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UvoD

Ceska republika se vstupem do Evropské unie zavéazala piijmout spole¢nou ménu
euro a podnikat kroky, které povedou k zaclenéni do Evropské ménové unie (EMU).
Otazkou pro Ceskou republiku neni tedy, zdali pfijmout euro, ale kdy tento krok uéinit.
Vhodné nacasovani vstupu do eurozoény je v popiedi zdjmu ekonomickych odbornikt
1 politickych stran. Kone¢né stanoveni terminu bude sice zaviset na vladé, ale mélo by se
odvijet od doporudeni Ceské narodni banky (CNB), ktera kazdoroéné vyhodnocuje
ekonomickou sladénost. Brana do eurozény se ale pro CR otevie, az kdyz splni viechna
kritéria nominalni konvergence. Tato tzv. maastrichtska kritéria zahrnuji cenovou stabilitu,
konvergenci dlouhodobych trokovych sazeb, stabilitu sménného kurzu, deficit vefejného
rozpoctu a verejny dluh.

Cilem mé prace je zhodnotit ménovou politiku CNB ve spojitosti se zavedenim
eura. Pokusim se zjistit, jestli stanovenou ménovou politikou napomaha k plnéni
ménovych konvergencénich kritérii. Pro dosazeni cile vyuziji teoretické poznatky,
komparativni metodu a popisnou analyzu.

V prvni kapitole se zaméiim na ménovou politiku CNB. Popii nastroje a rezimy,
které doposud vyuzivala. Podrobnéji se pak budu zabyvat souc¢asnou ménovou politikou
Vv rezimu cileni inflace, jejiZ Gisp&Snost souvisi s pInénim infla¢niho kritéria.

Jakmile Cesk4 republika p¥ijme euro, ménova politika bude v kompetenci Evropské
centralni banky (ECB). V druhé ¢asti tedy budu stru¢né charakterizovat jeji institucionalni
strukturu, strategii ménové politiky a vyuziti ménové politickych nastroji. Také zminim
zmény, které CNB pfinese ¢lenstvi v EMU.

Tteti kapitolu budu vénovat nominalnim konvergenénim kritériim, jejich definici
a nasledné aplikaci na Ceskou republiku sblizi specifikaci kritéria cenové stability
a ménového kurzu. Pro srovnani uvedu piiklad Slovenska, které je ceské ekonomice
podobné strukturou i vyvojem a od 1. 1. 2009 je ¢lenem EMU. V posledni ¢asti nastinim
roli CNB z hlediska organiza¢nich a technickych ukold souvisejicich se zavedenim

spole¢né mény.



1 MENOVA POLITIKA CESKE NARODNIi BANKY

Zakladnim cilem ménové politiky je zabezpecCeni cenové stability. Centralni banka
svoji ménovou politiku zaméfuje i na dosazeni dlouhodobého ekonomického rustu
a vysoké zaméstnanosti, ale jen v ptipad¢, ze tim nedochazi k ohrozeni jejiho prvotniho
cile - cenové stability. Nezbytnym pfedpokladem pro uplatiovani ménové politiky, ktera

vede k cenové stabilité€ je nezavislost a transparentnost centralni banky.

1.1 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky. Svoji ¢innost zahajila 1. 1.
1993, poté, co se po rozpadu Ceskoslovenska oddélila od Statni banky &eskoslovenské.
CNB je ziizena Ustavou CR a svou &innost vyviji v souladu se zakonem &.6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance. Jejim hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu. Spole¢né s timto
hlavnim cilem CNB uréuje ménovou politiku, vyddva bankovky a mince, spravuje
devizové rezervy, fidi penézni ob¢ch, platebni styk a zactovani bank, zarovenn vykonédva
dohled nad c¢innosti bankovniho sektoru, vystupuje ve funkci banky statu, ovSem Se
zdkazem jeho pfimého Uv€rovani a reprezentuje stdit v ménové oblasti vici vefejnosti
1 zahranici.

CNB se vyznacuje vysokou mirou samostatnosti a svrchovanosti. Diky nezavislosti
na vlade potlacuje tendenci politickych sil vyvolavat rozpoc¢tovymi schodky inflaci a také
tlumi politické cykly. Divéryhodnost CNB je provazena nezbytnou transparentnosti jeji
ménové politiky. Kazdoro¢né vydava Vyrocni zpravy, pravidelné (jednou za 3 mésice)
publikuje Zpravy o inflaci, ve kterych Sirokou vefejnost informuje o soucasném meénove
politickém vyvoji a progndzach inflace. V ramci odpovédnosti je jeji povinnosti podavat
dvakrat ro¢n¢ zpravu o ménovém vyvoji Poslanecké snémovné. !

Nejvyssim fidicim organem CNB je sedmi¢lenna bankovni rada v &ele s guvernérem.
Vsichni ¢lenové bankovni rady i guvernér jsou jmenovani a odvolavani prezidentem Ceské
republiky na dobu 6 let, s moznosti opétovného jmenovani. Dle Zakona ¢.6/1993 Sb.,
0 Ceské narodni bance: ,.Bankovni rada urcuje ménovou politiku a ndstroje pro jeji

uskutecniovani a rozhoduje o zdasadnich ménové politickych opatienich Ceské narodni

! Jilek, J. Penize a ménova politika. 2004, 5.494



banky a opatrenich v oblasti dohledu nad financnim trhem. “ Bankovni rada se schazi na
zaseddnich 12kréat rocné, zdznamy ze zasedani se zvefejiluji se zpozdénim 12 dni vzdy

v Ceské a anglické verzi.

1.2 Nastroje ménové politiky CNB

K uplatitovani ménové politiky pouziva CNB ménové politické nastroje, které se dle
jejich charakteru déli na nastroje administrativni (pfimé€) a nastroje trzni (nepitimé). Mezi
pfimé nastroje patii limity trokovych sazeb a uvéri bank. Vzhledem k tomu, ze tyto
nastroje nejsou prili§ vyuzivany, nebudu se jejich charakteristikou dale zabyvat, ale
zamétim se spiSe na nastroje nepiimé, které jsou v trznich ekonomikach pouzivany castéji.
Do této skupiny néstroji fadime operace na volném trhu, diskontni néstroje a kursové
intervence. Za jistych podminek sem muiZeme zafadit i povinné minimalni rezervy. 2
V soudasnosti jsou parametry i struktura ménovych nastroji CNB sladény s nastroji

Evropské centralni banky.

