledem k tomu, Ze predstavitelé Némecka a Francie byli tehdy velmi dobrymi prateli,
rovnéz podpofili projekt na vytvoreni spole¢ného rezervniho fondu v roce 1978, na
schlzce Evropské rady v Kodani. Vznikl tak Evropsky ménovy fond. O rok pozdéji, byl
jakoZzto reakce na neustdlou kurzovou nestabilitu zemi Spolecenstvi, kterd vytvarela
urcitd napéti mezi jednotlivymi staty, a jejich vzajemném obchodu, vytvoren Evropsky
ménovy systém. Jeho institucionalni soucasti se stal Evropsky fond pro ménovou
spolupraci (zaloZzen v roce 1973). Tento fond se tak nakonec stal jednim z mala namét(
Wernerovy zpravy, ktery byl opravdu uskutecnén. Samotny vznik EMS reagoval

predevsim na dobu a situaci, ve které vznikl.

V 70. letech bylo Spolecenstvi rozdéleno na dvé hlavni skupiny. V prvni z nich
byli zastdnci upadajiciho rezimu hada vtunelu, ktery nasledoval odkaz
brettonwoodského systému pevnych, ale pfizplsobitelnych kurz(i. Druhym proudem

byly zemé s plovoucimi kurzovymi rezimy.

Jen miélokdo v sedmdesatych letech dlvéroval Uspésnosti evropské ménové
integrace. Nadéje na vznik fungujiciho vnitfniho trhu bez obchodnich bariér byly velmi

malé a navic mnoho ¢lenl Spolecenstvi nedlvérovalo ve vytvoreni fungujiciho

vnitfniho trhu bez obchodnich bariér.

EUROSKOP.CZ, VECNE O EVROPE. Mechanismus sménnych kurzu. [online]. cit.2012-1-20. Dostupné z:
http://www.euroskop.cz/320/sekce/mechanismus-smennych-kurzu/

11



Mezi hlavnimi Ukoly Evropského ménového systému mély byt stabilizace
meénovych kurzll, podpora konvergence clenskych statl a do budoucna podpora hlubsi
ménové integrace smérem k hospodarské a ménové unii. Vzhledem k neustalym
zménam inflace v jednotlivych zemich Spolecenstvi se nedalo vbrzké dobé
predpokladat trvalé stanoveni kurz( mezi ménami i vytvoreni spoleéné mény. Tento
fakt tedy ved| k rozhodnuti zavést nejprve ménu paralelni, kterd by existovala vedle
mén jednotlivych zemi. Tato ména by fungovala jako prostifedek k zuctovani, také na
trzich soukromych devizovych a kapitalovych, jako oficidlni ména, ¢i jako ména
rezervni. Posléze, az by se ekonomiky na tuto ménu adaptovaly, by mohla nahradit

mény ¢lenskych zemi a stat se ménou jednotkou.

Na zakladé toho predpokladu byla vytvofena prvni spole¢nda ména ECU
(European Currency Unit = Evropskd ménova jednotka), kterd se méla stat stavebnim
kamenem nového systému. Evropské mény tvofily spole¢ny ménovy koS a kazda
jednotlivd ména na zakladé své vahy odrazela ekonomickou silu statu. Upravovany byly
v intervalech po péti letech. ECU se nakonec stala prvni zuctovaci jednotkou
Spolecenstvi a byla pouzivana jakoZto rezervni ména, pro centralni banky v pfipadé
intervenci na devizovém trhu. ECU byla rozdélena na privatni (ty vyuZivaly mimo jiné
finanéni trhy) a oficidlni. Evropskd Komise pak na konci 80. let zacala ECU vyuZivat po
vybrané transakce spole¢ného rozpoctu. Evropsky ménovy systém je charakteristicky
tfemi zakladnimi prvky. Jiz zminénou evropskou ménovou jednotkou, Uvérovymi
nastroji Evropského fondu pro ménovou spolupraci (emitoval také ECU) a
Mechanismem ménovych kurzi ERM. Kurzovy mechanismus (ERM) Ize chéapat tak, Ze
ke zménam rovnosti jednotlivych mén mohlo dojit pouze vzajemnou dohodou statu
(ucastnicich se ERM) a Komise. Zaveden byl tak zvany mfizkovy mechanismus, kdy se
devizové kurzy nesmély odchylit o vice nez + /- 2,25%. S timto nastavenim nesouhlasily
zemé se slabsimi ménami jako Francie, Itdlie a Velkd Britanie. Tyto vlady si posléze po

mnoha jednanich vymohly dvé vyznamné Ulevy:

1. tzv. ukazatel divergence - v ptipadé, Ze kurzovd odchylka mezi dvéma
ménami navzdjem dosahla tfi ¢tvrtin povoleného rozpéti, mély obé zainteresované
zemé zareagovat zménou své politiky. Slabsi zemé tak doufaly, Ze toto opatieni
presune vétsi cast bfemene, spojeného s politikou adaptace, na silnéjsi zemé.
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2. §irsi kurzové rozpéti ve vysi +/- 6 %. To platilo nejdfive jen pro Itélii, po

vstupu do ERM také pro Spanélsko a Velkou Britanii.

1.1.3 Dokonceni vnitiniho trhu a Jednotny evropsky akt
Vzhledem k ekonomické nestabilité béhem sedmdesatych let je pochopitelné,

Ze jednotlivé zemé Spolecenstvi postupné zacaly upoustét od spolecnych cil(l. Kazda
zemé Spolecenstvi se snazila hdjit pfedevsim své zdjmy. Tehdejsi predseda Komise
Jacques Delors si byl velmi dobfe védom toho, Ze k ndsledujicimu postupu v integraci je
predevsim nutné dokondit jednotny spolecny trh. Toto téma se tedy pro Komisi stalo

hlavni prioritou.

Komise proto nechala vypracovat dokument — bilou knihu pod ndzvem
Dokonceni vnitiniho trhu (dale jen Bild kniha o vnitfnim trhu). Tento dokument mimo
jiné vesel ve zndmost jakoZzto Cockfieldova bild Kniha. Obsahem Knihy bylo predevsim
definovat prekazky branici dosazeni jednotného evropského trhu. Dale se pak méla
stat ndvodem k dalSimu postupu a k postupnému vzniku Evropské Unie. Ve stejny den,
kdy byla oficidlné vydana Bild kniha, 14. cervna 1985, byla rovnéz podepsana
Schengenskd dohoda mezi Némeckem, Francii, Belgii, Lucemburskem a Nizozemim.
Tato dohoda méla slouZit ke zjednoduseni hrani¢nich kontrol a pozdéji i k jejich
naslednému odstranéni mezi ¢leny takzvaného Schengenského prostoru. | pies veskeré
snahy, se zemé Spolecenstvi stdle nemohly dohodnout na feSeni a predevsim na
stanoveni jednotlivych integracnich priorit. Jejich predstavy o dalSim wvyvoji
v ndvaznosti na spoleény trh byly rovnéz velmi odlisné. DulezZité totiz bylo zodpovédét
na otdzku, zda je potreba integraci rozvijet smérem k ménové unii, a také, zda a jak
posilovat zahrani¢né politickou spolupraci ¢lenskych zemi. Koncem roku 1985 se proto
uskutecnila mezivladni konference, ktera prinesla dokument Jednotny evropsky akt
(JEA), podepsan byl roku 1986. JEA se stal prvnim dokumentem, ktery vyznamné
pozménil Rimské smlouvy, platnosti nabyl v roce 1987. Obsahem tohoto dokumentu
byly mimo jiné legislativni zmény, které mély odstranit dalsi prekazky v budovani
jednotného trhu. Prikladem uvedme odstranéné prdvo veta pfi hlasovani v Radé ci
zapojeni Evropského Parlamentu do legislativniho procesu. Dale pak vytyceni novych
cild v integracnim procesu Spolecenstvi. V otdzce vnitiniho trhu, doslo k jeho vymezeni

v ramci ES, dale pak volny pohyb osob, zboZi a kapitdlu bez vnitfnich ekonomickych
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hranic. TaktéZ uznavani vyrobnich norem a standard( c¢i vétsi otevienost trhli prace

apod.

1.1.4 90. léta a pralom v integraci
Jacques Delors se vyznamnych zplsobem zasadil nejen o ménovou integraci,

ale také o vznik celé budouci Evropské unie. Jeho idea spocivala v postupném

prohlubovani integrace ,po ose: spole¢ny trh — mé&nova unie - politickd unie“*.

Zfejmé tudiz je, Ze pro Delorse bylo predpokladem prohloubeni integrace
predevsim dokonceni jednotného vnitiniho trhu. To se caste¢né povedlo podpisem
Schengenské dohody. Jeho dokonceni vsak mohlo byt dosazeno pouze budovanim
hospodarské a ménové unie. Delors se domnival, Ze rozsifeni je mozné, a dokonce
nezbytné realizovat v soucinnosti s procesem prohlubovani Spolecenstvi, jehoz
podminkou podle néj naopak byla vyznamna supranacionalizace. Na pocatku
devadesatych let opét probihaly mezivladni konference, které mély byt ukonceny
vroce 1992. Mély se zabyvat ménovou integraci a politickou unii. Hlavnim tématem
konferenci byly dvahy o tom, zda integraci jesté zintenzivnit ¢i jeji prohlubovani naopak
zpomalit a soustredit se spiSe na rozsifovani Spolecenstvi. Vyznamnou roli hrdl i fakt, ze
o clenstvi ve Spolecenstvi koncem 80. a zacatkem 90. let Zaddaly zemé jako Rakousko,
Svédsko a Svycarsko a navic doslo k padu komunistickych rezimd ve vychodni Evropé.
V tomto pripadé se opét ke slovu o nazor prihlasil J. Delors, ktery zastaval jiz zminénou

politiku integrace po ose.

1.1.5 Maastrichtska smlouva
Vroce 1991 Lucembursko, které bylo predsedajici zemi ES, predlozilo Navrh

smlouvy o Evropské unii. Vtomto ndvrhu byla mimo jiné poprvé predstavena nova
pravni a organizacni struktura Evropské Unie. Dnes jiz velmi dobfe zndmy jakozZto
model chramu a jeho tfi zakladni pilite. Timto byla oficidlné rozdélena politika
Evropské unie do tfi hlavnich oblasti. Prvni pilif zahrnoval primarni a sekundarni pravo
EU a fesil socidlni, ekonomické a ekologické zdlezitosti. Byl tvoren Evropskymi

spolecenstvimi (EHS, ESUO a a EUROATOM). Druhym pilit vytvarela spolecna

"'FIALA P., PITROVA M. Evropska unie. 1. vyd. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury,
2003,str. 127.
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zahrani¢ni a bezpecnostni politika, jejimz udkolem je koordinace zahrani¢ni a
bezpecnostni politiky ¢lenskych zemi EU. Tretim pilit Evropské Unie je pfedstavovan
Policejni a soudni spolupraci v trestnich vécech, pficemz hlavnim cilem je spoluprace
¢lenskych zemi v oblasti justice. Podepsdna byla na zasedani Evropské rady 9. a 10.
prosince 1991 v Maastrichtu, a proto vesla ve zndmost jako Maastrichtska smlouva.
Podepsanim této smlouvy doslo nejen k mnoha instituciondlnim zménam, ale i
legislativnim. Mezi nimi naptiklad formalni zména nazvu Evropského spolecenstvi na
Unii. Smlouva mohla zacit platit az po jejim Uspésném ratifikovani vsemi ¢lenskymi

zemémi, coz nebylo mozné uskutecnit bez komplikaci.

Ve Francii a Némecku celila Ustavni Zalobé za omezovani narodni suverenity,

v Dansku neprosla na prvni pokus véelidovym hlasovanim.*?

Nejtézsimu obdobi smlouva celila v obdobi krize EMS v letech 1992 — 1993.
Nicméné v platnost vesla po druhém referendu v Dénsku, 1. listopadu 1993.
Maastrichtska smlouva se stala zdsadni rovnéz v otazce ménové integrace. Navazala na
JEA a Delorsovu zprdvu. Vyclenila vznik Hospodarské ménové unie do tfi hlavnich etap,
s tim, Ze prvni etapa byla zapocata jiz v ¢ervnu roku 1990. Nasledné bylo nutné zfidit
institucionalni struktury, kterd by mohla Spolecéenstvi ptipravit na fungovani spolecné
mény. Tento proces mél byt proveden v druhé etapé. Etapa posledni, tfeti, méla
obsahovat ustanoveni neodvolatelnych sménnych kurzi zemi zavadéjicich spole¢nou
ménu. Jednotlivé prechody z etap mély byt podminény souhlasem Rady a pfi pfechodu
k etapé treti také vyjadreni Komise ke stavu mén ¢lenskych zemi. Dale pak byl ¢asovym
harmonogramem ustanoven nejzazsi termin k vzniku ménové unie 1. leden 1999.
Konvergencni kritéria, kterd podminuji vstup do ménové unie, byla jasné a definitivné
zformulovana. DllezZité je také fakt, Ze byla vyjasnéna budouci institucionalni podoba
ménové unie v Cele s nezavislou Evropskou centralni bankou, kterd by méla za ukol
pecovat o ménovou stabilitu. Dale Maastrichtska smlouva zavazovala k povinnosti,
uloZzené vsem ¢lenlm Spolecenstvi. Tedy povinnost usilovat o ¢lenstvi v ménové unii.

Vyjimkami byla Velka Britanie spolu s Danskem, které si na zakladé vyjednaly dolozku.

"2 DEDEK O. Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. Vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, Str. 152.
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Tato smlouva, se stala velmi dlleZitou v dé&jinach evropské integrace. Nejen, Ze
zménila nazev EHS na Evropské spolecenstvi, také zavedla protokol o statutu
Evropského systému centralnich bank (ESB) a Evropské centralni banky (ECB) a rovnéz

stanovila kritéria konvergence

1.1.6 Tri stupné vytvareni hospodarské ménové unie
Hospodarska ménova unie nakonec vznikala ve tfech nasledujicich fazich.

1.1.6.1 Faze I

Jak jiz bylo zminéno, prvni stupen prechodu ke spoleéné ménové unii se
zapocal jiz v roce 1990, pfesnéji k 1. ¢ervenci. Impulsem k tomuto datu bylo rozhodnuti
Evropské rady, kterd timto aktem reagovala na Delorsovu zpravu. Prvotnim cilem
vtéto etapé byla predeviim liberalizace pohybu kapitdlu, pficemz Spanélsko,
Portugalsko a Recko ziskaly zvlastni Gpravu. Dal$im cilem pak byla mnohem uzsi
spoluprace a sladovani ve Vyboru guvernér(i centralnich bank (vznikl v kvétnu 1964) a
také ucast vSech ¢lenskych statl v kurzovém mechanismu EMS. Vybor guvernéri hral
¢im dal vyznamnéjsi roli pfi spolupraci v ménové politice. Proto bylo dilezité shody i
v oblasti ménovych politik jednotlivych clenskych statl a jejich naslednd koordinace,
aby bylo dosazeno cenové stability. Vybor mimo jiné zahajil prace na vystavbé jiz tieti
etapy HMU, pficemz bylo nejprve nutné stanovit otdzky, které by byly v prvotni etapé
analyzovany, také stanovit pracovni program a pracovni skupiny, které by byly za
ucelem vystavby vytvoreny. K naslednému uskutecnéni druhé a treti etapy a zavedeni
potfebné instituciondlni struktury bylo nutné upravit Rimskou smlouvu. Nasledkem

toho jednani byla podepsdana jiz zminéna Maastrichtskd smlouva.

1.1.6.2 Faze 11

Druhd faze, byla zapocata 1. ledna 1994. Zaroven byl vtento den
ustanoven na prechodnou dobu Evropsky ménovy institut (EMI) a taktéZ doslo
k ukonceni ¢innosti Vyboru guvernérl centralnich bank, ktery sehral vyznamnou roli
v prvni etapé budovani HMU. Ustanoveni EMI se stalo jednou z nejdilezitéjsich
institucionalnich opatfreni, nebot pozdéji se stal zakladem pro vytvoreni Evropské
centrdlni banky (ECB). Vzhledem k nastdvajicimu ptrechodu ke tfetimu stupni bylo
rovnéz potreba tento akt pripravit. EMI mél béhem budovéni druhého stupné dvé

hlavni ulohy. Prvni bylo posileni spoluprace mezi centralnimi bankami a koordinace
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ménovych politik. Druhou pak provadéni pfiprav nezbytych k ustaveni Evropského
systému centralnich bank (ESCB), provadéni jednotné ménové politiky a zavérem vznik
jednotné mény. V prosinci roku 1995 bylo schvdleno pouzivani slova ,euro” jakozto
pojmenovani evropské ménové jednotky, zavedené ve treti etapé budovani HMU. Déle
bylo potvrzeno, Ze zavérecnd etapa bude zapocata k1. lednu 1999 (na rozdil od
pGvodniho zdméru na rok 1997). V ¢ervnu 1997 bylo pfijato Evropskou radou usneseni
o zadsadach a hlavnich prvcich nového mechanismu sménych kurz( (ERM 1), na zakladé
zpravy EMI. Vzhledem k podpisu Maastrichtské smlouvy, byla stanovena konvergencni
kritéria, v pfipadé jejich plnéni mohly byt ¢lenské stdty nominovany Komisi do tieti

etapy vzniku HMU.

Docasna nybrz velmi podstatnd uloha, tak mUZeme charakterizovat ¢innost
Evropského ménového institutu. Vroce 1996 predlozil Evropské radé (nasledné i
verejnosti) vybrany navrh série eurobankovek. Ty mély byt uvedeny do obéhu 1. ledna

2002.%3

1.1.6.3 Pakt stability a ristu, vznik Eurosystému

Jelikoz bylo nutné blize vymezit nékterd ustanoveni Smlouvy o EU, Evropska

rada se rozhodla je doplnit pfijetim Paktu stability a rlstu v ¢ervnu 1997.

Ten se mél stat dlleZitym nastrojem pro zajistovani finanéni a ekonomické
stability EU. Pakt stability a rlstu je zavazny také pro staty, které dosud neparticipuji na
posledni fazi HMU. Jako takovy se stal velmi kontroverznim a v bfeznu 2005 byl

14
upraven.