1.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou nejpouzivanéjsim nastrojem CNB. Provadgji se vzdy
v bezhotovostni forme€. Slouzi ke zméné rezerv obchodnich bank. Zakladaji se na ndkupu
a prodeji kratkodobych cennych papird. Jejich cilem je dosazeni zvolené urovné
kratkodobé trzni urokové miry, prostiednictvim snizovani ¢i zvySovani urokovych sazeb.

Operace na volném trhu jsou vétiinou provadény ve formé repo operaci, kdy CNB
pfijima od bank pfebyte¢nou likviditu za dohodnuté cenné papiry. Po uplynuti splatnosti
(vétsinou 14 dnt) prob&hne reverzni operace, v niz CNB vrati véfitelské bance zaptjéenou
jistinu zvySenou o dohodnuty urok a véfitelskd banka vrati CNB kolateral. CNB tedy
pfijima likviditu formou zajisténého tvéru. Hlavni klicovou mirou pfi téchto operaci je
dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba).

Repo tendr je obvykle provadén tiikrat tydné s vyhlasenim kolem 9:30 hod. Banky
maji moznost ve stanovené¢ dobé piedavat své objednavky (objem a pozadovanou

urokovou sazbu). Minimalni akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100

2 Revenda et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2005, s. 327
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mil. K& 2 V piipadech nedekanych kratkodobych vykyvii v likvidité trhu, kdy je ohrozena
stabilita vyvoje urokovych sazeb, pouziva CNB nastroje jemného ladéni (devizové operace

a operace s cennymi papiry).

1.2.2 Automatické facility

Vyuzitim automatickych facilit obchodni banky méni své rezervy u CNB. Slouzi jim
k poskytovani nebo ukladani likvidity pfes noc. Existuji dvé moznosti automatickych

facilit:

e Depozitni facilita (vkladovy ndstroj) — poskytuje bankdm moznost ulozit pfes noc
u CNB bez zajisténi svou piebyte¢nou likviditu. Tyto vklady jsou troGeny
diskontni sazbou, ktera ptedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych
sazeb na penéznim trhu.

o Uvérovd (zdpiijéni) facilita — poskytuje bankam moznost vypujéit si pes noc od
CNB formou repo operace likviditu, pokud o to pozada nejpozdgji 25 minut pred
uzavérkou uéetniho dne v clearingovém centru CNB. Finanéni prostiedky v ramci
tohoto nastroje jsou uroceny lombardni sazbou, kterd ptredstavuje horni mez pro
pohyb kratkodobych urokovych mér mezibankovniho trhu. Jelikoz vSak u bank

pretrvava prevazné piebytek likvidity, tak je tento néstroj uzivan minimalng.*

Na podzim 2008 CNB zavedla mimotadné dodavaci repo operace se splatnosti dva

tydny a tii mésice, jejichz cilem je podpofit fungovani trhu se statnimi dluhopisy.”

1.2.3 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou vklady bank u CNB, které musi vSechny banky
a poboc¢ky zahraniénich bank slicenci v CR povinné vytvaiet. Od roku 1999 byla
pfedepsand sazba PMR sniZzena na 2 % Vramci harmonizace s Evropskou centralni
bankou. Od té doby ziistala sazba nezménéna. V Cervenci 2001 bylo zavedeno uroceni
povinnych minimalnich rezerv dvoutydenni repo sazbou CNB, do té doby tiroeny nebyly.

Funkce tohoto ménovépolitického nastroje je v dnesni dobé nizka, ale jeho vyznam

¥ CNB. Ménovépolitické ndstroje. 2009
* Jilek, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 396
® CNB. Ménovépolitické ndstroje. 2009
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spo¢iva v zajisténi plynulého mezibankovniho platebniho styku Vv Zuctovacim centru

CNB.®

1.3 Ménova politika v obdobi 1993-1997

M¢énova politika v tomto obdobi byla zaméiena na cileni penéznich agregath
a ménového kurzu. Pevny ménovy kurz slouzil jako ucinna stabilizujici kotva ekonomiky.
Me¢énovy kurz byl fixovan ve fluktua¢nim pasmu +0,5 %. Nomindalni kurz koruny byl vézan
na meénovy kos, ve kterém od roku 1993 figurovaly pouze dvé dominantni mény - DEM
(65 %) a USD (35 %). V prib&hu roku 1996 se CNB snazila piispét k obnové
makroekonomickeé stability a rozsitila fluktuacni pasmo na + 7,5 %. Rozsifeni pasma mélo
zabranit prilivu kratkodobého spekulac¢niho kapitélu.

Tento zplisob meénové politiky byl aplikovan prostfednictvim ménového
transmisniho mechanismu.” Zprostfedkujicim kritériem byl ménovy agregat M2. 8 Aby byl
zajistén zprostredkujici cil, bylo tfeba vzdy stanovit odpovidajici operativni cile. Jako
operativni cil byla v letech 1992-1994 vyuzivana ménova baze. Od roku 1994 byly jako
operativni kritéria nastaveny slozky ménové baze - rezervy bank u CNB. Predev§im
z ditvodu najit pevnéjsi cil pro provadéni dennich operaci na volném trhu. °

Od ledna 1996 presla CNB na denni ¥izeni kratkodobé turokové miry reprezentované
jednotydenni sazbou PRIBOR.® CNB ji mize velmi dobie ovliviiovat pomoci operaci na
volném trhu. Hlavnimi ménovymi nastroji nejdiive byly diskontni néstroje, predevsim tzv.

refinanéni uvéry. Patfily sem aukéni refinanéni avéry (90 %) a reeskontni avéry. Tyto

® CNB. Ménovépolitické ndstroje. 2009

" Transmisni mechanismus mé&nové politiky je fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoziiuje, aby zmény

V nastaveni operaéniho cile (trZni kratkodobé urokové miry) vedly k Zadoucim zménam inflace. Na zacatku
tohoto mechanismu je tedy zména nastaveni operacniho cile. Mechanismus puisobi paralelné vice kanaly.
(Uvérovy, podnikatelsky, vydajovy a kanal ménového kurzu).

8M2 = M1 — hotovostni ob&Zivo v rukach nebankovnich subjektt, b&zné vklady domécich nebankovnich
subjektt v domdacich bankidch v domaci méné + terminované vklady domécich nebankovnich subjekti
v domacich bankach v domaci méné + ostatni zdvazky domdcich bank k domacim nebankovnim subjektim
vV domaci méné + vklady domacich nebankovnich subjektd v domacich bankach v zahrani¢nich ménach.
(Revenda et al., 2005, s. 87)

% Zeman, |. Ménovd a kurzovd politika v CR (Ceskoslovensku) po roce 1998 in Peinkova 1. (ed.). 2007,

S. 71-72

Y PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) je prazska mezibankovni nabidkova sazba. Jedna se o urokovou
sazbu, za kterou si banky navzajem poskytuji tivéry na ¢eském mezibankovnim trhu.
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Gvéry byly objemové limitovany pomérem ke kapitalu bank. CNB také vyuzivala operaci

, . 1
na volném trhu a povinné minimalni rezervy.

Zvolit fizeni ménové politiky pomoci cileni penézni zasoby a ménového kurzu,
bylo v dob¢ transformace ceské ekonomiky nejspiSe jedinym moznym feSenim, které
zpocatku plisobilo velmi uspésné. Inflace, jejiz snizovani bylo hlavnim cilem ménové
politiky, poklesla v meziro¢nim vyjadfeni z hodnot okolo 20 % na uroven 10 %.
S postupujici transformaci vSak domaci nabidka nestacila dostate¢né reagovat na ozivovani
poptavky. Stimulace poptavky byla dusledkem nékolika procest. Jednim z nich byla
realizace rozsahlych investi¢nich akci do statniho sektoru, zapfi¢inéna vysokym trokovym
diferencialem. Dalsim dualezitym podnétem byl efekt bohatstvi v souvislosti s kuponovou
privatizaci. Mzdy vykazovaly rist, ale jejich tempo mnohonasobné pievySovalo rust
produktivity prace. Rist penézni zasoby urychlovany pfilivem kapitalu predstihoval rist
jmenovitého HDP, coz signalizovalo dlouhodobéjsi infla¢ni tlaky. Nesoulad mezi vyvojem
nabidky a poptavky v ekonomice postupné vedl v letech 1994 - 96 K nartstani vnéjsi
nerovnovahy. Bylo zapotiebi ptisnéjsi fiskalni politiky, nebot’ tento vyvoj nemohl byt
dlouhodobé udrzitelny. CNB se snazila pfispét k obnové makroekonomické stability,
rozsifila fluktuatni pasmo a zvysila urokové sazby.'? Tyto zasahy vsak ani zdaleka
nestacily na vyfeSeni ptetrvavajici makroekonomické nerovnovahy. Jako nejvétsi problém
se ukazal rist mezd, ktery byl daleko rychlejsi nez rist ekonomiky. Doslo az ke schodku
bilance, ktery tvofil rekordnich 8 % HDP, vyrazné nad uznavanou kritickou hranici (5 %).
Hruba zadluzenost také stoupala a ptiblizovala se bezpecnostni hranici 40 % HDP. Stale
akcelerujici poptavka se nadale promitala do prohlubujici se nerovnovahy. K dobrému
ekonomickému vyvoji nepfispél ani nestabilni politicky vyvoj a ménové krize
v jihovychodni Asii.™®

Vsechny tyto faktory vyustily v roce 1997 v ménovou krizi ¢eské koruny. Ménovy
kurz se dostal az na hranici devalvaéniho pasma. CNB zadala intervenovat nepiimo
prostfednictvim vyraznym zvySenim diskontni, lombardni a repo sazby a pifimo nakupem

koruny za zahrani¢ni mény. V kvétnu sniZila rezervy bank, ¢imZz se 14denni PRIBOR

1 Revenda, Z. Centrdini bankovnictvi. 2001, s. 604

12 Zeman, |. Ménovd a kurzova politika v CR (Ceskoslovensku) po roce 1998 in Peginkova 1. (ed.), 2007,
S. 73-74

B3 Jilek, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 495-500
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dostal na hranici 40 %. Repo sazba byla v kvétnu zvySena na rekordnich 75 %, postupem
Gasu viak klesala a v prosinci se ustalila na 15 %.
V disledku ménovych turbulenci postupné doslo ke zruSeni fluktua¢niho pasma
a koSové metody odvozeni kurzu a zavedeni fizeného plovouciho kurzu. Pfechodem na
volny ménovy kurz se CNB mohla zaméfit na jediny cil ménové politiky — vnitini
ménovou stabilitu. To vedlo ke zklidnéni situace, zpomaleni ristu penézni zasoby
a k navratu trokovych mér zpét k nizkym hodnotam.
CNB se ale piili§ nedafilo naplitovat hlavni cil — cenovou stabilitu. Inflace nadale
prudce stoupala,™ zejména vlivem velkého rozsahu regulovanych cen, ipravou nepfimych

dani a depreciaci kurzu koruny.

1.4 Cilovani inflace

Stoupajici inflace a nedostatecné vysledky ménové politiky v rezimu cilovani
penézni zasoby vedly CNB k rozhodnuti vyuzivat od ledna 1998 rezim cilovani inflace.
Rezim cilovani inflace nepouzivd zprostiedkujicich cild. Prostfednictvim regulace
urokovych sazeb se centralni banka snazi dosahnout stanoveného infla¢niho cile. Cilovani
inflace je sttednédoba strategie, kterd vyuziva vefejné vyhlaSeni explicitniho inflaéniho
cile a prognozu inflace. Pro uspé&$nou realizaci je dileZita vysoka transparentnost a diivéra
vefejnosti v centralni banku. CNB definovala i soubor V}’ljimek,16 jejichz puisobeni je
z velké ¢asti mimo dosah opatifeni ménové politiky. Snaha udrzet inflaci v cili by za téchto

okolnosti mohla vyustit v nezddouci vykyvy hrubého domaciho produktu a zaméstnanosti.

1.4.1 Duvody pro zavedeni cilovani inflace

Zavedeni tohoto rezimu ménové politiky bylo vychodiskem ze situace v roce 1997,
kdy ménova politika vlivem turbulenci ztratila svoji kotvu v podobé ménového kurzu.

Dalsim vyznamnym faktorem pro zavedeni cileni inflace byla setrvacna vysoka inflace

Y CNB. Vyrocni zprava 1998

> Meziro¢ni index spottebitelskych cen, ktery se v kvétnu 1997 pohyboval mirné nad 6 %, v srpnu dosahoval
témef 10 % hranici a v prvnich mésicich roku 1998 prekrocil i hranici 13%.