Splnéni konvergencnich kritérii méla posoudit Rada EU. Ta rozhoda, Ze
podminky ke vstupu do treti faze HMU splnilo 11 stat( (Belgie, Finsko, Francie, ltalie,
Irsko, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko). Co se
pfechodu na jednotnou ménu tyce, hlavy clenskych statd se dohodly spolecné

s guvernéry centralnich bank, s EK a EMI, Ze pti stanoveni neodvolatelnych sménnych

'3 EVROPSKA CENTRALN{ BANKA: HospoddFskd a ménovd unie. [online]. cit. 2012-1-25. Dostupné z
http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.cs.html
“ DOCKAL V, KANIOK P. Evropska unie tak akordt, Prakticky priivodce evropskou integraci. Mezinarodni

politologicky Ustav Masarykovy univerzity v Brné, Brno, 2005.str. 87.
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kurzi eura budou pouZity stavajici bilateralni centralni kurzy mén vramci ERM

zG&astnénych ¢lenskych stata.™

K zavrseni budovani druhého stupné, doslo 1. ¢ervna 1998. K tomuto datu byla
ustavena Evropska centralni banka a veSlo vplatnost jmenovani prezidenta a
viceprezidenta ECB. Ktomuto datu vznikd takzvany Eurosystém, ktery je tvoren
Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statd ménové
unie. Zaroven doslo k zahajeni likvidace EMI, ktery stihl ukondit veskeré pfipravné

prace vcas.

1.1.7 Faze lll
Plvodné bylo dohodnuto, Ze na pocatku roku 1997, nejpozdéji v roce 1999

dojde k pfechodu ke spole¢né méné (ECU). Nakonec se tak stalo, k 1. lednu 1999 byl
stanoven neodvolatelny sménny kurz jedenacti ¢lenskych statd, a byla tak zapocata
zavérecnd etapa budovani HMU, pfijetim spolecné mény euro. ESCB zacal provadét
jednotnou ménovou politiku ¢lenskych zemi eurozény. ERM Il nabyl G¢innosti v rdmci
EU a rovnéz tak Pakt stability a rlstu. K padvodnim ¢lenim se vzdy 1. ledna pridalo
nejprve Slovinsko (2007), nasledovano Kyprem a Matou (2008), Slovenskem (2009) a

zfejmé na dlouhou dobu posledni ¢lenskou zemi Estonskem (2011).

> EVROPSKA CENTRALN{ BANKA: HospoddFskd a ménovd unie(HMU) [online]. cit. 2012—1-25. Dostupné
z: http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.cs.html

18



1.2 Nominalni konvergencni kritéria
Vzhledem k technické, politické a také psychologické narocnosti projektu HMU

bylo zapotfebi vytvorit kritéria, na zakladé kterych by bylo moZné posuzovat
pfipravenost jednotlivych narodnich ekonomik pro vstup do HMU. Je pravdou, Ze
vysoky stupen integrace Evropské unie byl dosazen jiz vytvofenim spole¢ného
vnitfniho trhu koncem roku 1992, nicméné ani tato skutecnost spolu se snizenim
rozdild v ekonomické Urovni jednotlivych c¢lenskych zemi, nedokazaly vytvofit
dostatecné stabilni ekonomickou zakladnu, na které by Evropska ménova unie mohla
budovat. Velmi dllezité pro budovani HMU byla predevsim konvergence. Nejprve se
jednalo tedy o konvergenci redlnou, tedy jiz zminéné sblizovani ¢lenskych zemi a jejich
urovné nezaméstnanosti, tempa ekonomického rlistu apod. Nasledné vsak bylo nutné
vytvofit jakysi mezistupen pro vytvoreni oblasti ménové stability jesté pred tim, nez by
doslo k samotné realizaci EMU a posléze k nahrazeni narodnich mén spole¢nou ménou
(At jiz ECU ¢i pozdéji euro). Vzhledem k tomu, Ze redlnd konvergencni kritéria byla
spise pomlckou, neZ pravidlem, nebot se jednalo o nepovinna kritéria, bylo nutné
vytvofrit kritéria, kterd by byla relativné snadno kontrolovatelnd a ktera by dokazala
vypovédét o kandujici zemi do EMU, zda je ekonomicky pfipravena ci nikoliv.
Konvergencni kritéria (znama téz jako Maastrichtska) jsou formulovana ve Smlouvé o
EU, ¢lanek 140. Presnéji jsou pak formulovana v Protokolu o konvergencénich kritériich
a v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku. Kritéria Ize rozdélit na rozpoctova
(stanovuji maximalni vysi schodku statniho rozpoctu a verejného dluhu k poméru
k HDP) a ménova (inflace, vySe urokovych sazeb a stabilita ménového kurzu). Dilezité

je tuto stabilitu udrzet v dlouhodobéjsim horizontu, nikoliv jich pouze dosahnout.
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12-ti mésicni primér HICP inflace do 1,5 procentniho bodu nad
referenéni hodnotou, ktera je primérem tfi zemi s nejnizsi inflaci
10-ti leté vladni dluhopisy s urokovou mirou do 2 procentniho
bodu nad primérem viadnich dluhopist tfi zemi s nejlep$i cenovou

CENOVA STABILITA

UROKOVE MIRY

VLADNI DEFICIT do 3 % HDP
VEREJNY DLUH do 60 % HDP
STABILITA minimalné dvoulety pobyt v ERM Il bez poruseni + 15,0 %
MENOVEHO KURZU fluktuaéniho pasma a devalvace centraini parity
Tabulka 1

1.2.1 Cenova stabilita, cenovy vyvoj
Cenovy vyvoj jakozto kritérium znamena, Ze ¢lensky stat vykazuje dlouhodobé

udrZitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace mérenou v prabéhu jednoho
roku pred provedenym Setfenim. Tato nepfekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvySe tfi clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkl. Inflace je mérena pomoci indexu spotiebitelskych cen na
srovnatelném zakladé s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych

&lenskych statech.”"’
Uplatfiovani ustanoveni Smlouvy™®

. Pramérna mira inflace (mérend v prabéhu 12 mésicll pred Setfenim)se
vypocitd dle miry inflace na zakladé zvyseni posledniho dostupného dvanactimési¢niho
praméru harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) oproti predchozimu

dvanactimési¢nimu priiméru.

'ZAVEDENI EURA: Podminky pro pfijeti eura [online]. cit. 2012—2—15. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_podmin_prijeti.html

7 pROTOKOL €. 13 O KRITERIICH KONVERGENCE, CL. 1 cit.2012 — 3 -1 Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2004:310:0339:0340:CS:PDF

"*EVROPSKA CENTRALN{ BANKA: Kritéria konvergence [online]. cit. 2012—2—15. Dostupné z:
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html
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. Vymezeni ,nejvyse tfi ¢lenskych statl, které v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledkid”, jez se pouZiva ke stanoveni referenéni hodnoty, se
aplikuje za pouziti nevazeného aritmetického priiméru mér inflace ve tfech zemich,
které vykazaly nejnizsi miry inflace, s vyjimkou mimoradnych hodnot: Pfi pohledu na
cenovy vyvoj urcité zemé Ize za mimoradnou hodnotu povaZovat situaci, kdy je mira
inflace v této zemi znacné nizsi neZ v ostatnich c¢lenskych statech v dasledku vyskytu

vice faktor( specifickych pouze pro danou zemi.

1.2.2 Verejné finance

Co se stavu verejnych financi tye, Smlouva o EU vyZaduje dlouhodobé
udrzitelny stav verejnych financi patrny ze stavl verejnych rozpoctl nevykazujicich
nadmérny schodek. Kritérium stavu verejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1
druhé odrazce uvedené smlouvy, znamend, Zze v dobé Setfeni se na clensky stét
nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci

nadmérného schodku.™

Pomér planovaného nebo skutec¢ného schodku verejnych financi k HDP, je

Protokolem o postupu pfi nadmérném schodku (€. 13), urcéen jako 3% HDP.

Referenéni hodnota poméru verejného zadluzeni k HDP je stanovena timto

¢lankem na 60%.

V dnesni dobé je béZinou praxi, Ze staty (nejen v EU) vykazuji schodek ve
vefejném rozpoctu. Smlouva o EU, konkrétné c¢lanek 126, upravuje i pfipady, kdy by
doslo k nadmérnému schodku ve vefejném rozpoctu ¢lenskych statd. | tato ustanoveni

zvefejfiuje ECB*:

Evropskd komise vypracuje zpravu, jestlize clensky stat nesplni pozadavky

tykajici se rozpoctové kazné, zejména kdyz:

¥ pROTOKOL €. 13 O KRITERIICH KONVERGENCE, CL. 2 cit.2012 — 3 -1 Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2004:310:0339:0340:CS:PDF

*® EVROPSKA CENTRALNI BANKA: Kritéria konvergence [online]. cit. 2012—2—15. Dostupné z:
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html
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. pomér verejného schodek k HDP prekroci referen¢ni hodnotu smlouvou

stanovena 3%, ledaze by:

. bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi

referen¢ni hodnote,

. nebo by prekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné

a pomér by zlstdaval blizko k referenéni hodnoté

° pomér verejného zadluzeni k HDP prekroci referenéni hodnotu 60 %
HDP, ledaze se pomér dostatecné snizuje a bliZi se uspokojivym tempem k referencni

hodnoté.

1.2.3 Stabilita ménového kurzu
Podle Protokolu o kritériich konvergence21, kritérium ucasti v mechanismu

sménnych kurz( Evropského ménového systému, znamena, Ze ¢lensky stat alespon po
dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené
mechanismem sménnych kurz(l EMS, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakim.
Zejména pak nesmél Clensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat

dvoustranny stfedni kurz své mény vici euru.
Ll 22
Uplatfiovani Smlouvy“*:

Smlouva uvadi kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurz( ERM Il (v lednu

1999 nahradil plvodni mechanismus ERM).

I.LECB vyhodnoti, zda se zemé Ucastnila ERM Il ,,alespon po dobu poslednich dvou

let pred Setfenim”

l.LHodnoceni stability devizového kurzu vici euru se zaméfuje na to, zda se

devizovy kurz pohyboval blizko centralni parity v ERM II.

> PROTOKOL €. 13 O KRITERIICH KONVERGENCE, CL. 3 cit.2012 — 3 -1 Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2004:310:0339:0340:CS:PDF

> EVROPSKA CENTRALNI BANKA: Kritéria konvergence [online]. cit. 2012—2—15. Dostupné z:
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html
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N.Ke zjisténi, zda nebyl kurz vystaven ,silnym tlakim“, se obecné pouziva
posouzeni stupné odchylky sménnych kurz( od centralni parity v ERM Il v(ci euru. Déje
se tak za poutziti takovych ukazatell, jako jsou volatilita sménného kurzu vici euru,
kratkodobé urokové diferencidly oproti eurozéné ajejich vyvoj, a dile se také zvazi
uloha, kterou pfi stabilizaci mény hraji devizové intervence a programy mezinarodni

finanéni pomoci.

1.2.4 Urokové miry

Kritérium konvergence Urokovych sazeb je ve Smlouvé stanoveno nasledovné:*?

,Kritérium konvergence uUrokovych sazeb znamen3, Ze v pribéhu jednoho roku
pred Setfenim priimérnd dlouhodobda nominalni Urokova sazba clenského statu
neprekracovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi ¢lenskych statq,
které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji na
zakladé dlouhodobych statnich dluhopisd nebo srovnatelnych cennych papir(,

s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojm( v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Pokud jde o ,primérnou dlouhodobou nomindlni sazbu“ sledovanou
,V pribéhu jednoho roku pred Setfenim®, vypocita se dlouhodoba urokova sazba jako
aritmeticky pramér za obdobi poslednich dvanacti mésic(, za které jsou udaje o HICP

k dispozici.

Vymezeni ,nejvyse tii ¢lenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledk(”, jez se pouziva k definici referen¢ni hodnoty, se uplatiiuje tak, ze
se pouZije nevazeny aritmeticky primér dlouhodobych uUrokovych sazeb ve stejnych
trech clenskych statech, které byly pouzity pro vypocet referencni hodnoty pro
kritérium cenové stability. Urokové sazby se méfi za pouZiti harmonizovanych
dlouhodobych urokovych sazeb, které byly vytvofeny pro uGcely hodnoceni

konvergence.

Ktomu, aby mohly byt konvergencni kritéria naplnéna, je potieba, aby stat

vykondval hospodarskou politiku za timto ucelem.

>*EVROPSKA CENTRALNI BANKA: Kritéria konvergence [online]. cit. 2012—2—15. Dostupné z:
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html
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1.3 Hospodarska politika statu

Pokud bychom se méli zaméfit na presnou definici této politiky, ve vétsiné

ekonomické literatury bychom se setkali s velmi podobnou definici.

Kolektiv autor( knihy Aplikovana hospodarska politika, definuji hospodarskou

politiku nasledovné: **

Jednd se o cinnost, pri které stdt pouzivd dané nastroje tak, aby ovlivnil
ekonomicky a socidlni rozvoj, pficemz se snazi dosahnout urcitych pfedem vytycéenych

cila.

Z této definice je tudiZ jasné, Ze bychom si méli vymezit dané cile, kterych se
stat pokousi dosdhnout a také ndstroje, pomoci kterych téchto cildl chce dosdhnout.
Pfedtim se vSak mizZeme jesté zamyslet nad tim, zda Ize hospodarskou politiku chapat
spise jako disciplinu teoretickou ¢i praktickou. Odpovédi na tuto otdzku je fakt, Ze oba

pohledy jsou mozné.

Pokud pohlédneme na praktickou stranku, hospodafskou politiku realizuje
predevsim vlada a dalsi nositelé. Pod pojmem nositele si miZzeme predstavit vétsinou
statni instituce jako napfiklad parlament ¢i centralni banka. Pfedem vytycenych cil(
pak stat dosahuje pomoci nastroju, které ovliviiuji ekonomicky a socialni rozvoj a tim je

dosahovano predem vytycenych cil(.

Pokud bychom se zaméfili na HP jakoZto védni disciplinu, jisté bychom neméli

zapomenout na dva vyznamné proudy, které se této problematice vénovaly:

° Anglo-americky proud
. Kontinentalni proud
Prvni z vySe zminénych, anglo-americky proud, zastaval ndzor, Ze ekonomické
rovnovahy je mozno dosdhnout pomoci monetarnich a fiskalnich opatfeni. Slo tedy o
kratkodobou konjunkturdlni politiku.”®> Cile byly tehdy stanovovany kratkodobg,

prikladem uvedme cenovou a ménovou stabilitu ¢i plnou zaméstnanost.

24 KOTLAN I.A KOL. Aplikovand hospoddrskad politika.Ostrava, Sokrates,2001,s.10.
25 sy
Tamtéz.
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Kontinentalni proud naopak véfi, Ze HP je v prvni fadé systémotvorna cinnost

, 26 ., , , . . . ,
statu.” Jejim hlavnim cilem je co nejméné zasahovat do ekonomiky a to pomoci
vytvoreni mechanismU fungovani ekonomiky, které vyzaduji co mozna nejméné zasah

do bézného chodu ekonomiky samotné.

Pokud bychom se zaméfili na roli statu v ekonomice, tyto dva proudy by bylo

mozné pfifadit ke dvéma hlavnim typlm hospodarské politiky:

° Keynesiansky typ

° Liberalni

1. Podle pfivriench keynesinanského typu hospodarské politiky neni trh
schopen vyresit veskeré ekonomické problémy, tak zvané trini selhani. K vyfeseni
téchto selhani je podle této teorie potfeba zasahu statu. Prikladem tohoto pfistupu
muizZeme uvést centralné planované narodohospodarstvi.

2. Liberalni typ hospodarské politiky pristupuje, jak jiz z ndzvu samotného
muzZe vyplyvat k zasahu statu do ekonomiky liberalnéji. Tedy, zastava nazor, Ze trh
vyresi vétSinu selhani sdm a naopak za vétsinu selhani je zodpovédna stat. Jednim
z prvnich obdobi, ve kterych se objevil tento typ HP je monetarismus (jeho hlavnim
predstavitelem byl napfiklad Milton Friedman).

Ktomu, aby mohla byt hospodaiska politika aplikovana v praxi je zapotrebi

urcit dané cily a téch dosahnout pomoci jednotlivych nastroji k tomu urcenych.

Poté co po druhé svétové valce doslo k prehodnoceni ekonomickych teorii a
jejich pristupl, byl do znacné miry ovlivnén vyznam, jenZ se prisuzuje nastrojim
hospodarské politiky. Tyto nastroje pak mohou ovlivnit a pfedevsim vymezit jednotlivé
politiky, které pak vlady uplatniuji. Jde o politiky a zaroven jednotlivé nastroje fiskalni,

monetarni, dichodovou a vnéjsi obchodni a ménovou.

Pfed samotnou definici jednotlivych typl hospodarské politiky bychom se méli

zaméfit na samotné cile hospodarské politiky.

*® KOTLAN 1.A KOL. Aplikovand hospoddFskd politika.Ostrava, Sokrates,2001, s.10.
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Pokud bychom chtéli analyzovat vlivy HP na hospodarstvi, zvolime zakladni
pristup, tedy stabiliza¢ni politiku. ,,...kterd nutné zahrnuje vSechny ostatni souvislosti

v nezbytném rozsahu a jejiz, pojeti cilt s uvedenymi oblastmi bezprostiedné souvisi.“*’

1.3.1 Cile hospodarské politiky

Pokud bychom chtéli zobrazit ¢tyfi hlavni cile hospodarské politiky, museli
bychom ktomu sestrojit tak zvany magicky ctyruhelnik. Zakladni cile stabilizacni

politiky jsou nasledujici:

e Nizkd nezaméstnanost (pfiCemZ je predpokladana prirozend
mira zaméstnanosti)
o Vyvazieny ekonomicky rist
e Stabilni a nizka inflace
e V/néjsi rovnovaha
Tyto ctyri zakladni cile jsou vSak v konfliktu, jelikoZz nikdy nelze najednou
dosahnout pozitivni vyvoj vSech veli¢in. Pfikladem uvedme vztah mezi mirou inflace a

mirou nezameéstnanosti.

Pokud bychom chtéli sestrojit magicky ctyruhelnik, na jeho vrcholy bychom
museli, tak jak uvadi vétSina ekonomické literatury vcetné knihy Aplikovana

hospodafska politika?® dosadit nasledovné:

Priimérna rocni mira nezameéstnanosti
Primérna roéni mira inflace

Meziro¢ni tempo ristu redlného GDP

o O O O

Podil salda béZzného uctu platebni bilance na nominalnim GDP
Obecné plati, Ze ¢im je plocha c¢tyrahelniku vétsi v porovnani s optimalnim

magickym ¢tyrahelnikem (pfikladem uvedme c¢tyrahelnik podle OECD), tim je

hospodafska politika méné Gcinnéjsi.?%). K tomu, aby mohla hospodafska politika plnit

své cile, potfebuje fadu nastroju.

" EUCHS K., TULEJA P., Zdklady ekonomie. 1. Vyd. Praha, Ekopress, odborné nakladatelstvi, 2003, s241.
*® Tamtéz s.29.
2 Tamté? s.31
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1.3.2 Nastroje hospodarské politiky

Zakladnimi nastroji pro plnéni cil hospodarské politiky jsou v literature
oznacovany politiky fiskalni, monetarni, dichodova a vnéjsi obchodni a ménova

politika. Pro nase ucele probereme politiku monetarni a fiskalni.