18 Napt. Vyrazné odchylky svétovych cen surovin, energetickych zdrojt, devizového kurzu od jejich predikce
nebo uprava nepfimych dani.
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Vv predchéazejicich letech. (viz Graf 1) I piesto, ze Ceska republika byla ze zemi stiedni
a vychodni Evropy prvni, ktera dosahla jednomistné inflace.

P4adnym argumentem bylo také to, Ze cilovani inflace je zaméfeno na U€inném
ovliviiovani inflac¢nich ocekdvani a méelo piesvédcit Ucastniky trhu, Ze nedojde k dal§imu
zvySovani inflace. Vyznam mély i dosavadni kladné zkusenosti ze zemi, které v 90. letech
zavedly cilovani inflace jako sviij ménovépolitickym rezim. V tomto sméru vSak byla
situace Ceské republiky specifickd. Na rozdil od vyspélych zemi nenavazovala na jiz
dosazenou miru nizké inflace, ale musela nejprve projit dezinflaénim procesem, z tirovné

dvoumistné hodnoty cenovych indexd.

Graf 1 Meziroéni mira inflace CR v letech 1993 - 1998
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Pramen: CSU

1.4.2 Cilovani c¢isté inflace

V letech 1998 - 2001 CNB cilila ¢&istou inflaci. To znamena, Ze inflaéni cil byl
urcen pouze pro posledni mésic daného kalendainiho roku. Spotiebitelsky koS pro vypocet
indexu c¢isté inflace byl netplny, nezahrnoval polozky, které byly statem a mistnimi organy
regulovany. PoloZzky ovlivilovany daftovymi Gpravami sice byly souc¢asti spotiebniho koSe,

avSak vliv dafovych tprav byl odstranén.’

= Mandel, M. — Tomsik, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2008, s. 260
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Na konec roku 1998 CNB ukotvila cil v &isté inflaci v intervalu 5,5 - 6,5 %. Stiednédoby
cil pro konec roku 2000 vyhlasila tak, aby se Cista inflace pohybovala v intervalu od
3,5 - 55 %. V listopadu 1998 byl stanoven kratkodoby cil v ¢isté inflaci pro konec roku
1999 v intervalu 4 - 5 %. V dubnu 1999 zveiejnila dlouhodobou ménovou strategii, podle

které byl formulovan dlouhodoby cil tzv. cenové stability v Cisté inflaci pro konec roku

2005 v intervalu 1 — 3 %. 8

1.4.3 Cilovani celkové inflace

Na obdobi leden 2002 az prosinec 2005 bylo rozhodnuto o piechodu od cileni ¢isté
inflace k cileni celkové inflace (tj. pfirdstku indexu spotiebnich cen). K této zméné doslo
z divodu vétsi srozumitelnosti celkové inflace pro domécnosti a podniky a tim
I K podstatné vyssi nad&ji ovlivnit jejich inflaéni ocekavani. Nasledujici podstatnou
zménou bylo zavedeni pribézného (postupné klesajiciho) koridoru infla¢nich cilii na misto
inflaéniho cile k jednomu ¢asovému okamziku. Po dohodé CNB s vladou bylo pro obdobi
leden 2002 — prosinec 2005 vyhlaseno pasmo, které rovnomérné klesa z trovné 3 — 5 %
v lednu 2002 na uroven 2 - 4 % v prosinci 2005. Vsechny stanovené cile jsou po jejich
vyhlaSeni neménné. Inflace se nemusi stale nachidzet v daném koridoru, ale kdyz dojde
K jejimu vychyleni, musi se vratit rychle zpé&t, aby nedoslo k zapornému ovlivnéni HDP. 19
K témto vykyviim by také nemélo dochézet pftili§ Casto, nebot’ tim centralni banka ztraci
davéryhodnost u vetejnosti.

Ve tietim obdobi, od roku 2006 piechdzi CNB na bodovy cil. Znamena to, ze jsou
jednoznacénéji ovliviiovana infla¢ni ocekdvani verejnosti. Cil neni stanoven v intervalovém
rozmezi, ale jedna se pouze o bod pro urcity ¢asovy okamzik. V bieznu 2004 byl infla¢ni
cil pro obdobi 2006 — 2009 stanoven ve vysi 3 %. V bieznu 2007 se CNB rozhodla snizit
inflacni cil z3 % na 2 %, ktery je platny od ledna 2010.° DileZitym argumentem pro
zménu infla¢niho cile bylo to, Ze cil ve vysi 3% byl nad Grovni inflacnich cili vétSiny
centrdlnich bank ve vyspélych zemi a zejména nad stanovenou urovni, kterou Evropska
centralni banka deklarovala pro eurozénu.”* Snahou CNB je neprekrogit stanoveny cil

o vice nez 1 procentni bod na ob¢ strany.

18 CNB. Cilovdni inflace

19 Jilek, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 502-3

20 Mandel, M. — Tomsik, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2008, s. 261
?! Jedna se o zemé EU, které zavedly spole¢nou ménu euro a jsou &leny EMU.
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Graf 2 Inflaéni cile CNB
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1.4.4 Naplnéni cili ménové politiky CNB

Stanoveni inflaéniho cile se odviji od prognéz, pii kterych se CNB nefidi
soucasnou situaci, ale predpovédi budouciho vyvoje Ceské ekonomiky a zejména inflace.
Je velmi obtizné piedpovidat ekonomicky vyvoj, nebot vzhledem Kk tomu, ze Ceska
ekonomika patfi mezi malé a velmi oteviené ekonomiky je inflace ovliviiovana predev§im
z vnéjSitho prostfedi, cenami surovin a potravin na svétovych trzich, pribéhem
hospodaiského cyklu vyznamnych obchodnich partneri CR a ménovym kurzem.
Vyznamny dopad na inflaci maji i zmény trokovych sazeb.

Az do poloviny roku 2002 se CNB fidila podminénou prognézou inflace, ktera se
vyznacovala tim, Ze béhem progndzovaného obdobi nesmélo dojit ke zméné trokovych
sazeb, pokud ktomu doslo, dosavadni prognéza piestala byt platna. Ke zméné na
nepodminénou progndzu doslo v ervenci 2002. Ta v sob€ uz zahrnovala 1 ptedpokladané

N , 22
zmény Urokovych sazeb.

2 Mandel, M. - Tomsik, V. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2008, s. 260-264
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Tabulka 1 Inflaéni prognézy a plenéni inflaénich cild v letech 1998 - 2001

Rok Inflacni cil (Cista inflace) | Skute¢nost

1998 (prosinec) 55-6,5% 1,7%

1999 (prosinec) 4,0-50% 15%

2000 (prosinec) 35-55% 3,0%

2001 (prosinec) 2,0-4,0% 2,4 %
Pramen: CNB

Jak je patrno z vyse uvedené tabulky, tak zpo¢atku se CNB prognédzy piilis
nedafily. V obdobi cilovani Cisté inflace v letech 1998 - 2001 se cil pro ¢istou inflaci
podafilo splnit pouze jedenkrat, a to v prosinci 2001. Zejména v prvnich dvou letech doslo
K hlubokému ,,podstieleni inflaéniho cile. Prvni polovina roku 1998 se vyznacovala
vysokou inflaci a vysokymi Grokovymi sazbami, proto se CNB podle svych podminénych
progndz obavala o ohrozeni splnéni infla¢niho cile, a proto nesnizovala kli¢ové trokové
Sazby23 a pokracovala ve své obezietné ménové politice. I piesto, Ze od druhého Ctvrtleti
1998 jiz dochazelo ke zpomaleni tempa riistu Cisté inflace a indexu spotiebitelskych cen. 24

Z danych skute¢nosti je ziejmé, ze CNB ve svych prvnich prognézach nebyla piilis
uspesna. Jeji snahou bylo za kazdou cenu plnit infla¢ni cil. Proto udrzovala své klicové
urokové sazby na vys$$i urovni. K snizovani sazeb nakonec pfikrocila, ale je ziejmé, ze
k tomu mélo dojit diive nebo V rychlejsim tempu.

Na takto vyznamném poklesu inflace se ale z velké casti podilely i exogenni
faktory: nizké ceny surovin na svétovych trzich, zpomalovani ekonomického rlstu
souvisejicim s privatizaci statniho podilu ve velkych bankach.? PFili§ silna restriktivni
politika spolu s vySe uvedenymi faktory vedly ke stagnaci vykonnosti ¢eské ekonomiky.

V letech 2000 - 2001 doslo k postupnému zrychlovani inflace v dasledku vlivu
rustu cen ropy na svétovych trzich, rstu cen potravin na domacim trhu a meziro¢nimu

oslabeni koruny vii¢i americkému dolaru. V zavéru tnora CNB snizila limitni sazby pro 2T

2 Naopak CNB v reakei na nepfiznivy vyvoj zvysila limitni sazbu pro 2T repo operace 0 0,25 p.b na 15%,
s platnosti od 20. biezna 1998.

2 Zeman, |.: Ménovd a kurzovd politika v CR (Ceskoslovensku) po roce 1998 in Peginkova L. (ed.). 2007,
s. 82

% Zeman, |.: Ménovd a kurzovi politika v CR (Ceskoslovensku) po roce 1998 in Pe&inkova I. (ed.). 2007,
s. 83
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repo operace 0 0,25 p.b. na 5 %, diskontni sazbu snizila o 1 p.b. na 4 % a lombardni
015 p. b na 6 %. CNB se také snazila intervenovat na devizovém trhu, aby tlumila
volatilitu kurzového vyvoje. Diky témto skute¢nostem doslo v roce 2000 jen k mirnému
podstieleni inflaéniho cile a kone¢né v roce 2001 se CNB poprvé podatilo stanoveny cil
naplnit.

Pti cileni celkové inflace (od roku 2002) byl infla¢ni cil plnén pouze v prvnich
¢tyfech mésicich roku 2002, zbytek roku se pohybovala inflace pod stanovenym cilem. Na
konci roku 2002 byla inflace na nejniz$i urovni od pocatku transformace (0,6 %) a poprvé
v historii se dostala pod uroven inflace v zemich EU. Z velké casti bylo v tomto roce
»podstieleni inflacniho cile zapfi¢inéno nenaplnénim ptedpokladii prognéz o vyvoji cen
potravin a regulovanych cen. 2

M¢énovy kurz prudce posiloval mezirocnim tempem 15 % vici euru a vice nez 25 %
viiéi dolaru. Za idelem stabilizovat korunu CNB uzivala devizové intervence na ménovém
trhu a postupné snizovala urokové sazby repo operace az na 3 %. Béhem roku 2002 se také
zvysila mira nezaméstnanosti na 9,8 % a primérna nominalni mzda vzrostla o 7,2 %.
Nizkd inflace, hluboko pod cilovym pasmem byla i po cely rok 2003. V roce 2004
meziroéni rist spotfebitelskych cen prekroil 2% hranici, CR se tedy dostala nad troveii
inflace v EU. Vyvoj inflace zhruba odpovidal stanovenym prognézam z druhého pololeti
2002 a pribehu roku 2003.

Nasledujici rok byla inflace pod dolni hranici cilového pasma a az v fijnu
kulminovala na hodnotu 2,6 %. Doslo ke zlepSovani obchodni bilance a v CR byla poprvé
v historii v prebytku 41, 9 mld. K¢. V roce 2006 se inflace pohybovala v tésné blizkosti
inflaéniho cile ve vysi 3%. Urokové sazby klesaly. Inflace stoupala a po cely rok 2008 byla
vys§i nez v EU a vysoce nad hornim okrajem toleranéniho pasma. V tomto roce zpomalilo
tempo riistu o vice nez 2%, poté nasledoval propad zahranicni poptavky. Stale dochazelo
k posilovani nominalniho kurzu koruny a ¢eska koruna se tak stala nejrychleji posilujici

v v . v v s er ;27
meénou na svété. Ke konci roku vSak doslo k jejimu oslabeni.