1.3.2.1 Fiskalni politika

Tim, Ze se vlada snazi dosdhnout na pozadovanou Uroverl zaméstnanosti a

cenové stability, je vlada nucena vyuZivat také zakladnich nastrojt fiskalni politiky.

Jak mQZe byt patrné jiz ze samotného nazvu®® tohoto nastroje hospodaiské
politiky, je tato politika vymezena statnim rozpoctem. Mezi jeji zakladni nastroje tedy

patfi dvé c¢asti stdtniho rozpoctu tedy ¢ast prijmova a vydajova.

Pod casti prijmovou bychom si tedy méli predstavit Cisté dané a ve vydajové
Casti, vydaje ve formé nakupu vyrobk( a sluzeb. Uvedené ndstroje sice nepusobi
v ekonomice pfimo, nybrz zprostredkované, a to pomoci zmén agregatni nabidky a

poptavky a posléze pisobenim na Uroven zaméstnanosti a cenové stability.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o statni rozpocet, lze rovnéz jednoduse

odvodit, kdo je jejim nositelem, tedy vlada. Konkrétné, ministerstvo financi.

Ministerstvo by se mélo snaZit o to, aby doslo pomoci tohoto nastroje k

dosazeni rovnovaziného hospodarského rlstu a zaroven nizké miry zaméstnanosti.

Ke splnéni toho predpokladu vSak museji byt naplnény tfi zakladni funkce

statniho rozpoctu:

e alokacni, kterd umozniuje poskytovani verejnych statkll vefejnym
sektorem.
O rozdélovani ekonomickych zdroja a jejich vyuziti posléze rozhoduje vlada,

nikoliv trhy.

e distribucni, nékdy téz nazyvana redistribucni. Zajistuje distribuci,

prerozdélovani  primdarnich  pfijma, tedy dlchodd jednotlivych

% KOLEKTIV AUTORU A KONZULTANTU, Slovnik cizich slov, Encyklopedicky dim, spol. s.r.o., 2. Vydani,
1996, s105.
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ekonomickych subjektl. Cilem této funkce a subjektd je redukce
dlchodovych a majetkovych rozdilnosti ve spolecnosti.

e stabiliza¢ni funkce, pak pfimo ovliviiuje fungovani ekonomiky a
to primymi zdsahy statu. Lze fici, Ze stabilizacni funkce slouzi k feseni

problému spojenych se selhanim trhu.

Jak bylo zminéno v Uvodu této podkapitoly a vyplyva rovnéz z prekladu funkce
jako takové, jejim nejdlleZitéjSim nastrojem je statni rozpocet. A to obé strany. Tedy

strana prijmova, ve formé dani a vydajova, ve formé vladnich vydaja.

Pouzivani nastrojl fiskalni politiky se posléze projevi i v rovnovazném modelu
agregatni nabidky a poptavky. Agregdtni nabidka se naptiklad posune vice vpravo
v pfipadé snizeni dani, tedy zvySeni vladnich vydajl. Doleva se naopak posune
v opacném pripadé, tedy pokud se budou vladni vydaje snizovat, tedy dané se zvysi.
V tomto pfipadé by se rovnéz eliminovala inflaéni mezera. Obé tato tvrzeni by vsak
platila pouze za predpokladu, Ze by se ekonomika nachdzela pod ¢&i nad udrovni

potencialniho produktu.

Nastroje fiskalni politiky plsobi dvéma zplsoby. Prvnim z nich jsou tak zvané
vestavéné stabilizatory. Ty jsou charakterizovany tim, Ze jsou samocinné, tedy ucinkuji
automaticky a nasledné nepotrebuji po svém zavedeni zadna dalsi opatfeni statnich
organll. Dale funguji dlouhodobé a proticyklicky. Pfispivaji k minimalizacim vykyv(
hospodarského cyklu. Funguji automaticky pfi zméné HDP a zaroven zmirfiuji jeho
kolisani. Jejich smyslem je zajistit, aby disponibilni dlchod kolisal méné nezZ hruby
domaci produkt. VIadou jsou vétSinou do ekonomiky zavadény také proto, aby
pomahaly pro trh zajistit efektivni vyuZziti vyrobnich faktor(i a také, aby se skutecny

produkt co mozna nejméné odliSoval od produktu potencionalniho.
Nejzndméjsimi vestavénymi stabilizatory jsou nasledujici:

. progresivni dané z ptijmu
. transferové platby (napfiklad podpora

v nezameéstnanosti)
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. mandatorni, tedy kaZzdorocné povinné vladni vydaje,

prikladem statni vykup zemédélskych prebytk
Druhym zpUsobem, kterym ndstroje rozpoctové politiky plsobi jsou diskre¢ni
opatfeni. Ty se pouZivaji jako okamzitd reakce na priibéh hospodarského cyklu.*!
Zadaji si zvlastni zasahy vlady, mivaji jednordzovy charakter a jsou charakteristické
¢asovym zpozdénim. Jednorazova opatreni vlddy mivaji podobu pfimych intervenci, a

jejich pomoci se vlada snazi omezit cyklicky vyvoj ekonomiky.

NejznaméjSimi diskrec¢nimi opatfenimi jsou:

° zména velikosti a struktury vladnich vydaju
. zména danovych sazeb
. zavedeni novych dani

Jak jiz bylo zminéno vyse, fiskalni politika je vymezena statnim rozpoctem, mezi
jeji zakladni nastroje patfi pfijmova a vydajova ¢ast rozpoctu. Prijmova ¢ast (ve formé

Cistych dani) a vydajova (vydaje ve formé nakupu vyrobk( a sluzeb).

Vzhledem ktomu, Ze fiskalni politika je nastrojem vrukou vlady, je statni
rozpocet schvalovan ve formé zdkona, jenz se predklada ke schvaleni Parlamentem

Ceské republiky.

Pokud bychom méli shrnout plsobeni fiskdlni politiky do néjakého obecného
ramce, dalo by se fici, Ze se zabyva vytvarenim prijmové i vydajové stranky statniho

rozpoctu.

Ten lze povaZovat za vyrovnany, pokud je vydajova strana rozpoctu rovna
strané prijmové. Rozpocet mlze byt vyrovnany bud kazdorocné ¢i cyklicky. Kazdoroc¢né
vyrovnany rozpocet je vsak v praxi neproveditelny, nebot dochazi k cyklickym vykyvim
v ekonomice. Cyklicky vyrovnany rozpocet vznikne tim, Ze se vldda snazi udrZovat
vydaje na pfriblizné stejné Urovni jako primérnou Uroven danovych pfijmli. Pokud je
vydajovd strana vétsi nez pfijmova, hovofime o deficitnim rozpoctu. V pfipadé

prebytku na strané pfijmové, je rozpocet povazovan za prebytkovy.

31 KOTLAN I.A KOL. Aplikovand hospoddrskad politika.Ostrava, Sokrates,2001, s. 11.
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Deficit v rozpoctu se vladda snazi pokryt. Jednou ze zakladnich forem tohoto
pokryti je kryti penézni, neboli monetarni. Tedy pljckou centralni banky vladé, pricemz
tento zplsob se v praxi pfilis neuziva. Dalsi moZznou formou je dluhové kryti, kdy se
tento rozpoctovy deficit transformuje do rozpocétového dluhu. Ten mize byt domaci Ci
zahranic¢ni. Stat napriklad vyda statni obligace. DalSiho zpUsobu kryti, Ize vyuZit pomoci
zvyseni dani ¢i prodeje statnich aktiv. Dochazi tak napfiklad k privatizaci statnich

podnika.

V zavislosti na uzivani nastrojl fiskalni politiky, pak Ize tento druh hospodarské

politiky dale rozdélit na expanzivni a restriktivni.

° Expanzivni fiskalni politika
Jak jiz samotny ndzev mUZe napovidat, zakladnim cilem této politiky je expanze,

neboli rozsifovani, zvétSovani, statnich vydaja.

. Restriktivni fiskalni politika
Vzhledem k tomu, Ze cilem této politiky je naopak omezovani statnich nakupl a
zvySovani daflového zatizeni, Ize konstatovat, Ze restriktivni fiskalni politika je opakem

politiky expanzivni.

Co se tyce délky svého pusobeni z dlouhodobého ¢i kratkodobého plsobeni, tak
z krdtkodobého hlediska restriktivni fiskalni politika snizuje realny produkt a
zaméstnanost v pfipadé, Ze vekonomice existuji nevyuzité zdroje a vysokd
zaméstnanost. Ddle pak sniZuje cenovou hladinu, za predpokladu Ze se skutecny
produkt blizi k produktu potencidlnimu a agregatni nabidka zlstdva neménna.
Restriktivni fiskalni politika vS8ak mlze mit za ndsledek, a to pokud vyvold pokles
agregatni nabidky vysSi nez je pokles agregdtni poptavky, také snizeni realného
produktu a rlst cenové hladiny. Jestlize soukromé investi¢ni vydaje plné nahradi
snizeni statnich vydajl na nakup vyrobkl a sluzeb, tak se Uroven redlného produktu a

zameéstnanosti nezmeéni.
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1.3.2.2 Monetarni hospodarska politika
Hlavnim nositelem monetarni hospodarské politiky je centrdlni banka, v ptipadé

Ceské republiky je jejim nositelem Ceskd narodni banka. Hlavnim cilem monetarni

neboli ménové politiky je zajisténi cenové stability.

Cenovou stabilitou rozumime mirny rdst cen, jenz by mél zahrnovat statistické
vychyleni smérem nahoru, k némuz dochazi ptfi méreni rlstu téchto cen. Ptikladem
uvedme vyhlaseni inflacniho cile, ktery je od ledna roku 2010 na 2 procentech. Pficemz

tento cil je platny i pro rok 2013.

K zajisténi zakladniho cile, stabilizaci cen, vyuziva centralni banka moZnost
regulace mnoizstvi penéz v ekonomice. Lidové feCeno, cenu penéz centrdlni banka

ovliviiuje pomoci Urokovych sazeb a ménovych agregatd.

Monetdrni politika vS8ak muze byt uskutecriovdna pouze za predpokladu, Ze

vV zemi jsou zajistény:

e Dvoustupriovd bankova soustava, v jejimz Cele je centrdlni banka,
jenz jako jedina emituje bankovky, a kterd je schopna vytvaret predpoklad
zasahovani statu do penézniho sektoru.

e Existence vyvinutého (ne slovo rozvinuty) penéiniho obéhu a trhu

e Rozvinuty Uvérovy systém a kapitdlovy trh

K tomu, aby mohla centralni banka dosahovat vytycenych cilli, vyuZivda mnoha

nastroju. Témi ovliviiuje chovani a predevsim ¢innost komercnich bank.

Pokud se CB zaméti na zakladni cil a to cenovou stabilitu, jeji feSeni se pak mlze

projevit v obdobné podobé jako je tomu u fiskalni politiky.
Tedy, uplatnénim restriktivni ¢i expanzivni politiky.

- Restriktivni ménova politika jak opét z nazvu samého vypovid3,
omezuje mnozstvi likvidnich prostfedk(l v ekonomice a proto je ve vétsSiné

pripadl doprovazena naristem urokovych sazeb.
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- Naopak expanzivni ménova politika se snazi o navySeni mnozstvi

penéz v obéhu, a proto se Urokové sazby penéz snizuji.
Vzhledem k tomu, Ze zde pojednavame o ménové politice jakozto o soucasti
politiky hospodarské, cenova stabilita neni jedinym cilem centralni banky. DUlezZitymi
jsou rovnéz stabilita urokovych sazeb a devizového kurzu. Dale pak Zaméstnanost Ci

hospodarsky rast.

Nastroje, jenz monetdrni politika vyuzivd, lze posléze roztfidit na pfimé a

neprimé.

Pfimé nastroje, neboli administrativni. VétsSinou se jednd o nastroje adresné a

selektivni. V trzni ekonomice nejsou vyuzivany v takové mifre, jako nastroje nepfimé.

o Pravidla likvidity — Ty lze oznadit za nastroj nepfimy v pfipadé, ze
jsou pro komercéni banky nastavena tato pravidla obecné. Jedna se tedy o
regulace, jenZ mohou omezovat nabidku penéz v ekonomice.

o Uvérové kontingenty — Ty jsou jednim z nejtvrdsich nastrojd. Jsou
jimi nastaveny limity, tedy maximalni vyse uvérd, jenz komeréni banka maze od
centralni banky ¢erpat.

o Opatreni CB pro jednotlivé ¢innosti obchodnich bank. Napfiklad

povinné vklady ¢i doporuceni, vyzvy a dohody.

z

Pokud centralni banka vyuZiva téchto nastrojl, hovotime o tak zvané selektivni

ménové politice.

Neprimé nastroje — Jak jiz bylo zminéno, jsou v béZné ekonomické praxi velmi

¢asto vyuzivany, nebot vytvareji stejné podminky pro jednotlivé obchodni banky.

e Operace na volném trhu. Ty jsou uskutecnovany pomoci prodeje ¢i nakupu
statnich cennych papirll. Pfi nakupu CP dava Centralni banka do obéhu obézivo.
Pfi prodeji je tomu naopak, ¢imZe je ovlivnéna nabidka penéz na trhu.
Operacemi na volném trhu jsou vsak ovliviiovany i Urokové miry. Klasicky

prikladem téchto operaci v CR jsou repo operace. Ceskd narodni banka tak

32



ziskdvd od obchodnich bank prebytecné likvidni prostifedky a snizuje tak jejich
objem v ekonomice.

e Povinné minimalni rezervy. Ty byly zavedeny v souvislosti s procesem
multiplikace depozit. ,Mira povinnych rezerv plsobi nepfimosmérné na
nabidku penéz v ekonomice.“*?

o Urokové sazby. Ty jsou soucasti diskontni politiky. VyuZivani toho nastroje je
umoznéno diky emisni funkci centrdlni banky. Obchodni banky mohou ziskat
penéini prostiedky diky avérdm od centralni banky. Pomoci diskontnich sazeb
ventralni banka urcuje Urokovou miru pro dané uvéry a tim omezuje jejich
poptavku.

e DalSimi nastroji mohou byt reeskont smének a lombardni Gdvér. Konverze mény,

swapoveé obchody a intervence na devizovych trzich.

Vzhledem ktomu, e hlavnim vykonavatelem monetarni politiky v Ceské
republice je Ceskd narodni banka, hlavnim zdrojem nésledujicich informaci jsou

oficidlni internetové stranky ¢NB.*?

1.3.2.3 Diichodova a socialni politika statu

Dalsi prioritou hospodarské politiky je trh prace a zejména zvySeni jeho
flexibility. Cesky trh prace je v evropském méFitku charakteristicky spise primérnou
schopnosti vstiebdvat Soky, nizkou pruznosti a malou mobilitou pracovni sily. Tyto

faktory udrzuji strukturalni miru nezaméstnanosti na relativné vysoké urovni.

Narodni program reforem se zaméruje predevsim na rozsifeni smluvni volnosti,
snizeni zdkonnych nemzdovych naklad( prace a zvyseni Uzemni mobility pracovni sily.
V oblasti zac¢lenovani osob na trhu prace soustfeduje pozornost na osoby stojici na
pocatku a konci profesni kariéry. Reformy z oblasti rozvoje vzdélavani zvysi kvalitu

’

pracovni sily, rozsifi moznosti vzdélavani a podpofi schopnost vyrovnat se s naro¢nymi

32 EUCHS K., TULEJA P., Zdklady ekonomie. 1. Vyd. Praha, Ekopress, odborné nakladatelstvi, 2003, s258.
3% CESKA NARODNI BANKA: Ménovd politika Ceské ndrodni banky. [online]. cit. 2012—12—15. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika_cnb.html
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podminkami méniciho se trhu préace. Flexibilitu by mél posilit pfipravovany zakonik

prace, prijaty vladou a v soucasnosti diskutovany v Parlamentu.
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1.4 Pojem krize eurozény
Krize eurozény je vsoucasné dobé jedno znejcastéji pouzivanych slov.

V médiich se vyskytuje témér denné. V poslednich nékolika letech je tento pojem snad
nejbéznéji pouzivanym slovem. 4asto se mluvi o krizi dluhové, financni, realitni ¢i jiz
zminéné krizi eurozény. Co vSak toto slovni spojeni ve skutecnosti ve skutecnosti

znamena a kde ma krize eurozény své koreny? Co ji zapfticinilo a existuje néjaké reseni?

1.4.1 Definice krize

Definici ceského prekladu slova crisis, neboli krize, Ize nalézt v mnoha
literarnich zdrojich. Slovnik cizich slov®* ji charakterizuje jakoZto tézkou, svizelnou
situaci, potiz ¢i zmatek. Podle Ustavu jazyka ceského Akademie véd Ceské
republiky,®®je pak krize ekonomickd, pop¥ipadé hospodafska definovana nasledovné:
,periodicky se opakujici porucha kapitalistického hospodarstvi, projevujici se
nadvyrobou zbozi pfi malé kupni sile obyvatelstva, snizovanim a zastavovdnim vyroby,

nezaméstnanosti a silnym poklesem Zivotni Urovné.“

V nékterych sdélovacich prostfedcich se setkdvdme s nazorem, Ze dnesni krize
eurozény vznikla ve Spanélsku, odkud se pak prelila do Recka a do zbytku Evropy.
Nazory se ovsem velmi lisi a vzhledem k masivnimu novinarskému tlaku, se mnoho lidi
domniva, Ze krizi se jak oznacuji i néktefi novinafi tak zvané nakazila Evropa a to diky
hypotecni krizi ve Spojenych statech americkych. Pravdou je, Ze krize se opravdu
zpocatku projevila nejprve diky hypotecni bubliné ve Spojenych statech. Pokud
bychom vsak nahlédli na jednotlivé priciny krize v samotnych zemich eurozény, které
se nyni s krizi potykaji s nejvétSimi problémy, uvédomili bychom si, zZe pficiny téchto
problému jsou zakorenény ve zplsobu vedeni hospodarské politiky dané zemé. Krize
hypotecni vsak dozajista problémy evropskych zemi prohloubila, ¢i uspisila jejich
Globalni finanéni krize tedy zafungovala jako kdyby byla katalyzatorem k urychleni
déni, ke kterému by stejné z dlivodu Spatnych vladnich rozhodnuti a Spatné ménové

politiky zemi nakonec doslo.

3* KOLEKTIV AUTORU A KONZULTANTU, Slovnik cizich slov, Encyklopedicky dim, spol. s.r.o., 2. Vydani,
1996, Cesky Tésin, Str. 190.

3USTAV JAZYKA CESKEHO AKADEMIE VED CESKE REPUBLIKY: Slovnik spisovného jazyka éeského [online].
cit. 2013-1-10. Dostupné z: http://ssjc.ujc.cas.cz/search.php
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1.4.2 Prvopocatky globalni krize

Stejné jako pfi Velké Hospodarské krizi ve tficatych letech dvacdtého stoleti, se
globdlni krize projevila nejprve na financnich trzich ve Spojenych statech. Jedna se
pouze o nahodu, Ze témér o sto let pozdéji jsou finan¢ni odbornici schopni udélat

témér tutéz chybu?