% Jilek, J.: Penize a ménovid politika. 2004, s. 510
2T CNB. Vyrocni zpravy 2003-2008
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Graf 3 Plnéni inflaéniho cile CNB v letech 2002 — 2008
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Rok 2009 byl provazen nizkou inflaci a poklesem ekonomického ristu. V fijnu
dosdhla mira inflace dokonce mirné zapornych hodnot, ale postupné dochazelo k jejimu
navySeni. Pfesto se ale po vétSinu roku nachdzela pod hranici toleran¢niho pdsma
(viz Graf 4). CNB ve snaze ozivit hospodafsky riist nadale snizovala kli¢ové trokové
sazby, v prosinci 2009 rozhodla o sniZeni repo sazby na 1 %. V aktualni progndze CNB
ocekava mirny hospodarsky riist pro rok 2010 a nésledné oziveni v roce 2011. Predpoklada

zvyseni inflace a Grokovych sazeb.?®

Graf 4 Pribéh inflace v CR (b¥ezen 2008 — 2009)
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28 CNB. Zprdva o inflaci 1/2010
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1.5 Autonomie ménové politiky CNB

Za nejvetsi naklad piijeti spolecné mény je povazovéana ztrata autonomni ménoveé
a kurzové politiky. Pomoci kurzovych a ménovych nastrojtt se CNB snazi o udrzeni
makroekonomické stability nebo 0 jeji obnovu. Snizenim urokovych sazeb pfispiva
k oziveni ekonomiky a naopak v obdobi vysokych inflatnich hodnot, ekonomického rustu,
kdy hrozi prehiati ekonomiky, urokové sazby zvysuje. Ceska republika patii mezi malé
a oteviené ekonomiky, charakteristickd je obchodni provazanost se zemémi eurozony,
které tvoii 60 % celkového dovozu CR a dokonce 70 % jejiho vyvozu.?®
Centralni banka neni tedy jedinym faktorem, ktery ovliviluje mnozZstvi pencz
V ob&hu nebo troven ménového kurzu. Vyrazné je plsobeni pfilivu a odlivu zahrani¢niho
kapitalu, ekonomicky vyvoj v zemich ¢eského exportu a vyvoj cen energetickych surovin
na svétovych trzich. Otazkou tedy je, do jaké miry je ménova a kurzova politika CNB
autonomni, V soucasnosti. Patrnd je zejména zavislost na rozhodnutich Evropské centralni
banky, piedeviim v oblasti stanoveni vyse trokovych sazeb. CNB nemiize své sazby
nastavit libovoln¢, aniZ by zohlednit vysi sazeb v okolnich zemich. V soucasnosti je patrné
sblizovani kli¢ovych sazeb CNB a ECB. Aktualni hodnota hlavni urokové sazby je
Vv piipad¢ obou bank 1 %, ve stejné vysi maji 1 obé banky stanovenou sazbu jednodennich
depozitnich obchodii — 0,25 %, v ptipadé marginalni zaptijéni facility je sazba CNB o 0,25
p.b. vyssi nez sazba ECB (2 %).3O Z grafu je patrné, ze postupné se sniZuje i1 urokovy
diferencial, v poslednich letech byl zaporny, CNB méla tedy nizsi sazby nez ECB. Na vysi
urokového diferencidlu je zavisly 1 vyvoj ménového kurzu. V piipadé, Ze je kladny, kurz

posiluje, v piipadé zaporného diferencialu dochazi k jeho oslabeni.

2 CNB. Anylyzy stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2009
%0 CNB. Ménové ndstroje a ECB. Mésicni bulletin 2010
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Graf 5 Urokovy diferencial

Urokovy diferencial v p.b.

0 Al Pl
== =4 \_r\_\w\_\_/_,_/_

14

-2 - Pramen: Eurostat, vlastni vypocet

R R R I I T R R N Rt

x] %) L i R e L% %) D BT 00 5 L% L A i R e R
S EEE EE P FT T & P eSS
FFS ST TS TSP FF T I T FITEFEFFTS S O F S
S S R R i o i e o P R U s v s i s vl Pl il i

Po ptijeti eura bude rozhodovani o nasi ménové politice V plné kompetenci ECB.
Problém spole¢né meénové politiky se mize projevit V ptipadé, ze dojde k asymetrickému
Soku, ktery nepostihne vSechny zemé stejné. Nelze ocekavat, Ze ECB bude reagovat napft.
na zvysenou inflaci nebo hospodaisky propad v CR, nebot’ jeji podil na celkovém produktu
a inflace eurozény je maly. Kdispozici bude mit pouze nastroje fiskalni politiky
a prizptisobovaci mechanismy v podobé pruznych cen a mezd, mobility prace a kapitalu.
V soudasné dobg, viak Ceska republika ani v jednom mechanismu nevykazuje piiznivé
hodnoty a fiskalni politika je dlouhodobé deficitni.

Z ditvodu hrozby asymetrického Soku se nedoporucuje vstoupit do EMU dfive, nez
dojde k dostate¢né sladénosti hospodaiskych cykli a struktur se zemémi eurozony.
V tomto ohledu panuji mezi CR a eurozénou stile znacné rozdily a hrozba vzniku
asymetrického Soku je VySOké.31 Na druhé¢ strané je tu Setfeni, které provedl Mezinarodni
ménovy fond, zamétené na hodnoceni rozdili v dopadech autonomni ménové politiky
provadéné CNB a spoleéné ménové politiky ECB na produkéni mezeru a na zménu inflace.
Dle vyzkumu MMF by se po zavedeni eura standardni odchylka produkéni mezery mohla
zvysit ze 1,7 % na 1,9 % a standardni odchylka inflace ze 1,7 % na 1,8 %.** Z tohoto
pohledu by ztrata vlastni ménové politiky nemusela byt takovou hrozbou, jak naznacuji

analyzy sladénosti.

31 Vice Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2009
%2 NBS. Vplyv zavedenia eura na Slovenské hospoddrstvo. 2006

21



2 EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Evropska centralni banka je zodpovédna za provadéni ménové politiky eurozony. Byla
ziizena 1. 1. 1999, kdy Evropskd ménova unie vstoupila do tfeti etapy zavedenim
bezhotovostni formy eura.

wPrimarnim ukolem ECB je pecovat o cenovou stabilitu, ddle pak vymezuje
a provadi ménovou politiku Spolecenstvi, realizuje devizové operace, drzi a spravuje
oficialni devizove rezervy clenskych statii a podporuje plynulé fungovani platebnich

s o 33
systemii.

2.1 Instituce a organizacni struktura Evropské centralni banky

Evropska centralni banka spolu s narodnimi centralnimi bankami vSech clenskych
stati EU tvofi tzv. Evropsky systém centralnich bank (ESCB), ktery vsak na rozdil od ECB
a narodnich centralnich bank nema pravni subjektivitu. Vedle ESCB funguje i Eurosystém,
ktery je tvofren ECB a pouze narodnimi centralnimi bankami. Tyto dva systémy budou
vedle sebe fungovat, dokud se v§echny zem¢ EU nestanou ¢leny eurozony.

Institucionalni struktura hospodaiské ménové unie se tedy musi vyporadat jak se
staty, které jsou vné eurozony, tak stémi, jez jsou jeji soucasti. ESCB je fizen

rozhodovacimi organy ECB. 3

Rada guvernéri je hlavni rozhodovaci organ ECB, uruje mé€novou politiku, rozhoduje
o zménach ve vysi urokovych sazeb, o ptipravé pravnich aktl regulujicich ménovy systém
eurozony, otazkach standardizace ucetnictvi a vykaznictvi atd. Také reguluje vydavani
bankovek a minci a odpovidé za vnitini fungovani ECB, tvofi vnitini pfedpisy tykajici se
rozpoCtu, vnitfnich pravidel a pracovnich podminek zaméstnancl. Jeji clenové se

vvvvv

Rada se sklada z ¢lenti Vykonné rady (6 ¢lent) a z 16 guvernérii narodnich centralnich

bank, ale pouze téch zemi, které jiz zavedly euro. ®

% Smlouva a Protokol o Statutu ESCB a ECB
3 Lacina, L. Ménovd integrace. 2007, s. 312-313
% |acina, L. Ménovd integrace. 2007, s. 306
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Vykonna rada je operativnim fidicim organem eurozony, ktery napliluje rozhodnuti Rady
guvernéril a snazi se rychle reagovat na ménici se podminky na penéznim a kapitalovém
trhu. Pfimo odpovida za ptipravu podkladt pro jednani Rady guvernéra a uklada sankce
tietim osobam za neplnéni natizeni ECB. Je slozena z prezidenta a viceprezidenta ECB
a dalSich c¢tyt ¢lend jmenovanych ¢lenskymi vladami zemi eurozony. I prestoze by jeji
¢lenové méli byt vybirani podle odborné zpusobilosti, vétSinou se jedna o zastupce

ekonomicky silnéjSich statt.

Generalni rada ECB je instituci zajistujici kontakt mezi Eurosystémem a centralnimi
bankami stojicimi mimo eurozonu. Rada se sklada z prezidenta a viceprezidenta ECB
a guvernérd vSech centralnich bank ¢lenskych zemi. K jejimu zruSeni dojde, az vSechny

¢lenské staty EU piijmou euro.*®

2.2 Ménova politika ECB

V ménové politice ECB je kladen vétsi diraz na stabilni cenovou hladinu nez na
stimulovani hospodarského cyklu a snizeni miry nezaméstnanosti. Je to také z toho
davodu, Ze fiskélni politika je pfenechana v rukou jednotlivych ¢lenskych stat a tim je pro
ECB t&7ké stimulovat ekonomicky rist.” Nastavit spole¢nou ménovou politiku vyhovujici
vSem Clenskym zemim eurozony je nelehky tkol. Je tedy velmi dilezité, aby clenské zemé
byly co nejvice hospodaisky sladéné a tim se rozdilné dopady na jednotlivé ekonomiky co

nejvice snizily.

2.2.1 Strategie ménové politiky ECB

ECB stejné tak jako CNB provadi ménovou politiku prostiednictvim cilovéni
inflace. Kone¢ny cil je stanoven na meziro¢ni zvySeni indexu spotiebitelskych cen
(Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) pod 2%.

Zprosttedkujici cile jsou zaloZeny na dvou pilifich. Prvnim pilifem je uloha penéz.
PenéZni agregaty obsahuji informace o pfiStim cenovém vyvoji, a proto jsou zékladem

inflace. ECB vyhlasuje referen¢ni hodnotu pro rist penézniho agregatu M3. Referencni

% Lacina, L. Ménovd integrace. 2007, s. 318-320
37 Lacina, L. Ménovd integrace. 2007, s. 303
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hodnota neni ménovym cilem, a proto ECB neusiluje udrzet riist M3 v ramci referencni
hodnoty zménou trokovych sazeb. Referen¢ni hodnota pro rist M3 byla stanovena na 4,5
% rocng. ® Vyhodou je zejména flexibilita tohoto zprostiedkujiciho cile, ve vztahu
k inflacnim ocCekavanim také jeho Citelnost a transparentnost. Analyzy a progndzy
ménovych agregati eurozony jsou tak hlavni oblasti, na néz se prvni pilif soustied’uje.
Druhym pilitfem ménové politiky ECB jsou ekonomické analyzy spocivajici
Vv kratkodobém az stiednédobém cilovani makroekonomickych ukazateli. Aby ECB mohla
provadét UspéSnou meénovou politiku, tak potiebuje znat celkovou situaci eurozény
a podstatu a rozsah moznych problému, které by mohly narusit jeji cenovou stabilitu. Mezi
analyzovanymi ukazateli muze byt: HDP, trh prace, cenové a nakladové indikatory,

fiskalni politika, platebni bilance a cena aktiv. % (Viz. Piiloha €. 2)

2.2.2 Nastroje ménové politiky ECB

Operace na volném trhu

Hraji nejvyznamnéjsi tlohu v ménové politice ECB. Veskeré operace na volném
trhu jsou v rezii ECB a to jak jejich zahdjeni, tak i rozhodnuti o nastroji a podminkach
pouziti. Maji dilezitou roli pro fizeni trokovych sazeb na trhu, fizeni bankovni likvidity

a signalizaci orientace ménové politiky. ECB vyuziva pét druhi nastroju:

e Reverzni transakce
vy 40
e Piimé transakce
e Vydani dluhovych cenovych papirt
o 41
e  M¢nové swapy

e Pfijem terminovanych vkladi®

% Referen¢ni hodnota se vypoéte jako: riist M3 = riist realného HDP (2%) + inflace (2%) — zména rychlosti
obéhu penéz (0,5 %) = 4,5 %.

% Brizek, A. Evropskd ménovd integrace a Ceskd republika. 2007, s. 49

0 Nakup &i prodej zptisobilych aktiv pfimo na trhu.

“Menové swapy tvoii soubézné spotové a forwardové transakce v eurech proti cizi méné. Jsou vyuzivany
pro ucely jemného doladéni, zejména s cilem Fizeni likvidni situace na trhu a urokovych sazeb.