Pocatek krize Ize zatadit do rozmezi let 2001 — 2003. Tehdy chtél FED (Americky
Federalni rezervni systém) zabrdnit hospodarské recesi a udrzoval kratkodobé sazby na

extrémné nizké urovni.>®

ktery byl navic podporovan levnymi hypotékami. Za jejich ceny opét odpovidaly jiz
zminéné velmi nizké Urokové sazby. Diky tomu, mohl hypotéku uzavfit témér kdokoliv.
Navic finan¢ni spolecnosti, s vidinou snadného a rychlého vydélku podporovaly své
zameéstnance, aby uzavirali smlouvy vco moZnd nejvétsi mire. Navic zaméstnanci
motivovani vidinou vétSich prémii za vétSi mnoZstvi uzavienych smluv, uzavirali
kontrakty i s ob¢any, ktefi by si diim za normalnich okolnosti dovolit nemohli. Cilovymi
zakazniky se ve vétsiné pripadud stali imigranti latinské Ameriky, diky své velmi Spatné
znalosti anglického jazyka. Diky tomu si nebyli schopni uvédomit, ¢i precist, diky velmi
drobnému pismu na smlouvé, podminky, za jakych smlouvy uzavreli. V extrémnich
pfipadech byly smlouvy na hypotéku uzavirdny bez kontroly pfijmd ¢i dokladd
totoznosti. Vzhledem k tomu, Ze tito obcané byli rovnéz vétSinou finanéné negramotni,
zfejmé se domnivali, Ze Urokové sazby zlstanou na nizké sazbé ¢i navic poklesnou. Pro
domdcnosti, které jiz pti takto vyrazné snizené uUrokové sazbé provdzely problémy se
splacenim, pak sebemensi zvyseni Urokovych sazeb privedlo k neschopnosti hypotéku
spldcet. Dalsim opatfenim, které zpUsobilo paradoxné jesté vice probléma, byl pokus o
zachranu postupujici krize sekuritizaci rizik. Bankovni subjekty prevadély velkou miru

rizika z nesplaceni.

Jak uvadi Bu¢kova ve svém &lanku z roku 2010:*: , Kreditni riziko prenasené z

bilanci americkych subjektl prostfednictvim sekuritizace zUstavalo pfiblizné z jedné

36 KOHOUT, Pavel, Finance po krizi, disledky hospoddrské recese a co bude ddl, Praha,Grada Publishing,
a.s. 2009, s.12.
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tretiny v USA, druhou tfetinu na sebe prevzali evropsti investofi a zbyvajici cast

pripadla na Asii.”

Z tohoto faktu je patrné, Ze Spojené Staty uspésné své kreditni riziko presunulo
jinam. Pravé toto chovani americkych investorl mulze vést k tvaham, zda tato krize,

vrve

v dnesni dobé k oznaceni problematickych zemi eurozdny vyuziva akronym PIIGS, coz

“3®  Touto

se témér shoduje sanglickym podstatnym jménem pigs, tedy ,prasata
zkratkou jsou oznacovany zemé eurozény, které prinaseji nejvétsi hrozbu pro
spole¢nou ménovou stabilitu z toho dlivodu, Ze po pfechodu na spole¢nou evropskou
ménu nebyly schopny efektivné uplatnit nezavislou ménovou politiku. Prvni stat z vyse
zmiflované skupiny byl je$té doneddvna davan za vzor Ceské republice jakozto velmi
Uspésny priklad transformace. Spanélsko, nejenze &eli nasledkim realitni, slouhodobé
vysoké nezaméstnanosti, ale navic je oznacovano za takzvany ,zdroj ndkazy” finanéni
krize v Evropé. V roce 1998 bylo Spanélsko zafazeno mezi 11 zemi (zbyvajicimi deseti
byli Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
Portugalsko a Rakousko™, které se mély stat zakladateli ménové unie a predat tak
pravomoc vykondavat monetarni politiku Evropskému systému centrdlnich bank. Méla
tak byt zavriena zavérecna treti etapa hospodarské a ménové unie Spanélsko kratce
poté zacalo profitovat z pfijeti eura. Doslo totiz k zafixovani kurzu pesety k euru, a
navic bylo pfijeti spole¢né evropské mény ve Spanélsku doprovazeno nizkymi

Urokovymi sazbami.

Opét se setkdvame s modelem nizkych drokovych sazeb, které podpofily

stavebni prdmysl. Ten se rozebéhl s velkou rychlosti. Jak popisuje ve svém clanku Pavel

*’BUCKOVA, V., Sekuritizace — novodoby globdlni trend s ndsledky krize [online]. cit. 2013-1-24.
Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/261776-sekuritizace-novodoby-globalni-trend-s-
nasledky-krize/

*3THE ECONOMIST, The PIIGS that won 't fly A guide to the euro zone’s troubled economie. [online]. cit.
2013-1-24. Dostupné z: http://www.economist.com/node/15838029

9 Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a
Spanélsko,

ZAVEDENI EURA: Vznik eurozony [online]. cit. 2013-1-24. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_vznik_eurozony.html

37



40,

Kohout ...,V obdobi hospodarské stagnace Némecka, Itdlie a Francie se stala

Spanélskd ekonomika motorem evropského riistu diky bagriim, jefablm a cementu.”

Spanélsko se tak stalo vzorem viem zemim Evropy o tom, jak by mél vypadat
ekonomicky rast po prijeti eura. Podle nékterych zdrojd se pry dokonce ve Spanélsku
postavilo stejné byt jako v Némecku, Francii a Britanii dohromady. Nicméné stejné
jako obyvatelé USA i Spanélé Zili v naivité, Ze ekonomicky rlist zaloZeny na stavebnim
pramyslu bude trvat do nekonecna. Podobné jako v pripadé krize v USA, lze za
pfi¢inami problém0 hledat predevsim soukromy sektor v podobé ziskuchtivosti
realitnich maklérd. Nemovitosti ve Spanélsku kupovali i zahraniéni investofi, co? navic
zapficinilo ¢asteény odliv kapitalu ze zemé. Retézec problém( se spustil ve chvili, kdy
velmi vyrazné zacaly klesat akcie Spanélskych developerskych a realitnich spoleénosti.
Globalni krize pak zapficinila, ze firmy prestaly platit zaméstnanclm, coz mélo za
nasledek pozastaveni splaceni hypoték, nebot domy z dlivodu sniZzené poptavky neslo
prodat. Jednim z nejvaznéjdich soucasnych problém( ve Spanélsku, je vysoka
nezaméstnanost, kterd dor(istd nejvyssich hodnot v celé Evropské Unii. Navic velmi
pravidelné a rychle roste. Pro srovnani, v ¥ijnu roku 2011** byla nezaméstnanost na
21,5%, v lednu roku 2012*% jiz vy$plhala na 22,8%, pfitemsz v poslednim ¢tvrtleti tého?
roku® dosahla aZ na 26%. Zapfidil ji mimo jiné neotekavany Upadek ve stavebnim
pramyslu, ktery byl velmi silnym zaméstnavatelem. Je otazkou, zda lze pfirovnavat ci
dokonce dévat vinu Spanélsku za chybu na realitnim trhu v souvislosti s americkou
hypotecni krizi. Je pravdou, Ze mnoho odbornikd o krizi védélo, nicméné se nenasel
dostateény pocet odbornikd, ktefi by podnikli kroky, aby této krizi zabranili. Spanélsko
a Spojené Staty na sebe navzdjem nikdy nebyly vyraznéjsim zplsobem zavislé a
z tohoto dlvodu také pokles cennych papirQl substandardnich hypoték, na rozdil od

Némecka ¢&i Britdnie, Spanélsko nepostihl. Coz potvrzuje myslenku, ze spolu tyto krize

0 KOHOUT, P., Spanélskd realitni chfipka, Bydleni [online]. cit. 2012-2-15. Dostupné z:
http://www.finmag.cz/cs/finmag/bydleni/spanelska-realitni-chripka

*1BBC.CO.UK, Record unemployment in Spain [online]. cit. 2013-1-24. Dostupné z:
http://www.bbc.co.uk/news/business-15497309

*2 GUARDIAN.CO.UK, Spain unemployement get worse [online]. cit. 2013-3-15. Dostupné z:
http://www.guardian.co.uk/business/2012/jan/27/spain-unemployment-

BCESKA TELEVIZE.CZ, CT24.CZ, Spanélsko hidsi rekord - bohuzel opét v mife nezaméstnanosti [online].
cit. 2013-3-15. Dostupné z:.http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/212206-spanelsko-hlasi-
rekord-bohuzel-opet-v-mire-nezamestnanosti/
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nesouvisi. DalSimi zemémi, které postihla globalni krize, jsou Portugalsko, Itdlie, Irsko a

Recko.

V pripadé Portugalska, Ize zpozorovat podobny pfistup k pfijeti spolecné mény,
jako u Spanélska. Portugalsko se také spoléhalo, na to, e jej euro dovede
k ekonomickému Uspéchu. Nicméné toho se Portugalsku nepovedlo dosdhnout.
Jednim z hlavnich divodd byla jeho nepfizplsobivost. Portugalsko nebylo schopné
adaptovat svlj primysl k nové a tvrdsi méné, a tak zfejmé spoléhalo na svou jedinou
konkurenéni vyhodu. Hlavni exportni artikl, vyrobu korku. Vzhledem k zastaralosti
domacich vyroben a sniZujici se poptdvce po ném, nebot uzavéry lahvi se zacaly
vyrabét z levnéjSich materiall jako silikon ¢i kov doslo k vyznamnému poklesu odbytu.
DalSim vyvoznim odvétvim Portugalska, ve kterém bylo pomérné konkurence schopné,
byla vyroba textilu. Posléze vSak na trhu zacala prevladat vychodni Evrop a Asie. Na
toto portugalskd ekonomika zajisté ptripravena nebyla. Portugalsko také nedokazalo
vyuZit stavebniho boomu, podobné jako Spanélsko. Euro bylo pro Portugalsko tudiz
pfilis silnou ménou a postupné zacalo upadat do problém(. Kdyz praskla realitni
bublina v USA a zacala se S$ifit panika na financnich trzich, jiz existujici ale doposud
relativné malé problémy portugalské ekonomiky narostly. Stat nebyl schopen

vyprodukovat tolik, aby mohl splacet své dluhy ve vefejném i soukromém sektoru.

Dalsi zemi svyraznymi problémy, lze velmi snadno pfirovnat ke Spanélsku.
Touto zemi je zemédélsky velmi orientované Irsko, které také z pocatku tézilo z pfijeti
eura, nebot se diky nému velmi rozrostl stavitelsky primysl. Své projekty v Irsku
zapocalo mnoho developerskych spolecnosti, a zemé vykazovala prosperitu. Avsak
irské banky pujcovaly aZ pfilis mnoho financnich prostredkd, které nejen Ze neziskavaly
nazpét, ale rovnéz nebyly kryté. V Irsku nakonec zlstalo mnoho nedokoncenych staveb
a navic mnoho nezaméstnanych lidi, coz se samoziejmé promitlo do zadluzeni
domacnosti. Ty nebyly schopné splacet soukromé Uvéry a vzhledem k poklesu cen
nemovitosti, ni prodeje nemovitosti nepomohly tyto dluhy pokryt. Irsko ve snaze
pomoci si od této situace zavedlo nizké dané a provozovalo socidlni stat dostupny pro
viechny, hlavnim zdmérem bylo naldkat zahranic¢ni investory a pomoci si tak od vysoké
nezaméstnanosti, pficemz se tak pfipravilo o moznost vydélavat na danich. VétsSina

firem ale byla v rukou nadndrodnich spolec¢nosti, takze pfijmy do statniho rozpoctu
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Irsku neputovaly, pficemz Irsko pokracovalo ve stédré podpore nezaméstnanych. Proto
se také stalo jednou z prvnich zemi, kterou vletech 2008-9 hypotecni krize ve
Spojenych statech zasahla. JelikoZ statni vydaje dlouhodobé prevySovaly pfijmy, bylo
Irsko se svou hospodarskou politikou odsouzeno ke krachu. Jedinym vychodiskem
z patové situace pro néj je Setfeni v oblasti statniho sektoru zvySovani podnikatelské

dané. politikou

Jak uvadi Itdlie, se stala jednou z mdla zemi, ktera nebyla postiZzena Uvérovym
hypotécénim boomem, na rozdil od svych jiznich kolegl a navic mezi lety 2002 a 2007
vykazovala statni dluh pouze 2% z hrubého domaciho produktu. * Itdlie vak utrpéla
svym pomalym rdstem produktivity. Navic Italie se musi potykat s velkymi verejnymi
dluhy, a prosperujici bohatsi sever vétSinou podporuje chudsi jih, kde je i vyssi
nezaméstnanost. Hlavni pficinou soucasné italské krize je zvySovani ceny uUrokovych
sazeb uvér( ltalie, nebo Iépe feceno, jeji dluhopisy zvysily svou vynosnost, coz pro Italii

znamena, Ze jeji dluhy se neustale prodrazuiji.

Podle profesora Harvardské univerzity Martina Feldsteina vsak situace pro Italii
nevypadd natolik beznadéjné, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. Itdlie se mlze
z krize vzpamatovat, podobné jako tomu bylo u USA v obdobi po druhé svétové vilce.
Bude to ale jistou dobu trvat a pouze za predpokladu, Ze italskd ekonomika i nadale
poroste. Italskou vyhodou, na rozdil od ostatnich statd PIIGS jsou podle néj prijmy
prevysujici vydaje statniho rozpoctu a pfi dalSich Uspornych opatienich, jako zvySeni
dani a eliminace statniho rozpoctu by tak mohlo dojit k postupnému splaceni dluhu.
Stejné tak Feldstein tvrdi, e nelze srovnavat Recko a Italii, a Ze Recko by mélo

eurozénu opustit, vratit se k drachmé a devalvovat ji. ©

Soucasné vyhlidky na vyvedeni lItalie z krize jsou vSak nepfilis optimistické.
Posledni volby, které mohyl pfinést vladu, kterd by pomohla Itdlii vieSeni jejich
ekonomickych problémd, dopadly patem. CoZ navic neprospiva, nebot se tento

politicky vysledek projevuje na financnich trzich.

** THE ECONOMIST, The PIIGS that won't fly A guide to the euro zone’s troubled economie. [online]. cit.
2013-1-24. Dostupné z: http://www.economist.com/node/15838029

*>NOVINKY.CZ, Osud eura zdvisi na Itdlii, miZe byt zachrénéno. [online). cit. 2013-1-24, Dostupny z:
http://www.novinky.cz/ekonomika/252073-osud-eura-zavisi-na-italii-muze-byt-zachraneno.html
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Nejvétsim tak zvanym strasdkem je pro mnoho Evropani v soucasné dobé
Recko. Vétsina lidi by zfejmé pocatek feckého problému zaradilo do obdobi let 2008 —
2009, kdy se naplno v Evropé projevila svétova ekonomickd krize. Je pravdou, Ze tato
krize urychlila sled udalosti, nicméné problém je tfeba hledat mnohem dudkladnéji. Ke
konci devadesatych let Recko, které se kone¢né zbavilo socialistické vlady z 80. let,
chtélo vstoupit do HMU jiz na pocatku tisicileti. Proto, aby mohlo v roce 2001 pfijmout
euro, vsak bylo nutné do konce roku 1999 splnit maastrichtska konvergencni kritéria.
Recko je na posledni chvili splnilo. Nicméné a? pozdéji se ukdzalo, Ze kritérium pro
deficit verejnych financi zroku 1999 byl zkresleny a skutecny deficit podle revize
Eurostatu dosahl v roce 1999 ne 1,8%% HDP nybrz 3,4%. Je nutno ptipomenout, Ze tfi
procenta jsou hranici stanovenou maastrichtskymi kritérii. Recti statistici udajné

omylem zapomnéli zapo&itat vydaje na obranu statu.*®

Rekové si Zili velmi dobie, nad poméry a statni dluhy se snaZili splatit daldimi
plUjckami ¢i obcasnym vydejem statnich dluhopisd. Po nékolik nasledujicich let, s
vyjimkou roku 2006, pak Recko opakované piesahovalo statni deficit a jeho limitni vysi

3%, mnohdy aZ o 60%. 4

V fijnu 2009, poté co se vlady ujala nova feckd vlada, bylo pfti revizi udaje o
deficitu verejnych financi zjisténo, Ze deficit ma dosahnout 12,5 procent HDP, tedy
dvojnasobek plvodni hodnoty (podle Setfeni z roku 2010 bylo dokonce zjisténo, Ze
deficit z roku 2009 ¢inil 13,6%). Tato $etieni posléze zplsobila snizeni hodnoceni Recka
u ratingovych agentur. Na tomto zdkladé pak financ¢ni trhy zvedly poZzadované vynosy
feckych vladnich dluhopis@i na rekordni Grovné, coi Recku dosti pfitizilo v otazce
financovani dluhu novymi avéry. Existuje néjakd jedind a platnd pfricina téchto
problém0 Recka,a nebo je potieba kldst za vinu souboru nékolika problémd, které se

pouze sesly v nespravny cas a doslo tak ke krizi?

8 EURACTIV.CZ,V EU zaéal platit fiskalni pakt, zatim se tykd 15 zemi [online]. cit. 2013-4-18. Dostupné z:
http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/v-eu-zacal-platit-fiskalni-pakt-zatim-se-tyka-15-zemi-
010506
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CESKA SPORITELNA, Mési¢nik aktualit [online]. cit. 2013-3-19. Dostupné z:
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/Mesicnik_2010_02.pdf?archivePage=EUmonthly_a
rchive&navid=nav00209_eu_mesicnik
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Faktem, ktery je bézné znam, je financovani feckého statniho sektoru. Z dlivodu
vysoké nezaméstnanosti byly vytvareny stale dalSi a dalSi pracovni mista ve vladnim
sektoru, aby byl pokryt nadbytek pracovnich sil. Soukromy sektor nebyl totiz schopen
pokryt nezaméstnanost. Bez silné ekonomiky, kterd ve vyspélych zemich spociva pravé
na soukromém sektoru, nemuze zadna zemé, utdhnout ekonomiku zaloZzenou na euru.
Rekové Zili nad poméry a statni dluhy se snazili splatit dal$imi pdjékami ¢ obéasnym
vydejem statnich dluhopist. Jednim z takovych marnych pokusl bylo rovnéz vydani
vlddnich dluhopist v roce 2009. DalSim pokusem o zachranu bylo vyhlaseni o prodeji
globalnich dluhopisl, nebot zajem na evropskych trzich klesl, pficemzZ nejvétsi nadéje
byly vkladany do asijskych investor(l. Vroce 2010 se vlidci EU dohodli na finanéni
pomoci Recku za podminky, Ze tato zemé pfijme dal3i Usporna opatfeni. | pfesto se
pozdé&ji nestabilita statniho sektoru Recka zacala pfesouvat do sektoru soukromého.
Vzhledem k neustalym poZadavkim o hospodareni doslo k mnoha nepopularnim
Skrtim a zménam, proti kterym se zacala zvedat vina odporu mezi obyvateli feckého
statu. Ten byl nékolikrat doslova ochromen z divodu generdlni stavky. Po mnoha
vyjedndvanich se nakonec predstavitelé eurozény v kvétnu roku 2010 se souhlasem
Evropské centralni banky rozhodli schvalit finanéni pomoc Recku. Bohuzel vzhledem
k dalSim vladnim skrtim, které byly podminkou k poskytnuti finanéni pomoci, se do
Recka opét navratily nepokoje. Je téméF absurdni, Ze finan¢éni pomoc Recku podpofily
mimo jiné i vlady Italie a Portugalska, i presto, Ze obé tyto zemé se rovnéz potykaly a
stale potykaji s finanénimi problémy. VesSkeré tyto uddlosti samoziejmé velmi
ovliviiovaly sménny kurz eura. Dokonce i americkd administrativa se zapojila do
evropskych problém0{ a nabadala ji, aby se problémy zadluzenych zemi vyfeSily co
nejrychleji a nejrazantnéji, jinak by se euro jako takové mohlo ocitnout ve vazinych

problémech.

Vzhledem ke stdle zhorSujici se situaci v Evropé, se vSech 16 zemi eurozény
rozhodlo zalozit Néstroj finanéni stability (European Financial Stability Facility). Jeho
ukolem je poskytovat uUvéry zemim eurozdény., intervence na primdrnich a
sekundarnich trzich s dluhopisy ¢i finanéni rekapitalizace prostfednictvim poskytnutych

pljcéek vidadadm. Zalozen byl 7. ¢ervna 2010, pfiéemZ je zaloZzen pouze na dobu urcitou,
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zaniknout by mél k 30. ¢ervnu 2013. Poté by jej mél nahradit Evropsky systém stability
(ESM).*®

Vroce 2011 se vazné zacalo uvaZovat o restrukturalizaci feckého dluhu. Tento
projekt vSak neschvalovala Evropska komise ani Evropska centrdlni banka, coz vedlo i
k odstoupeni jejiho prezidenta Axela Webera z vedeni této instituce pocatkem roku

2011.

Neustala Usporna opatieni rfecké vlady a propousténi statnich zaméstnanca,
vyménou za podporu ze strany ostatnich zemi eurozény, se vidy setkavaly s nevoli
obcanu, které vyvolavaly nepokoje. Nasledkem vsak pak bylo vidy dalsi snizovani
hodnoceni ratingovych agentur. Nicméné Recku bylo odsouhlaseno nékolik
zachrannych bali¢kd. Druhy zachranny bali¢ek pro Recko, ktery mél byt financovan
z Evropského fondu finanéni stability, dokonce velmi zdsadné ovlivnil Slovensko. To se
na financovani prvniho balicku ani nepodilelo. Podle informaci Hospodarskych novin
z &ervna 2011* se vrcholni predstavitelé Slovenska nepfiklanéli k predstavé dalsi
finanéni pomoci pro fecky stat, nybrz podporovali urcitou formu restrukturalizace
dluhu. Jelikoz tehdejsi premiérka Iveta Radicova spojila hlasovani o podpore balicku
s hlasovanim o dlvére vladé, dasledkem bylo padnuti slovenské vlady. Dalsi zemi,
ktera jistym zplsobem komplikovala pfijeti druhého bali¢ku, bylo Némecko. To si
kladlo za podminku prodlouzeni splatnosti viddnich dluhopisti Recka na sedm let, i pres
progndzy ratingovych agentur o nevyhnutelnosti feckého bankrotu. Ten se
predstavitelé ¢lenskych zemi samoziejmé neustdle snazili odvratit a zdroven nechtéli
dopustit pripadné protesty ve svych vlastnich zemich. Proto se pokouseli o co
nejucinnéjsi pomoc za co nejmensiho zatiZeni statnich pokladen jednotlivym zemi.
Jendou zmidla pozitivnich véci pocatkem léta 2011 byl relativné dobry zdjem
zahranicnich investorll o statni pokladni¢ni poukazky, i pres dosti nizky rating
nékterych agentur, které Recko dokonce mnohokrat oznacovaly za témér bankrotujici.

Dalsim necekanym zvratem v otdzce feSeni krize byla polovina ¢ervna 2011. Ministfi

*SEUROPEAN FINANCIAL STABILTY, Facility: Key Figures [online]. cit. 2013-3-25. Dostupné z
http://www.efsf.europa.eu/about/key-figures/index.htm

**BYZNYS.IHNED.CZ, Druhd ptjcka pro Recko v ohroZeni. Slovensko se postavilo proti ni [online]. cit.
2013-3-25. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-krize/c1-52034280-druha-pujcka-pro-
recko-v-ohrozeni-slovensko-se-postavilo-proti-ni

43



financi zemi platicich eurem se dohodli na potfebé nového finanéniho baliku pro
zachranu Recka, a Ze tento balik mél byt financovan ze statnich i soukromych zdroj(.
Paradoxem je, Ze se ministfi nedohodli na dalSim uvolnéni, tentokrate 12 miliard eur,
z prvniho baliku. Podminkou byly opétovné vladni Skrty. Dokonce i Némecké banky,
chtély od vysokych evropskych predstaviteldl garance za pomoc Recku, nebot pravé
Némecko, jakoZto vtéto dobé ekonomicky nejsilnéjsi zemé eurozény pfrispivala
nejvéts$im mnozstvi finanénich prostiedkd. Nova vlidda Recka nakonec ustala nové krty
ve statnim rozpoctu i pod podminkou, Ze pokud se zemi nepodafi dalsi Skrty a
privatizace, zemé eurozény jim neposkytnou finan¢ni dotaci potfebnou pro takzvané
preziti léta. Vlada se nakonec s Mezindrodnim ménovym fondem a EU dohodla na
novém planu, ktery by mél trvat pét let a pfinést nové zvySovani dani a sSkrty ve
statnich vydajich. Diky mnoha Uspornym opatienim se zacatkem roku 2013 zdalo, Ze se
Recko prece jen dostava z krize. | piesto je naplanovana dalsi pdjéka od Mezinarodniho
ménového fondu. Ve napovidd tomu, 7e se Recko kone¢né vydava spravnym smérem,
ale rozhodné by nemélo ve své snaze polevovat. Nezaméstnanost je v Recku stale dosti
vysokd, na podzim roku 2012 dokonce dosahla na 26,8 %°, pficem? nejvétsi problém
najit praci, stejné jako ve Spanélsku, maji mladi lidé do prdméru kolem dvaceti ¢ty let.
BohuzZel vysokd nezaméstnanost a ztizeni vysokymi danémi opakované srazi feckou

ekonomiku dola.

Reckd krize ovéem ovlivnila dalsi zemi, kterd se mezi PIIGS neobjevuje, ale
v soucasnosti je jednou z poslednich zemi postizenych globdlni krizi a patou zemi
eurozdny, ktera vyhledala finanéni pomoc u Mezinarodniho ménového fondu a
evropskych instituci. Paradoxem je, Ze HDP Kypru v eurozéné Cini pouhé 0,2 procenta.
Kypr sméle podporoval rlst své ekonomiky pfi zavadéni rysa typickych pro danové rije
jako kladeni ddrazu na bankovni tajemstvi, nezdanovani dividend kapitalovych zisk(
z burzovnich obchodd, ¢i velké mnoZstvi vkladl danovych nerezident(l. Toto mnozZstvi
depozit pak mezi roky 2007 a 2010 predstavovalo vice nez polovinu Sech vkladd, coz

mélo za nasledek expanzi vdomdcim bankovnim sektoru. Kyperské banky utrpély

> BYZNYS.IHNED.CZ, Reckd nezaméstnanost vystoupala k 27%. Vice neZ polovina mladych Rekd je bez
prdce [online]. cit. 2013-3-26. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-59097240-recka-nezamestnanost-
vystoupala-k-27-vice-nez-polovina-mladych-reku-je-bez-prace
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nejvice diky nadmérné angaZovanosti v fecké ekonomice a to predevsim pujckami do
soukromého sektoru a investice do feckych vladnich dluhopisl. Po zapojeni se do
odpisu vyznamné ¢asti feckého vladniho dluhu jiz na sebe katastrofa nedala dlouho
cekat. Bankovni sektor na Kypru zacal postupné kolabovat diky zhorsujicim se

vyhlidkdm fecké i domaci ekonomiky a stahly sebou i vladni finance.
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2 Nevyhody a rizika prijeti eura v dobé krize eurozény
Ceskd nérodni banka, je instituce, kterd dle zakona vykonavd svou ¢innost

samostatné a nezavisle. Vzhledem k tomu, Ze pf¥i vstupu do Evropské unie se Ceskd
republika rovné? zavazala k pfijeti spole¢né mény, bude i Ceskd republika jednoho dne
pouzivat spole¢né ménové platidlo ve formé eura. Co vSak bude znamenat pfijeti eura

pro Ceskou narodni banku a bude néjakym zplisobem omezena jeji ¢innost?

Tim, Zze CR vstoupila do Evropské unie a stala se soucasti HMU, Ceskd narodni
banka se stala jednou z ¢asti Evropského systému centrdlnich bank. Po zavedeni eura
se véak CNB stane souddsti tak zvaného Eurosystému, ktery je slozen z centralnich bank
zemi eurozény. V soucasné dobé vyuzivda CNB k vykondvani ménové politiky nastroje,
které jsou jiz témér v pIném souladu s nastroji Evropské centralni banky. Doposud vsak
4B mlZe svou ménovou politiku provadét samostatné. Po pfijeti eura, bude muset
provadét ménovou politiku Evropské centralni banky. Pro¢ viak Ceska republika zatim
nezavedla euro? Je to dano tim, Ze zavedeni eura je velmi slozity a komplexni proces,
pfiéemz existuje nékolik podminek, kritérii, které musi zemé EU splnit, pred vstupem
do eurozdny, a které Ceska republika zatim nesplfiuje. CR ma sjednany docasny odklad
ne? bude muset zavést jednotnou ménu. Po zavedeni eura tak Ceska republika
pfistoupi k zemim tak zvané eurozoény, kterd ma zatim 17 ¢len(, pficemz poslednim

z pfistoupivsich bylo v roce 2011 Estonsko.

Jak jiz bylo zminéno, pfistoupeni k eurozéné je podminéno kritérii, které byly
ustanoveny pti podpisu Maastrichtské dohody. Proto jsou tak nazyvéna jako tak zvana
maastrichtska konvergenéni kritéria. CR v soucasnosti vétsinu kritérii splfiuje, nicméné
nejvétsim problémem je pro ceskou vladu snizit deficit verejnych financi. Ten se sice
vladé diky mnoha Uspornym opatfenim snazi dlouhodobé snizovat. Pro rok 2013
dokonce Ceskd narodni banka ocekava deficit vefejnych financi na tfech procentech
hrubého domadciho produktu, co? je jedno z konvergenénich kritérii. °* Nicméné
v soucasné krizi eurozény neni potfeba toto rozhodnuti uspéchat. Shoduji se na tom

jak predstavitelé Ceské narodni banky, tak vlady. Pfikladem mdzeme uvést Svédsko,

>1 FINANCNI NOVINY, CNB letos ocekdvd deficit vefejnych financi tfi procenta [online]. cit. 2013-4-1
Dostupné z:http://www.financninoviny.cz/zpravy/cnb-letos-ocekava-deficit-verejnych-financi-tri-
procenta-hdp/793053
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které rovnéz velmi pravidelné splfiuje konvergencni kritéria ke vstupu do eurozény, ale

zatim euro nepfijalo.

Ze stanoviska Ceské narodni banky, je patrné, ze by Ceska republika k eurozéné
pristoupit méla. Navic pfrijetim evropské mény dojde k posileni makroekonomické
stability ¢eské ekonomiky a k urychleni jeji konvergence k ekonomikdm Evropské unie.
Nicméné pristoupeni k eurozéné by se mélo konat az v momentu, kdy budou
nastaveny veskeré ekonomické podminky. Ptikladem bychom mohli uvést zlepseni
systému verejnych financi ¢i prohubovani strukturdlnich reforem jako je zlepsSeni

fungovani trhu prace a podobné.

Vzhledem k tomu, Ze po pfijeti eura nebude Ceska narodni banka moci vykonavat
samostatnou ménovou politiku, mohli bychom srovnat jeji politiku vykondvanou
v soucasnosti s monetarni politikou Slovenské ndarodni banky, jelikoZz Slovensko je
¢lenem eurozény od 1. Ledna roku 2009. Obé centralni banky vznikly rozdélenim

Ceskoslovenska v roce 1993 ze stejné instituce, Statni banky Ceskoslovenské.

2.1 Monetdrni politika Ceské ndrodni banky
Jeliko? v Ceské republice je hlavnim vykonavatelem ménové politiky Ceska

narodni banka, nejvice dostupnych informaci je zvefejiovano pravé Ceskou narodni
bankou samotnou. Proto i prevdzinym zdrojem ndsledujicich informaci jsou oficialni

internetové stranky CNB.>

Jak vyplyvé z &lanku 98 Ustavy Ceské republiky o Ceské narodni bance™, jejim
hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu, pficemz do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze

na zakladé zakona.

Stejné tak je Ukolem CNB podporovat obecnou hospodarskou politiku viady

, Ve , sy , o 54
vedouci k udrzitelnému hospodaiskému ristu.

>2CESKA NARODNI BANKA, Uvod [online]. cit. 2013-4-22. Dostupné z: www.cnb.cz
>3BUSINESS CENTER.CZ, Ustava Ceské republiky [online]. cit. 2013-4-22. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ustava-cr/hlava6.aspx

>* CESKA NARODNI BANKA, Ménovd politika,[online]. cit. 2013-4-22. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/
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Tato dvé zadani vymezuji hlavni ukol Ceské narodni banky, ¢imZe je zvoleni
takového nastroje, aby byla udrZena nizka a stabilni Groven inflace a aby tempo ristu

ekonomiky nebylo pfilis zpomalené ¢i nadmérné urychlené.

Z jakého dlvodu je nutno drZet hladinu inflace na nizké drovni? Vzhledem
ktomu, 7e se Ceska republika zavazala k pfistupu do eurozény, je hladina inflace
jednou z podminek k pfijeti jednotné evropské mény. Vysoka inflace a jeji kolisani
navic produkuji nejistotu a nuti tak majitele penézinich prostiedk(, aby se zaméfili na
kratkodobé projekty. Ekonomicky rdst je vSak zaloZzen hlavné na dlouhodobych
investicich. DalSi z mnoha dusledk( vysoké inflace jsou znehodnocovani Uspor, vykyvy

v Urokovych sazbach ¢i deformace danového systému.

Z téchto a mnoha dalsich dlvodi je vsoucasnosti udrZzovani nizké hladiny
inflace hlavnim cilem vétsiny centrdlnich bank ve vyspélych zemich. Vyjimkou neni ze

zfejmych dlvodU ani Evropska centralni banka.

| pfesto, ze pisobeni CNB ovliviiuje ekonomiku v celém staté, tato instituce je
sama o sobé nezavisla, napftiklad na politickych vlivech, a informacéné velmi otevren3,

coz dokazuje i moznost nalézt mnoho dulezZitych informaci na internetovych strankach.

Tato nezavislost se projevuje napftiklad nastavenim ménovépolitickych ndstrojl
¢i ve zpusobu volby a odvolavani jejich vrcholnych predstavitelQ, pficemz v jejim cCele
stoji sedmiclennd bankovni rada. Clenové bankovni rady jsou sice jmenovani
prezidentem republiky, a to na dobu Sesti let, nicméné jejich odvoldni je mozné pouze
za zdkonem stanovenych podminek. Stejni ¢lenové mohou byt jmenovani maximalné

dvakrat.

Tato nezavislost centralni banky je velmi dllezita, predevsim z dlvodu
moznych politickych tlakd, prikladem uvedme volby, kdy se mnoho politickych stran
snazi obcany lidové feceno naldkat na opatfeni vedouci k ekonomickému rustu.
V kratkodobém horizontu by mohla byt takovato opatieni prospésnd, nicméné
z dlouhodobého hlediska by mohlo dojit k nechténému narastu inflace. Nezavislost
Ceské nérodni banky je do jisté miry kompenzovéna jiz zminénou informacni

otevrenosti.
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Verejnost je informovana nejen o podstaté ménovépolitického reZzimu,
progndzach inflace a o vysi inflacniho cile, ale také o rizicich, které vyvolavaji néktera
opatfeni a rovnéz o dlivodech, jeZ k témto opatfenim vedly. Tyto informace jsou pak
pro verejnost dostupné diky Ctvrtletnim Zpravam o inflaci, které jsou dostupné na
oficidlnich internetovych strankach®, a které predkladd banka Poslanecké snémovné
Parlamentu Ceské republiky. Mimo jiné nase centrdlni banka rovné? vyuziva sluzeb
webovych stranek, zaznam(l z ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB, tiskové
konference, ¢lanky a rozhovory vtisku a dalSich médiich. Stejné tak i predndsky a

vystoupeni ¢lent bankovni rady CNB.

2.1.1 Smérovani inflace do inflacniho cile

Ceskd narodni banka jiz od ledna roku 1998 vykondvd ménovou politiku
zaloZzenou na cilovani inflace. Tedy, zavazuje se usilovat o to, aby se inflace za
normalnich vnéjsich ekonomickych podminek pohybovala na urovni vyhlaseného

inflaéniho cile.>®

Tento zpUsob provadéni ménové politiky je na rozdil od ostatnich jako cilovani
ménového kurzu ¢&i penéini zdsoby, mnohem vyznamnéjSim a castéji vyuzivanym.
Zaméfuje se totiz na kontrolu inflace jako takové. Vzhledem ktomu, 7e se CNB
zavazuje k dodrzovani dané hladiny inflace, je tento slib velmi srozumitelny pro

vefejnost a zaroven tak CNB ukotvuje inflaéni ocekavani.

Vyvoj inflaénich cilé od po¢atku cilovéni inflace v CR znazorfiuje Obrazek 1.

>>CESKA NARODNI BANKA, Ménovd politika,Zpréavy o inflaci[online]. cit. 2013-4-22. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/
*® Tamtés.
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Vyvoj inflaénich cilG od poéatku cilovani inflace v CR zndzorfiuje Obréazek 1.
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Obrdzek 1: Inflacni cile CNB od roku 1998°7

2.1.2 Prognéza CNB o budoucim vyvoji

Na ekonomiku stejné tak na inflaci plsobi zména v nastaveni nastroje
ménové politiky se zpozdénim. CNB se proto musi rozhodovat nikoli na zékladé
soucasné situace ekonomiky, nybrz musi predvidat jeji vyvoj. Pfikladem uvedme, Ze se
musi banka zamyslet nad otdzkou, jakou nastavit Urokovou sazbu a pfi tom pomyslet
na fakt, vjakém stavu bude ekonomika za rok ¢i za rok a pll. Toto obdobi je
oznacovano za tak zvany horizont ménové politiky. Pfedstava o budouci podobé
ekonomiky je pak uskute¢riovdna pomoci prognézy CNB. Ta byva sestavovana jednou
za tfi mésice. Horizont ménové politiky je tedy obdobi v budoucnosti vzdalené priblizné
dvanact az osmnact mésici od soucasnosti, pficemZ banka také bere v Uvahu vyvoj

pred timto horizontem a po ném. Dale pak vychdzi ze soucasné situace a zaroven

> CESKA NARODNI BANKA, Ménovd politika,Zprévy o inflaci[online]. cit. 2013-4-22. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/
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z predpokladd vyvoje dalsich vyznamnych veli¢in a model( ¢eské ekonomiky. Vysledky

jsou posléze diskutovany a upravovany experty CNB.

Modely, pomoci kterych experti CNB vytvafeni progndzy jsou zaloZeny na
znalostech o tom, s jakym zpoZdénim a jak silné se v jednotlivych oblastech ekonomiky
a v inflaci projevuje vyvoj v tak zvaném vnéjSim prosttedi. Do tohoto prostifedi fadime
napftiklad inflaci a hospodarsky rast v zahranici ¢i svétové ceny surovin. Déle pak se
tyto zmény mohou promitat do rlznych administrativnich rozhodnuti statu a
samospravy. Zde bychom mohli zminit také cenovy dopad téchto rozhodnuti.

Nejvyznamné&;j$imi vak je kdy a jak se posléze projevi zmény v Grokovych sazbach CNB.

Ty se totiz projevuji vekonomice diky nastaveni klientskych urokovych sazeb
komerénich bank, které jsou nastavovany pravé na zakladé Urokovych sazeb CNB.
Pricemz sazby klientskych rokovych sazeb poté ovliviiuji poptdvku a nabidku po
penézich. Rovnéz ménovy kurz velmi rychle reaguje na zmény trokovych sazeb Ceské
narodni banky, jelikoZ kone¢na hodnota kurzu mény ovliviiuje Uroven cen dovazeného

zbozi, také inflaci, posléze vyvoz a dovoz a opét celkovou poptavku a inflaci.

Hlavni model prognézy, jenz byva oznacovan za tak zvany Ctvrtletni predikéni
model, zachycuje mimo jiné chovani centralni banky jako takové. Jednou s ¢asti
celkové predpovédi pro budouci vyvoj je rovnéz prognéza pro vyvoj urokovych sazeb.
Coz, jak jiz bylo zminéno vyse, velmi vyznamné ovliviiuje celou ekonomiku. Tato
prognéza je oznacovana jako ,trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s celkovou

prognézou.” 8

Neméli bychom viak tuto prognézu chépat jako dany zavazek ze strany Ceské
narodni banky pro fakticky soucasny i budouci vyvoj urokovych sazeb. Modely jsou
pouze voditkem pro ménovépolitické rozhodovani, jelikoz skutecny vyvoj se vidy mlze
Caste¢né vychylit od predpovidané trajektorie. Vzhledem ktomu, Ze predvidani
budouciho ekonomického vyvoje je velmi obtizné, neni vyjimkou, Ze se inflace na jistou

dobu vychyli z toleranéniho pasma inflacniho cile. Vétsinou se takto stane v pfipadé,

>% CESKA NARODNI BANKA, Cilovani inflace v CR, [online]. cit. 2013-4-10. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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kdy skutecnost, jenz byla progndézou predpovézena, nenastane, nicméné vétsSina
ménoveépolitickych rozhodnuti byla ucdinéna pravé na zdkladé predpovédi této
skute¢nosti. Nejznaméjsi pri¢inou tohoto selhani byva napfiklad vyznamna zména
hodnoty nékteré z hlavnich veli¢in vyznamnych pro inflaci v Ceské republice. Piikladem
bychom mohli uvést zménu cen potravin a surovin na svétovych trzich. Pricemz

predpovéd vyvoje téchto velitin je velmi obtizna a nejistd. Tento fakt rovnéz dokazuje

graf, naznacujici pomérné nestaly vyvoj inflace v CR.
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Obrézek 2: Vyvoj inflace v CR (meziroéni rist spotfebitelskych cen)”

Co se ty¢e vykyvid v poslednich letech, ve vyvoji cen vCR se velmi vyrazné
promitl i téZce predvidatelny rozsah zmén regulovanych cen, poplatk(i a neptfimych
dani. Bylo by mozné rlznymi nastroji ménové politiky uméle dotladit inflaci zpét do
toleran¢niho pasma. To by vSsak mohlo velmi vyrazné destabilizovat ekonomiku. Déle
bychom méli uvazit, Ze se v ekonomice statu mohou béhem prvnich c¢tvrtleti nového
roku projevit tak zvané prvotni dopady Soku. Ty jsou nezbytnymi zménami cen
relativnich. Navic neni Zadouci je potlacovat, nebot ekonomicky a cenovy systém se

jejich prostrednictvim prizplsobuje nové situaci, a tudiZz tento vyvoj nelze v pravém

> CESKA NARODNI BANKA, Cilovéni inflace v CR, [online]. cit. 2013-4-10. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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slova smyslu prisuzovat ke zméné inflace jako takové. Mérena inflace se poté muze
vychylit z toleranéniho pasma inflacniho cile a to v pfipadé, kdy jsou prvotni dopady

$oku a7 piilis silné. Pravé z tohoto divodu CNB inflaci zamérné ciluje.

2.1.3 Tvorba prognézy budouciho vyvoje Ceskou

narodni bankou

Ustfednim dokumentem, ktery slouZi k rozhodovéani bankovni rady Ceské
narodni banky je makroekonomicka progndza. Tu sestavuje Sekce ménova a statistiky
za pomoci ¢lenl bankovni rady. Tato progndza ukazkou vnimani odbornikd CNB
vzhledem k nejpravdépodobnéjsimu budoucimu vyvoji ekonomiky a to vcetné
budouciho chovani centralni banky jako takové. Predpovéd je zaloZena na pevném
sttednédobém ramci v podobé modelového pfistupu. Ten je pak doplnén expertnim

posudkem, ktery ovliviiuje zejména kratky horizont progndzy.

Co se tyce rozhodovani o ménové politice, tak pro ni je nejvice relevantni
progndza inflace ve vyhledu ménové politiky vzdaleném do budoucnosti pfiblizné
dvanact az osmnact mésicl. Proces samotného vytvareni progndzy trva pfiblizné jeden
mésic, za pomoci nékolika schizek predikéniho tymu, sloZzeného z tymu specialistd.
Vzhledem k tomu, Ze se na prvnich schizkach diskutuji pocateéni podminky progndzy,
jejichz nastaveni posléze ovliviiuje vyznéni celkové progndzy, a pozice domdci
ekonomiky v hospodarském cyklu, jsou do této diskuze zapojeni i ¢lenové bankovni
rady. Tyto schlizky ohledné pocatecnich podminek jsou nazyvany jako tak zvané
Schiizky k pocateénim podminkam. JelikoZ i budouci zahrani¢ni ekonomicky vyvoj
spadd mezi daleZité predpoklady prognézy Ceské narodni banky je k progndze
vyuzivdna predpovéd pravidelné mési¢ni publikace spolecnosti Consensus
Economics®. Tato publikace shrnuje predpovédi ohledné budouciho vyvoje ve svété,
na zakladé predpovédi mnoha prominentnich ekonom( a analytickych tym0. Zaroven
s odhadem pocatecnich podminek pro budouci vyvoj se na prvnich schiizkach tymf,

ktery predpovédi vytvéri, diskutuje také kratkodoba prognéza. Ta vznika za pomoci

*® CONCENCUS ECONOMICS, Czech republic economic forecast, cit. 2013-04-12. Dostupné z:
http://www.consensuseconomics.com/Czech_Republic_Economic_Forecasts.htm
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jednorovnicovych, ale i sloZitéjSich modell’ a dalsiho expertniho posouzeni. Kratkodoba
progndza popisuje vyvoj ekonomiky v ceském staté v nejblizSich ctvrtletich.
Kratkodobd progndza je posléze vloiena do predikéniho modelu, ktery je tvoren
mnoha rovnicemi, které popisuji jak klicové vztahy v Ceské ekonomice ale také jeji
vztahy kzahraniéi. Predpovéd vytvofend modelem se posléze znovu debatuje
predikénim tymem, a pokud je potifeba, tak podstoupi dalsi expertni Gpravy. Tento
proces spoluprdce mezi modelovym a expertnim pohledem na budouci ekonomicky
vyvoj je bohuZel z celého procesu tvorby progndzy nejdelsi a nejobtiznéjsi. Kromé
vytvareni scénare budouciho ekonomického vyvoje jsou ovsem diskutovany i hlavni
nejistoty a rizika, souvisejici stimto zakladnim scénarem predpovédi. Proto je
poraddana dalsi schlizka s bankovni radou, Schiizka k alternativnim scénaflim. Na té se
jiz mohou vytvaret konkrétni alternativni scénafe makroekonomické progndzy.
Zakladni scénar progndzy a alternativni scénare jsou poté popsany ve Zpravé o inflaci.
Ta je Ceskou narodni bankou zvefejiovdna osm dni od projednani na zaseddani

bankovni rady.
2.1.3.1 Situacni zprava

Pokud bychom chtéli nahlédnout do podrobnéjsiho popisu progndzy, museli
bychom nahlédnout do vnitfniho materidlu, ktery se posléze zverejiiuje s odstupem
Sesti let. Re¢ je o Situaéni zpravé. Ta je predklddana a napomaha pfi rozhodovani
bankovni rady. JelikoZ se situace ceské ekonomiky vétSinou neméni pfiliS rychlym
tempem, neni nutné proces tvorby progndzy prochazet kazdy mésic. Sekce ménova a
statisticka ji tedy vytvari pouze jednou za ¢tvrt roku a to tak, aby poté obsahovalai jiné
dllezité statistické udaje, které se publikuji ¢tvrtletné. Konkrétné je Situacni zprava
predkladana jako klicovy podklad pro ménovépolitické rozhodovani za¢dtkem unora,
kvétna, srpna a listopadu. Pokud mimoradné nastane dramaticky vyvoj ekonomiky,
mUze byt ve zkrdceném rezimu sestavena v mezidobi novd progndza. Situacni zprdva
se ovsem vyuziva i pfi béznych pravidelnych zasedanich bankovni ranky (ty probihaji
osmkrat do roka). Kromé terminG zminénych vyse rovnéz rada zaseda na konci brezna,
cervna, zafi a prosince. Pokud rada nezaseda ke Ctvrtletni schlzi kvali nové progndze,

Situaéni zprdva srovndva aktualni vyvoj hlavnich makroekonomickych velicin s jejich
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predvidanou vysi. Také vyhodnocuje situaci z hlediska moZného budouciho vyvoje

inflace a aktualizuje nejistoty a rizika posledni sestavené progndzy.

2.1.4 Nastroje Ceské narodni banky

K vykonavéni rozhodnuti votdzce ménové politiky Ceskd narodni banka
v soucasné dobé vyuzivd pouze nepiimé neadministrativni, nékdy téZz nazyvané jako
standardni, nastroje. CNB tedy nevykondvd monetdrni politiku pfes zakazy a limity.
Jejim cilem je, aby se zakladnimi mechanismy jeji ménovépolitické zaméry Sitily diky
trhu do celé ekonomiky. Pfikladem uvedme naptiklad vySe zminéné klientské urokové

sazby.

Operace na volném trhu. Jejich hlavnim cilem je usmérriovani vyvoje Urokovych
sazeb v ekonomice a jsou provadény ve formé tak zvanych repo-operaci. Dvoutydenni
Repo sazba byla k datu 22. Dubna 2013 stanovena na 0.05 procenta. CNB tak od bank

vykupuje prebytecnou likviditu a poskytuje za ni cenné papiry.

Tim, ze CNB zméni repo-sazbu, ovliviiuje tak také vysi kratkodobych Grokovych
sazeb na mezibankovnim trhu. To ma pak vliv n dalsi drokové sazby v celé ekonomice,

dale pak na ekonomickou aktivitu a nasledné i na inflaci.

Automatické facility, slouzici k poskytovani nebo ukladani likvidity komerénich
bank pres noc. Jelikoz se z hlediska bank jednd o permanentni moZnost ulozZeni,
zapUjceni penéz, vytvareji Urokové sazby uplatiované u téchto dvou facilit tak zvany
koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu. Zde se setkdvame
s dvéma sazbami. Tak zvanou diskontni sazbou (k 22. Dubnu cini 0,05%), ktera
umozfiuje bankdm pres noc uloZit do CNB svou prebytec¢nou likviditu. Lombardni
sazba, ktera Cinila ke stejnému datu 0,25% je poté tak zvanym opakem, jedna se totiz o
zapQjéni facilitu, jeji vyse udava urok, za jaky si banky mohou pres noc od CNB vypUijcit
likvidni prostredky.

Mimoradné facility. Vroce 2008 byly zavedeny mimoradné doddvaci repo
operace se splatnosti dva tydny azZ tfi mésice. Jejich cilem je podpofit fungovani trhu se

statnimi dluhopisy, nacez od ledna roku 2011 byla zachovana pouze doddvaci repo

operace se splatnosti dva tydny.
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Povinné minimalni rezervy (PMR). Dle zékona o CNB, je kazda banka ¢ pobocka
zahraniéni banky, majici v Ceské republice bankovni licenci povinna driet na svém Gétu
u Ceské narodni banky povinné minimalni rezervy. Ty jsou jednim z nejzakladnéjsich a
nastrojd monetarni politiky, diky kterému moze CNB ovliviiovat mnoZstvi penéz
v ekonomice. Nicméné v polednich letech panuje mezi centralnimi bankami trend,
kterého se drzi i CNB a tedy nevyuzivat je. MPR jsou sice Uroceny repo sazbou, kterd je
od 2. Listopadu 2011 stanovena na 2 procenta, ale slouzi spiSe k zajisténi

bezproblémového chodu mezibankovniho platebniho styku.

V pfipadé potfeby také CNB prodavé & nakupuje na devizovém trhu a to

predevsim pro zmirnéni vykyvi ménového kurzu koruny.

Jak jiz bylo zminéno, Ceskd narodni banka se v minulosti velmi snazila pfibliZit
své ménovépolitické nastroje ktém, které vyuzivd Evropskd centrdlni banka. Ty

vzhledem ke svému clenstvi veurozéné vykondvd i Slovenskd narodni banka.
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2.2 Ménova politika Evropské centralni banky a NBS

Ménova politika by stejné jako v Cechach, méla byt i na Slovensku vykondvana

centralni bankou. Pfesto se mlzeme setkat s mnoha odlisnostmi.

Slovenska narodni banka, ve slovenstiné tedy Narodna banka Slovenska, vznikla
k prvnimu lednu roku 1993, stejné jako CNB oddé&lenim od SBCS. Stejné jako CNB je i
Slovenska ndrodni banka vymezena zakonem a to zdkonem Narodni rady Slovenské
republiky ¢. 566/1992 Sb. O narodni bance. Prvniho ledna roku 2009 Slovensko pfijalo
euro a od tohoto dnes se SNB stala sou&asti Erosystému, pficemz byl upraven i zakon®'.
Eurosystém se sklada z Evropské centralni banky a ndrodnich centralnich bank
Clenskych statl Evrospké Unie, jejich jednotnou ménou je euro. Hlavnim cile

Slovenské ndrodni banky je udrzovani cenové stability. Za timto ucelem pak SNB:

- Podili se na spoleéné ménové politice, kterd je urCovdna Evropskou centralni
bankou

- Vydava eurobankovky a euromince

- Podporuje plynulé fungovani platebnich a zuctovacich systémd, fidi, koordinuje a
zabezpecuje penéini obéh, platebni styk a zac¢tovani dat platebniho styku a stara se
o jejich plynulost a hospoddarnost.

- UdrZuje devizové rezervy, disponuje s nimi a uskuteciuje devizové operace podle

osobitych predpisl platnych pro operace ekosystému

Ve spolupraci s ECB a dalsimi centralnimi bankami zemi eurozdny je prvotnim cilem
SNB udrzovat cenovou stabilitu v eurozéné. V oblasti finanéniho trhu NSB pfispiva
ke stabilité financniho systému jako celku, k bezpeé¢nému a zdravému fungovani
finanéniho trhu, k ochrané klientl a k respektovani pravidel hospodaiské soutéze. Pfi
pojmu dohled nad finanénim trhem bychom si méli predstavit napfiklad dohled nad

bankami, pobockami zahrani¢nich bank ¢i obchodniky s cennymi papiry.

61 NBS.SK, UpIné znenia zakonov, Zdkon o Ndrodnej banke Slovenska [online]. cit. 2013-4-17, Dostupné z:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5661992_1_12 2009.pdf
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Nejvyssi tidicim organem Slovenské narodni banky je Bankovni rada Narodnej
Slovenskej banky (NSB). Ta je podle zakona slozena z péti ¢lentl. Clenové rady jsou
guvernér, dva viceguvernéfi a dva dalsi ¢lenové. Guvernérem SNB je od ledna 2010
Josef Makuch. Guvernér a viceguvernéfi jsou jmenovani na zdkladé navrhu vladou po
schvéleni Narodni radou Slovenské republiky. Jmenovat a odvoldvat je mlZe pouze
prezident republiky. Dva dalsi ¢lenové bankovni rady jsou jmenovani a odvoldvani

vlddou na zékladé navrhu guvernéra SNB. Funkéni obdobi bankovni rady je pétileté.

Ménovou politiku Slovenské narodni banky mizZzeme prakticky rozdélit do dvou
hlavnich fazi. Pfed vstupem do eurozény a po vstupu do eurozéony. Ménova politika,
ktera byla vykondvana Slovenskou néarodni bankou pfiblizné do roku 1999 Ize oznacit
za nezdvislou. Poté se stejné jako vsoucasnosti CNB snaZila o pfiblizeni svych
ménovépolitickych ndstrojl k ndstrojim ménové politiky Evropské centrdlni banky.
Nezdavisla ménova politika Slovenské narodni banky byla uskuteériovana od roku 1993,
plynule navazala na ménovou politiku Statni banky Ceskoslovenska mezi lety 1990 a
1992. Ta fidila ménovy vyvoj prostfednictvim penézni zadsoby. Hlavnim cilem ménové
politiky Narodni slovenské banky se po oddéleni stalo dosaZeni stability mény
prostfednictvim snizovani miry inflace a udrzovani fixniho ménového kurzu Slovenské
koruny, pricemz fluktuaéni pasmo bylo nastaveno na +0,5%. Fixni devizovy kurz byl
vazany na ménovy kos slovenské koruny a slouZil jako nomindlni kotva pro vyvoj
inflace. Pfimé a nepiimé ménové nastroje byly, podobné jako je tomu dodnes u CNB,

vytvareny:

e Uvérovymi limity

e QOperacemina volném trhu

e Povinnymi minimalnimi rezervami

e Diskontni sazbou, lombardni sazbou a sménkovymi operacemi

e Arovnéz souzila jako posledni instance
Po roce 1999, kdy se Slovenska narodni banka svymi ménovépolitickymi ndstroji
snaZzila pfiblizit ECB, jiz SNB neplnila ménovou politiku tak nezavisle jak v pfedchozich
letech. V ¢ervnu roku 2005 vyla pfijat Narodni plan k zavedeni eura na Slovensku a ke

konci roku vstoupila slovenskd koruna do EMRII, kdy centralni parita koruny vici euru
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byla stanovena na uroven 1 eur= 38,4550 Sk. Navic byla povolena parita koruny vici
eur ve standardnim fluktuaénim pasmu +15% k centrdlni parité. Timto rozhodnutim
doslo k vyznamné stabilizaci vyvoje kurzu slovenské koruny a nomindlni konvergenci Se
vstupem do ERM Il se rovnéz Slovensko zavdazalo k uskutecfiovani zdravé fiskalni
politiky. V kvétnu roku 2008 konvergencni zprava Evropské komise prohldsilo
Slovensko jako schopné k pfijeti eura a rozhodnuto o tom bylo v ¢ervnu téhoz roku na
zasedani Rady Evropské unie. Slovensko se tedy k1. Lednu 2009 stalo oficalné
Sestnactym clenem erozény a konverzni kurz mezi eurem a Slovenskou korunou byl

fixné stanoven na leuro = 30,1260 Sk.

2.2.1 Provadéni ménové politiky Evropskym systémem centralnich
bank

Ménova politika veurozéné je vykondvdna Evropskych spolecenstvim
centrdlnich bank. Pficemz, jak jiz bylo zminéno vyse, ten je sloZzen z Evropské centralni
banky a narodnimi bankami ¢lenskych zemi eurozény. Mezi nimiz se nachdzi také

Narodni banka Slovenska. ECB ma své sidlo ve Frankfurtu nad Mohanem.

Hlavnim ukolem Evropské centrdlni banky je udrZovani cenové stability
v eurozéné, aby kupni sila eura nebyla snizovana v dlsledku inflace. K tomuto mUze
vyuzivat pravni nastroje, jako jsou nafizeni, rozhodnuti, doporuceni a podobné. Jejimi

rozhodovacimi organy jsou Vykonna rada, Rada guvernérll a Generalni rada.

Generalni rada je sloZena z guvernér( narodnich centralnich bank c¢lenskych
statl EU, viceguvernéra (od roku 2010 jim je Vitor Manuel Ribeiro Constancio)a
guvernéra ECB (na tento post byl zvolen v roce 2011 Mario Draghi). Tato bankovni rda
se podili na poradenské a koordinacni ¢innosti Evropské centralni banky a zaroven ji

pomaha pripravovat rozsifovani eurozony.

Rada guvernér(, sestava z Sesti ¢len Vykonné rady ECB a guvernér( narodnich
centrdlnich bank zemi eurozény. Je nevyssim rozhodovacim orgdnem. Jejim predsedou
je prezident Evropské centrdlni banky a zodpovida za definici ménové politiky eurozény

a urcCuje urokové sazby, za které si mohou obchodni banky od ECB pujcit penize.
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Vykonnd rada je predstavovdna prezidentem ECB, vice prezidentem a ctyrmi
dalSimi ¢leny rady. Ti mohou byt zvoleni na dobu osmi let bez mozZnosti opakovani.
Vykonna rada je zodpovédna za vykonavani ménové politiky a za vydavani pokynl

narodnim centralnim bankam. Je také zodpovédna za kazdodenni fizeni ECB.

Evropska centrdlni banka je podle ustanoveni Smlouvy fungovani EU a Statutem
ESCB/ESB nezdvisla. Stejné tak narodni centralni banky, jelikoz jsou ¢&leny jejich
rozhodovacich orgadnl. Nezavislost musi byt institucionalni, osobni, vécna, nebo-li
funkéni a finanéni. Coz zahrnuje podminky, kdy banky nesméji poZadovat ani pfijimat
pokyny od orgdnu Evropského spolecenstvi ¢i vlady clenského statu nebo jiného
organu. Dale pak je podminkou, kdy osobni nezavislost ma byt zajisténa tim, Ze funkéni
obdobi jednotlivych vrcholnych organ( narodnich banka musi byt minimalné pétileté.
Funkéni nezdvislost je nastavena vykonavanim hlavnim cile Evropské centrdini banky,
tedy udrZzovani cenové stability. Finan¢ni nezavislost je definovana zakazem vyuzivani
centrdlni banky kfinancovani statnich vydaji a zaroven vldda nesmi ovliviiovat

rozpocet centralni banky.

2.2.1.1 Nastroje ménové politiky ECB

Hlavni cil udrzovani cenové stability v eurozéné je stanoven fadou zkusenosti a
ekonomickych studii. Jejich vysledkem je poznani, Zze pokud je cenova stabilita trvale
udrzovana, pfispivd tak k zajisténi perspektivy vyvoje hospodarstvi a zvyseni Zivotni
urovné. Navic z minulosti je zndmo, Ze ménova politika nakonec ve svém dusledku
dokaze ovlivnit pouze cenovou hladinu, tudiz udrzovani stabilnich cen je pro jednotnou
ménovou politiku jako je politika Evropské centralni banky jedinych cilem, kterého Ize

ve strednédobém horizontu dosahnout.

Je zajimavosti, Ze kdyz byl jednoznacné Maastrichtskou smlouvou stanoven cil
pro ECB, tedy udrZzovani cenové stability, nebyl tento pojem jesté definovan. Z tohoto
dlvodu také v roce 1998 Rada guvernérll ECB toto vymezeni definovala jako tak zvané
meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen v eurozéné, které by
nemélo presahnout dvé procenta. Ztohoto mlZeme tedy vyvodit, Ze cilem Rady

guvernéru je udrzovani inflace pod 2% Ci blizko této urovné.
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Jaké jsou vyhody udrzovani cenové stability? Pfikladem uvedme snazsi
rozpoznavani zmény cen relativnich. Pfi dlouhodobéjsim udrZovani cenové stability se
ekonomické subjekty nemusi bat vykyvl a chranit se pred inflaci, coZz brzdni
produktivni vyuZivani disponibilnich zdroji. Navic prostredi, ve kterém funguje stabilni
cenova hladina, napomdahd krozvoji a kudrZeni socidlni soudrZnosti a stability.

Vyhodou je také financni stabilita, nebot deformace trhll jsou potlacovany.

Proto, aby mohla byt cenova hladina veurozéné kvalitativné zajisténa, je
potfeba mit vybudovanou strategii pro provadéni ménové politiky ECB. Strategie, Ci
plan plni dllezité cile. Prvnim z nich je proces vytvareni monetarni politiky jako takové.
Tim je zajisténa jeji jasna struktura a navic tak ma Rada guvernérl neustdle k dispozici
analyzy a informace dulezité pro rdznd ménovépolitické rozhodovani. Navic tato
strategie je nastrojem, ktery napomdha odlvodnovat jednotlivd rozhodnuti vefejnosti.
Jeji vyhodou je také to, Ze pfrispiva k vétsi efektivité ménové politiky a tim také
dokazuje odhodlani centrdlni cenovou stabilitu opravdu zajistit. To navic posiluje pozici
ECB na financnich trzich. Pro to, aby mohla byt ménova politika provadéna ze strany
ECB co nejefektivnéji, je potieba identifikovat co mozna nejpresnéji podobu a rozsah
rizik ohroZujicich cenovou stabilitu v celé eurozéoné. Z tohoto divodu tedy analyzuje
hospodarsky i ménovy vyvoj. Vramci hospodarské analyzy tedy ECB nechava
vyhodnocovat napftiklad vyvoj celkové produkce, poptdvku a situaci trhu prace, fiskalni
politiku, platebni bilanci eurozény a podobné. V ménové analyze se pak zaméruje na

penéini agregadty M1 a M3.

Operace na volném trhu jsou podobné jako u vétSiny centrdlnich bank, i v pfipadé té
Evropské jednim z nejdllezitéjSich nastrojd pro udrzovdni cenové stability. Tyto
operace se stejné jako u CNB vyuzivaji predeviim k ovliviiovani trokovych sazeb a k

naslednému fizeni stavu likvidity na penéznim trhu.

Muzeme je rozdélit do ¢tyf nasledujicich skupin®?

®’ECB.INT, Ménovd politika, s. 22 [online]. cit. 2013-4-18. Dostupné z:
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/escb_web_2011cs.pdf
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e Hlavni refinan¢ni operace. Témi jsou pravidelné transakce, slouZzici k poskytnuti
likvidity. Uskutecnuji se jednou tydné a rovnéz doba splatnosti je jeden tyden.

o Dlouhodobéjsi refinancni operace jsou pravidelné transakce, opét slouzici
k poskytnuti likvidy. Vykonavany jsou jednou za mésic a jejich doba splatnosti
jsou tfi mésice.

e Operace jemného doladéni, jsou operace, které je mozno vykondvat kdykoliv.
Jejich hlavnim cilem je zménit objem likvidity na trhu a ovlivnit tak uUrokové
sazby.

e Strukturdlni operace. Ty se mohou objevovat bud v podobé reverznich

transakci, pfimych transakci ¢i v podobé emise dluhovych cennych papir(.

DalSim nastrojem jsou i dvé stdlé facility Ty diky pfijimani a poskytovani likvidity od

bank tak stanovuji rozmezi jednodennich trznich Urokovych sazeb:

e Mezni zapujcni facilita umozniuje Uvérovym institucim, aby na zdkladé vymény
za zpUsobila aktiva ziskaly od centralnich bank likviditu do druhého dne.
e Pomoci vkladovych facilit mGzZou Uvérové instituce u narodnich centralnich

bank Eurosystému ukladat prostifedky do druhého dne.

Eurosystém také vyZzaduje, aby povinné minimalni rezervy, které musi Uvérové
instituce skladat na sv(ij vkladovy ucet u pfislusné ndrodni centralni banky. Tyto
minimalni rezervy predstavuji podil ¢asti vklad( svych klient(. Vklady na tyto Ucty jsou
uro¢ené. Ucelem tohoto nastroje je kontrola a stabilizace Grokové sazby penéz na

penéznich trzich, pfipadné vytvaret ¢i sniZovat nedostatek likvidity.
Jednotlivé drokové sazby jsou nastaveny nasledovné:®?

e Jednodenni refinan¢ni operace — 1,5 %
e Hlavni refinanéni operace — 0,75%

e Jednodenni sterilizacni operace — 0%

Dale mezi Urokové sazby pattii Euribor a Eonia.

63NBS.SK, Urokové sadzby ECB [online]. cit. 2013-4-17. Dostupné z: http://www.nbs.sk/sk/statisticke-
udaje/udajove-kategorie-sdds/urokove-sadzby/urokove-sadzby-ecb
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Euribor, neboli Euro Interbank Offered Rate je mezibankovni referencni sazba
v ramci hospodarské a ménové unie. Zavedena byla v roce 1999. Jedna se o sazbu, za
kterou jsou nabizeny euro terminované vklady na mezibankovnim trhu. Tato sazba je
zverejnovana vidy v jedendct hodin dopoledne stfedoevropského ¢asu. Jeji vypocet a

zverejiiovani mé na starosti spole¢nost Thompson-Reuters

Euonia (Euro overNight Index Avgerage) je referencni sazba pro skutecné
realizované jednodenni obchody v eurech. Vypocitava se jako vazeny pridmér vsech
jednodennich nezabezpecenych Uvérovych operaci, které se uskutecnily mezi dvéma

bankami na mezibankovnim trhu zemi eurozdény.

VSechny z vyse jmenovanych urokovych sazeb byly dle udaja Slovenské narodni
banky vydany v ¢ervenci roku 2012 a dle dosavadnich zprav zlistavaji neménné.®*
Vyjimkou jsou samoziejmé sazby Euribor a Euonia, které jsou aktualizovany denné a

jsou dostupné naptiklad z oficidlnich internetovych stranek obou sazeb.®

Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, ménova politika Ceské narodni banky s pomoci
svych nastroja snazi velmi pfibliZzit k ménovépolitickymi nastrojim Evropské centralni
banky. | pesto, Ze tyto nastroje mohou byt velmi podobné, presto jejich nastvanei a
sazby nejsou vidy Uplné shodné. Dano se to samoziejmé faktem, 7e Ceska narodni
banka za prvé mlze svou ménovou politiku provadét zatim samostatné a za druhé jeji
nastaveni vic zohledfiuje ekonomickou situaci v Ceské republice. PFi predstavé, Ze
v eurozéné je v soucasnosti sedmnact naprosto odlisnych ¢lent, ktefi sice pro vstup do
ni splnili jistd konvergencni kritéria, nicméné jejich ekonomika, tempo ristu a celkova
pfizplisobivost jsou naprosto odliSné. Nelze proto srovndvat napftiklad Estonsko
s Némeckem ¢i Francii. Podobné je tomu tak u Ceské republiky. Za problémy eurozény
se skryvaji mnoha uskali, nicméné ani spole¢nd ménova politika jedné centralni banky,
nedokaze vsechny problémy vyresit. Naopak narodni centralni banky, které by byly

samostatné a mohly tak klasicky prizplsobovat objemy penéznich prostfedkd na svych

® PATRIA.CZ, ECB sazby neméni a euro povaZzuje za riziko pro inflaci. [online]. cit. 2013-4-18, Dostupné z:
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2261701/ecb-sazby-nemeni-a-euro-povazuje-za-riziko-pro-inflaci-
kurz-pada-pod-134.html

®>EURIBOR-EBF.EU [online]. cit. 2013-4-18, Dostupné z: http://www.euribor-ebf.eu/
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penéznich trzich by jisté dokazaly jednotlivé zemé ochranit pred globalni krizi mnohem

lépe.

Co se ménové politiky jako takové tyce, vime, Ze at jiz u Ceské narodni banky, ¢i
Centrdlni evropské banky, obé usiluji o jeden hlavni cil a to udrzovani cenové stability.
Neni vSak mnohem jednodussi tuto stabilitu udrZovat dle individualnich potieb

jednotlivych zemi?
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3 Navrhované feseni k prijeti eura v CR

Vzhledem k tomu, Ze existuje propojenost zemi v celé Evropské unii, ale predevsim
zemi eurozoény, které navic spojuje jedna centrdlni banka, jedna stejnd ménova
politika, je v souc¢asné dobé krize eurozény jen velmi mald Sance k reSeni dluhové a
kreditni krize. Ke vSemu navic ani ndrodni ménu nelze devalvovat. Vlady, zodpovédné
za fiskalni politiku jsou posléze oslabovan tim, Ze museji byt k eurozéné tak zvané
solidarni. Prikladem mulzeme uvést Slovensko. To teprve nedavno vstoupilo do
eurozény, nicméné je nuceno platit dluhy za Recko. To se nejen, Ze chovalo velmi
nezodpovédné, ale navic se do neddvna doslov vezlo na sile némecké ekonomiky di

fond( z Unie, do kterych samoziejmé prispivaly i ostatni staty.

Je také vice nez jasné, Ze staty se silnéjSi ekonomikou jako je Némecko ¢i Francie
postupné ztraceji trpélivost a pomalu se zacinaji stavét proti tomu, aby musely
neustdle dopldcet na staty, které jsou v eurozéné viditelné slabsimi ¢i doslova kolabuiji.
Jednd se predevsim o staty z jihu Evropy. Proto také napfiklad Némecko, které je od
pocatku velkych zastancem federalizace, prece jen zacind postupné branit své vlastni

zajmy.

3.1 Fiskalni pakt

Situace v Evropé a predevsim veurozoné jiz dosla tak daleko, Ze se dokonce
predstavitelé clenskych zemi Evropské Unie dohodli na tom, Ze podepisi Evropsky
fiskdIni pakt. Jeho hlavnim ucelem je tak zvané si vynutit rozpoctovou disciplinu a tim
soucéasnou krizi eura omezit na minimum a zaroven odvratit dalsi krizi v budoucnu.
Tento pakt ovSsem znamena dalsi omezovani ze strany Brusely a udélené nové moci

Evropské centrdlni bance. Ta by tak mohla opét rozsitit své rezervy.

Tento pak se rozhodly nepodpofit dva ¢lenské staty z 27 zemi EU. Velkd Britanie a

Ceska republika. K lednu roku 2013 jej jiz stihlo podepsat 15 zemi.

Podle ¢eské vlady neni dodrzovani fiskdlniho paktu dostatecné vynutitelné, ani zdvazné

a u? vlibec ne transparentni. %

®EURACTIV.CZ,V EU zacal platit fiskdlni pakt, zatim se tykd 15 zemi [online]. cit. 2013-4-18. Dostupné z:
http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/v-eu-zacal-platit-fiskalni-pakt-zatim-se-tyka-15-zemi-
010506
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Tento nesouhlas s Evropskym fiskalnim paktem je vice ¢i méné pochopitelny. Jeho
podpisem se jednotlivé zemé zavazuji k dodrzovani velmi ptisnych fiskalnich pravidel.
Pricemz deficit statniho rozpoctu by nesmél prekrodit vice nez pll procenta hrubého
domaciho produktu. Zemé, kterd by tento pakt porusila, by posléze musela platit
finan¢ni sankce. Pro Slovensko, které tento pak odsouhlasilo, nyni plati, Ze Brusel mlze
zasahovat do jeho rozpoctové politiky. Tudiz Evropska unie ma nyni nejen kontrolu nad
ménovou politikou, i kdyz by se centralni Evropskd banka méla chovat jako instituce

nezavisla, ale také nad fiskalni politikou.

Pro Ceskou republiku zatim nepodepsani fiskalniho paktu nema p¥ilis dalekosahlé
disledky, nebot i kdyby jej podepsalo, zavazny by pro néj az po pfijeti eura. Je otazkou
zda je Ceskd republika pFipravend na zésahy zBruselu, zejména v obdobi krize

eurozény, kdy by musela doplacet na ostatni nezodpovédné staty.

V tom zda podepsat ¢i nepodepsat fiskalni pakt, vSak nema ziejmé jasno ani ceska
vldda & odbornici. Pro Ceskou televizi®” se analytik David Marek vyjadfil tak, ze

podepsani paktu by zvysilo davéryhodnost ¢eskych verejnych financi.

V Unoru roku 2012 dokonce vysel ¢lanek popisujici analyzu, ktera se snazila shrnout
d@vody, pro¢ Cedi nepodepsali fiskalni pakt, i pfesto, 7e vldda premiéra Petra Necase
podporuje fiskdlni opatrnost.?® Jednim zddvodd, pry byla euroskepse byvalého

prezidenta Vacava Klause a fakt, Ze by tento pakt svym podpisem nepodpofil.

Fiskdlni pakt je sice dobrym zplsobem jak kontrolovat fiskalni politiku zemi eurozény,
nicméné to vypada, Ze prichazi trochu pozdé. Mozna jeho zavedeni mélo nastat jesté
pred vstupem zemi do eurozény. Vzhledem k tomu, Ze se jiz Cesko zavazalo k pfijeti
eura, bude muset jednoho dne podepsat i fiskalni pakt, je vSak otdzkou kdy a za jakych

podminek tak ucini.

7 CESKA TELEVIZE.CZ, CT24.CZ, Necas: Debata o fiskdInim paktu md smysl a2 po pfijeti finanéni ustavy
[online]. cit. 2013-4-19. Dostupné z http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/212931-necas-
debata-o-fiskalnim-paktu-ma-smysl-az-po-prijeti-financni-ustavy/

8 EURACTIV.CZ, Pro¢ se Cesi nepfipojili k evropskému fiskdinimu paktu? [online]. cit. 2013-4-20,
Dostupné z: http://www.euractiv.cz/cr-v-evropske-unii/clanek/proc-se-cesi-nepripojili-k-evropskemu-
fiskalnimu-paktu-009585
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3.1.1 Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii
K tomu, aby mohla Ceskd republika zavést euro, musi splfiovat véechna konvergenéni

kritéria stanovend Maastrichtskou smlouvou z roku 1992. Jelikoz jsme se k jejich plnéni
a dlouhodobému udriovani zavazali, vydava Ceskd narodni banka ve spolupraci
s Ministerstvem financi kazdy rok zpravu o stavu tohoto plnéni Posledni zprava je
z prosince roku 2012%°. Ta shrnuje veskeré informace a udéavéd divody, pro¢ Ceskd

republika zatim nemuze vstoupit do eurozdny.
e Kritérium cenové stability.

To zatim Ceska republika nespliuje. Ministerstvo financi a CNB uvadéji jako ddvod
administrativni opatfeni, pfedevsim zvyseni snizené sazby DPH na zacdtku roku 2012.
Zaroven viak predvidd, e vletech 2013 a? 2015 by Ceska republika méla tohoto
kritéria dosdhnout, diky mirné inflaci. Ta podle konvergencnich kritérii nesmi
presahnout 1,5 procentniho bodu miry inflace tfi ¢lenskych statd s nejlepsimi vysledky
v oblasti cenové stability. Vyhlaseny inflaéni cil pro CR je pfitom dvé procenta a jeho

dodrZovani ma na starosti Ceska narodni banka.
e Kritérium stavu verejnych financi

Toto kritérium stanovuje podminky pro vysi deficitu vefejnych rozpoctli a celkového
statniho dluhu. Ani toto kritérium v soucasnosti Ceska republika nesplfiuje. Vzhledem
k jeho neplnéni, byl vroce 2009 zahajen postup pfi nadmérném schodku. Zaméry
soucasné fiskalni politiky CR U vedou ke snizovani deficitu a v roce 2015 by se podle
odhadl mél snizit na 2,4 procenta z HDP. Pficemz tento vyvoj mlze byt ohroZen trvajici

krizi v eurozéné a jeji nasledné makroekonomickeé a fiskalni dopady na ekonomiku CR.

Co se tyce kritéria pro podil vliddniho dluhu na HDP, tak toto kritérium je Ceskou
republikou dlouhodobé naplfiovano jiz od dob jejiho vstupu do Evropské unie. | presto,
Ze se dynamika vladniho dluhu relativné zvysila pfedevsim po roce 2009. Nejvétsim

rizikem, které by mohlo mit negativni dopad na toto kritérium je starnuti obyvatelstva,

*MFCR.CZ, Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
s eurozonou, s. 3—4. [online]. cit. 2013-4-20, Dostupny z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/vyhodnoceni_maastricht_2012.pdf
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pricemz zamezeni narlstu statniho dluhu by mély pomoci pfipravované reformy

dlchodového a zdravotniho systému.

Vzhledem k tomu, e zatim Ceska republika nepodepsala Fiskdlni pakt, se pripravuje
alesponl na novy Ustavni zadkon. Zakon o rozpoctové zodpovédnosti, by mél rozsirit

fiskdIni pravidla i na ostatni subsektory sektoru vladnich instituci.
e Kritérium ucasti v Evropském mechanismu sménnych kurza Il

Toto kritérium zatim neni moZno vyhodnocovat. Ceska republika zatim nevstoupila do
tohoto mechanismu a z tohoto divodu také zatim nebyla stanovena centralni parita

koruny k euru.

Zprava také vypovida o tom, Ze zatim nelze pozorovat jednoznacny trend koruny
k euru. Vzhledem k tomu, Ze vychylky kurzu mohou v turbulentnich dobdach pfesdhnout
stanoveny rozsah fluktuace. Pro Uspésné plnéni kritéria stability ménového kurzu do
budoucnosti bude tedy klicové vhodné nacasovani vstupu do kurzového mechanismu
ERM Il. Tento vstup by se mél odehrat v podminkdach stabilni situace nejen v tuzemské
ekonomice, ale také na svétovych financnich trzich i z hlediska investi¢nich nalad vici

CR i celému nasemu regionu.
e Kritérium konvergence urokovych sazeb

Posledni z maastrichtskych konvergenénich kritérii rovnéz Ceska republika spliuje bez
problému. Jak zprava uvadi, vysi urokovych sazeb by negativnim zplUsobem neméla

ovlivnit ani dluhova krize v eurozéné.
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3.2 Ekonomicka krize v Evropé
Jak jiz vime z Gvodni kapitoly této prace, tak prvi roky po prijeti eura se obesly

bez komplikaci. Rada zemi, mezi nimiz se nachazelo napfiklad Spanélsko a Irsko vyuzily
prvni viny pfijeti eura a tak zvané se na ném svezly. Z pocatku vSe nasvédcovalo
k ispéchu. | presto se postupné zacaly objevovat nerovnovdhy mezi jednotlivymi
zemémi, predevsim v otdzce jejich konkurenceschopnosti, mife inflace, ale predevsim
v prebytcich a schodcich platebni bilance. Ddle se zacaly objevovat nespokojenosti ze
strany obyvatel zemi eurozdny, nebot pfijeti eura v jednotlivych zemich vyvolalo narist

cen a nedoslo k ocekdvanému narlstu hospodarského rlistu a produktivity prace.

Kdyz vroce 2008 naplno vypukla hospodarska krize, jeji dopady zasdhly i
vétsinu zdpadoevropskych bank, nebot jejich aktiva byla ve vétsiné pripadd slozena
z krizi nakazenych aktiv Spojenych statd Ci Irska. Posléze se krize z plivodné pouze
bankovniho sektoru presunula do dalSich odvétvi. Jejimi disledky bylo posléze
prekracovani maastrichtskych kritérii v oblasti fiskalni, kdy jednotlivé zemé eurozény
postupné prestaly zvladat miru svého zadluZeni. Z krize bankovni se za nedlouho stala
krize vefejného zadluZeni, které mlzZeme nejpatrnéji sledovat na statech jizni Evropy a

Irska.

Vzhledem ktomu, Ze ménova politika je vzemich eurozény vykonavana
spolecné, bylo potreba tyto krizi nejpostizenéjsi zemé néjak stabilizovat. Proto byly
podniknuty kroky kreformdm ekonomického ftizeni EU a k posileni spoluprace
hospodarskych politik ¢lenskych statd. Mezi zafizeni, které mély sjednat napravu
nerovnovahy v eurozéoné, bylo napfiklad ustanoveni Pracovni skupiny pro spravu
ekonomickych zalezZitosti, zaloZzeni Evropského semestru, Strategie Evropa 2020 ¢i Pakt
euro plus. Posledni jmenovany ndvrh v sobé zahrnoval jiz zminénou Strategii Evropy Ci
Evropského semestru a mezi jeho hlavni cile patfi podpora konkurenceschopnosti,
posileni finanéni stability ¢lenskych statl Evropské unie, podpora udrzitelnosti
vefejnych financi a podpora zaméstnanosti. Ceska republika se zatim rozhodla k Paktu
nepristoupit. Za prvé nebyla plvodné ptizvana k jeho pripravé a za druhé, jelikozZ je’ho

dopady napfiklad v dafiové oblasti nejsou pfilis jasné, rozhodla se jej zatim nepodpofit.
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Roku 2010 finanéni krize v eurozéné vstoupila do daldi faze. Recko zacinalo
vykazovat velmi negativni vyvoj, a proto se predstavitelé EU rozhodli, Ze podniknou
kroky, které by mohly zajistit finan¢ni stabilitu eurozény. Vzhlede k tomu, Ze Recku byla
poskytnuta pljcka od eurozdény i Mezindrodniho ménového fondu a presto nevyresila
jeho problémy a do ekonomickych problém0 zacaly upadat i dalsi zemé eurozény bylo
rozhodnuto o zalozZeni Evropského mechanismu stability. Jedna se o zachranny fond
finanéni pomoci pro zemé, které plati eurem. Evropsky mechanismus stability (EMS)
ma v prlbéhu roku 2013 nahradit Evropsky ndstroj financni stability. Ten byl
koncipovan jako docasny mechanismus zachrany a jeho vznik odsouhlasily ¢lenské
zemé eurozény. Nékdy téZz nazyvany jako euroval. Ten sidli v Lucembursku a je to
samostatnd financni instituce, ktera své financni prostfedky ziskdvd emisemi dluhovych
instrumentld a obligaci na financnich trzich. Dalsi mechanismus, ktery by mél byt
nahrazen EMS je Evropsky mechanismus financ¢ni stabilizace vznikl na zakladé dohody
vSech zemi Evropské unie. Tento mechanismus umoziuje Evropské komisi emitovat

dluhopisy kryté rozpoctem EU a tak ziskdvat financni prostredky.

Vzhledem ktomu, e CR zatim neni ¢lenem eurozény, nemusi se také podilet na
Evropském nastroji finanéni stability. BohuZel co se pUljéek ze strany Evropského

mechanismu finanéni stabilizace, zde se musi mimo jiné zaruc¢ovat i CR.

Co se tyée ESM, ani k jeho Ucasti neni Ceskd republika povinovana. Pokud by viak

vstoupila do eurozény, musela by se do néj také zapojit.

3.2.1 Pristoupit ano ¢i ne. Jak?
Od roku 2007, kdy byla pfijata Eurostrategie neplati pro Ceskou republiku

néjaky presné vymezeny termin vstupu do eurozény, na rozdil od minulosti. Pravidelné
dochazi k vyhodnocovéni maastrichtskych kritérii a ekonomické slad&nosti Ceské
republiky s eurozénou.

Vzhledem ksoucasné situaci globdlni hospodarské krize a ekonomikami
nékterych ¢lent eurozény, jako je Recko, Irsko, Portugalsko a nejnovéji také Kypr,
vyvstava otazka, zda je vibec euro udriitelné a zda by si vstupem do eurozény Ceskd
republika naopak nepfitizila. S ohledem na neutuchajici diskuze o vyhodach a

nevyhodach pfrijeti eura, zatim ceskd vlada termin pfijeti eura nestanovila. Také
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v souvislosti s neplnénim viech konvergenénich kritérii Ceska vlada nijak nepospicha
s pfipravami k prijeti eura. To chce pfijmout az za existence podminek, Ze se euro
znovu stabilizuje, zdroven vsak bude muset Ceskd vldda velmi silné konsolidovat
vefejné finance, nebot toto kritérium ji zatim ¢ini nejvétsi problémy.

Diky tomu, Ze problémy ve fiskalni oblasti plsobi v soucasné dobé eurozéné
nejvétsi problémy a zaroven se velmi vyznamnym zplsobem zménily podminky a také
zavazky, které by plynuly z¢lenstvi CR veurozéng, by Ceskd republika neméla
vstupovat do eurozény. Navic jak mZeme vidét i na prikladu Kypru, stdle pokracuje
nestabilita nejen na finanénich trzich, ale také ekonomického vyvoje. CR by se méla
predevsim ve vlastnim zdjmu zamérit na konsolidaci verejnych rozpoctli a také zvysit
pruinost na trhu prace. Tyto nazory sdili také Ceska narodni banka a ministerstvo
financi, které na zakladé vyhodnoceni konvergencnich kritérii a soucasné situace
v eurozéné nedoporucily Ceské republice vstup do eurozény ani pfistup do ERMII.
Pficemz vzjdeme k tomu, Ze progndzy predpokladaji pInéni nékterych konvergencnich
kritérii az v roce 2015, v pripadé vyskytu rizik i pozdéji, neni ani o terminu zvedeni eura

v CR rozhodnuto v n&jakém blizkém horizontu.
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Zavérem k praci

V prvni ¢asti prace jsme méli moznost se podrobnéji seznamit s historii a
pGvodnimi zaméry vzniku Evropské hospodarské unie, stejné tak jako s jejimi stupni.
Dale pak byly definovany konvergencni kritéria, které je potfeba plnit, v ptipadé, Ze
chce dana clenska zemé Evropské Unie do eurozoény vstoupit. Vzhledem k tomu, Ze
tato kritéria a predevsim jejich plnéni Uzce souvisi s vykondvanim hospodarské politiky
daného statu, byly v Uvodni ¢asti také nastinény konkrétni ndastroje a jednotlivé cile
hospodarské politiky statu, se zaméienim na Ceskou republiku. V posledni podkapitole
Uvodni casti, jsme méli ptileZitost se seznamit blize s krizi eurozény a jednotlivymi
zemémi, které ji byly postiZzeny jako prvni a které predevsim velmi negativné ovliviuji

soucasnhou stabilitu eura.

Plvodnim cilem prace byla analyza hospodaiské politiky stdtu s ddrazem
zaméfeni na ménovou politiku, nebot pravé ta nejvice ovliviiuje, zda CR vstoupi do
eurozény ¢&i nikoliv. Tohoto vytyceného cile se podafilo naplnit, a to v Uvodni kapitole
prace, diky mnoha zdrojim at jiz diky internetovych ¢lankdm ¢&i odborné literature

zamérujici se na danou problematiku.

Druhd ¢ast prace se posléze vénovala konkrétnimu vykonu ménové politiky ze
strany Ceské narodni banky, a ndastrojiim, které k dosahovani cild CNB vyuziva, stejné

jako zpUsobu, jakym predpovida budouci vyvoj v ekonomice.

V posledni casti prace jsem se vénovala otdzce, zda by bylo dobrym
rozhodnutim, kdyby Ceska republika v sou€asnosti pfijala euro. Sdilim stejny nazor jako
mnoho odbornikd, véetné téch z ministerstva financi a Ceské ndarodni banky, ktefi
vypracovavaji kaidoroéni zpravu o plnéni konvergenénich kritérii. Ceska republika
nejen Ze neplni dvé ze ¢tyr konvergencnich kritérii, ale i presto, Ze se blizi k jejich cildm,
je dalezité, aby téchto vysledkld dosahovala dlouhodobéji. Navic v soucasné dobé, kdy
se mnohdy velmi ¢asto diskutuje otdzka, zda nékteré zemé potykajici se s finanéni krizi
nemaji radéji vystoupit zeurozény, nebot jejich Ucast vi jim nepfinasi Zadnou

zachranu. | presto, Ze pravidelné dostavaji financni injekce. Snad jedinym FeSenim
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jejich problémi by bylo tedy vystoupeni a devalvace narodni mény, coZ pfi jednotné

meéné eura neni mozné.

Na zakladé analyzy zminéné v Uvodu prace byla tedy verifikovana hypotéza, Ze

Ceska republika by zatim k pfijeti spoleéné mény pfistoupit neméla.

Navic by se Ceska republika musela podilet svou Uéasti n vétsiné zachrannych
fond(l, coz podle mého ndzoru neni pfilis logické. Pro¢ by méla zemé, kterd, v dobg,
kdy si staty zavinily svou finanéni krizi, jesté ani v eurozéné nebyla, méla pfispivat na
jejich nehospodarnost a chyby. Navic Ceskad republika ani jeji ekonomika, zatim
nedosahuji konvergence na Urovni statd jako Némecko &i Francie. Vzhledem k mnoha
fiskdlnim opatfenim se jiz tak ¢eska vlada pfilis netési oblibé obcanl a po pfrijeti eura

by s nejvétsi pravdépodobnosti nastal navic nardst cen

CR by si podle mého nazoru méla nejprve zreformovat fiskalni sektor ve formé
pravidelnych a dlouhodobé vyvaienych pfijmd do statniho rozpoctu. Dokondit
dlchodovou a zdravotnickou reformu a posléze vyckavat, aZ se situace v eurozoné
uklidni a stabilizuje. Do té doby by se mohlo Ceské republice podafit splfiovat dalsi
zbyvajici kritéria a posléze také vstoupit do eurozény. Vyhlidky na to, kdy pfesné euro
pfijmout, viak zatim ocekdvat nelze, nebot dynamika zmén v Evropé a v Ceské

republice je opravdu velmi téZce predvidatelna.
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Résumé diplomové prace ve francouzském jazyce

Résumé de la these finale

Cette these finale décris la situation de la République Tcheéque et son attitude pour

I’acception de I'’euro pendant la crise de la zone d’euro.

La thése décris I’hypothése que La République Tcheque n’a pas besoin d’entrer dans la

zone d’euro pendant la crise de cette zone.

Au début de mon travail, il a été décrit I'histoire de I'Union économique et
monétaire, la politique économique du I‘état et des critéres de convergence et la

notion de la crise de la zone d’euro.

Dans la deuxiéme partie de thése j'ai décris les avantages et désavantages de
I’entrée dans la zone d’euro avec I'orientation dans la politique econimique qui est fait
par La Banque Natinale de la Tépublique Tchéque, la politique monétaire. Cette
politique et ces instruments ont été comparés avec la politique de la banque centrale,
car la Banque Nationale tchéque est toujours indépedent concernant ces décisiona

dans cas gaund ils sont nécessaires.

La troisieme partie est sacrifié a la conclusion si la décision doit étre pris
immédiatement. Sur la hypothése de la these, je personnallement pense que la
République Tchéque n’est pas préparé pour entrer dans la zone d’euro. De plus les

critéres de convergence ne sont pas encore réalisé par le gouvernement tchéque.

La crise dans la zone d’euro qui est causé par irresponsable attitude des quelques pays
a, de plus, I'impact négative sur toute I'Union européenne et aussi sur les pays qui

veulent entrer dans cette communauté.

A mon avis personnelle, la République Tchéque doit prémierement finir la réformation
de la politique fiscale, surtout dans le secteur des revenus et dans le secteur de la

santé avant de rentrer dans la zone d’euro qui n’est de plus pour I'instant trés stabile.
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