*2 Slouzi pouze k jemnému doladéni likvidity.
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vvvvvvvvvv

urokovou sazbou Eurosystému. Z hlediska cilt, pravidelnosti a postupii se rozd¢luji do ctyt
druhti operaci:

e Hlavni refinan¢ni operace - hraji sté¢zejni tlohu pfi sledovani cilii fizeni urokovych
sazeb, fizeni likvidni situace na trhu a signalizuji orientaci ménové politiky.
Provadéji se pravidelné, kazdy tyden a jsou splatné do dvou tydnt.

e Dlouhodobéjsi refinancni operace - jsou zameéfeny na poskytovani likvidity
bankovniho sektoru v delSim obdobi. Uskuteciiuji se kazdy mésic a jejich splatnost
je do tii mésicii.

e Operace jemného doladéni - cilem operaci jemného doladéni je fizeni likvidni
situace na trhu a urokovych sazeb. Jsou vysoce pruzné a jsou schopny rychle
reagovat pfi neo¢ekavaném vyvoji trhu. Jejich vyuzivani je velice nepatrné.

e Strukturdlni operace — Slouzi predevSim kupravé strukturalnimu postaveni

Eurosystému vii¢i finanénimu sektoru. Jejich vyuzitelnost je zanedbatelna.*®

Stalé facility

Jsou urceny k poskytovani a absorbovani jednodenni likvidity pfes noc. Pouzivaji
se pro zmirnéni vykyvi kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. Sazby, které se
pouzivaji pro stalé facility, jsou mén€ vyhodné nez sazby na mezibankovnim trhu.

Ptislusné protistrany mohou vyuzit mezni zapijcni facilitu, aby tak od narodnich
centralnich bank ziskaly proti zplsobilym aktivim jednodenni likviditu za piedem
stanovenou Urokovou sazbu, ktera obvykle pfedstavuje horni hranici jednodenni trZni
trokové sazby. Urokova mira je viak podstatné vyssi nez odpovidajici trzni tirokova mira

hlavnich refinan¢nich operaci, takze tento zdroj je vyuzivan jen v krajnim piipadé.

Povinné minimalni rezervy

Poslednim nastrojem jsou minimalni rezervy. Vztahuji se na uvérové instituce
v ESCB a zaméfuji se zejména na podporu stanoveni kratkodobych urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu. Tyto rezervy musi byt povinn¢ udrzovany na tctech centralnich bank

a to ve vy&i 2%, ktera je takto nastavena od zahajeni EMU. **

*8 ECB. Provddeéni ménové politiky v eurozéné. 2008
* ECB. Provddeéni ménové politiky v eurozéné. 2008
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2.3 Zaclenéni CNB do struktur Eurosystému

ECB i CNB pouziva ve své ménové politice cilovani inflace. Ob& instituce jsou
vysoce nezavislé, a proto je nezbytnd v ptipadé¢ obou bank vysokd transparentnost
a komunikace s vetejnosti. Z tohoto hlediska povazuji publikacni ¢innost obou instituci za
dostate¢nou. V ramci harmonizace koneénych cili ménové politiky se CNB v roce 2007
rozhodla nastavit infla¢ni cil na stejnou hodnotu jako ECB, a to ve vysi 2 %. Shodna
u obou bank je i 2 % sazba povinnych minimalnich rezerv.

Urokové sazby jsou niz§i u CNB, proto lze po vstupu Ceské republiky do
Eurosystému o&ekéavat zvyseni inflace. Ménové politické nastroje CNB jsou V soucasnosti
kompatibilni s nastroji ECB, z nichz nej€astéji jSou vyuzivany operace na volném trhu.
Rozdil mezi CNB a ECB je piedeviim v ovliviiovani likvidity. Zatimco CNB v sougasnosti
likvidni prostiedky stahuje, ECB je na trh dodava.*

Nejvyznamngj§i zménou pro CNB bude ztrata vlastni ménové politiky a zanik Eeské
koruny jako oficialni mény CR. Guvernér CNB se stane ¢lenem Rady guvernérii ECB.
CNB bude dale pravidelnd vykonavat veskeré typy operaci na volném trhu, realizovat
vyhlaSeni nabidkovych fizeni a jednotlivé finan¢ni instituce budou stale drzet minimalni
rezervy na uétu CNB. Rozhodnuti o pfid&leni likvidity, ale bude jiz v plné kompetenci
ECB. CNB se také stane uéastnikem platebniho systému TARGET.*

Do povinnosti CNB piibude razba minci eura pro potieby CR. Emisi bankovek byt
povéiena mize, ale nemusi. Se vstupem CR do EMU a zanikem &eské koruny nezanika
pouze ménova, ale také kurzova politika. Kurzova politika ECB mlZe byt provadéna
centralizované¢ samotnou ECB nebo decentralizované narodnimi centralnimi bankami.
Devizové intervence mohou byt provadény v rdmci instituciondlnich kurzovych vztahi
mezi eurem a ménami zemi, které nejsou cleny EU, anebo vramci EU. Jakékoliv
intervence v ménach ¢lenskych stati EU ale nesmi ovlivnit primarni cil ECB v podobé

stability cenové hladiny. Objem devizovych intervenci neni nijak omezeny. */

* Jilek, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 347

*® TARGET - platebni systém, ktery vstoupil v platnost spoleéné s fungovanim EMU a jehoZ prosttednictvim
se realizuje ménova politika ECB. Je slozen z narodnich platebnich systémt clenit EU, platebniho
mechanismu ECB a spojovaciho mechanismu, ktery umoziuje vzajemné provadéni plateb. Jednad se o
integrovany systém, jehoz pomoci se realizuji platby nejen mezi bankami ¢lenskych zemi, ale také mezi
¢lenskymi zemémi navzajem.

4" Lacina, L. Ménova integrace. 2007, s. 358
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3 PRIPRAVY CR NA PRIJETI EURA

3.1 Nominalni konvergencni Kritéria

Nominalni konvergence je obecné charakterizovana jako konvergence cenovych
hladin zemi s niz8i ekonomickou vykonnosti smérem k zemim vyspé€lejSim. V souvislosti
S procesem ménové integrace je spojovana predevSim s tzv. maastrichtskymi
konvergenénimi kritérii.

Ceska republika se vstupem do Evropské unie vroce 2004, zavézala spolu
S ostatnimi pfistupujicimi zemémi, pifijmout spoleCnou ménu euro, aniz by méla pravo
vyuzit tzv. netiastnickou dolozku.*® Viem témto zemim byla udé&lena docasna vyjimka pro
zavedeni eura.”® Rozhodnuti kdy k tomu dojde je v plné kompetenci kandidatskych zemi.
Znovych ¢leni EU se ucastniky Evropské ménové unie prozatim staly: 1. 1. 2007
Slovinsko, 1.1 2008 Malta a Kypr a 1.1 2009 se jejim poslednim ¢lenem stalo Slovensko.
Soucasnou EMU tvoii 16 zemi. CNB spolu s vladou v roce 2003 schvalila Strategii
pristoupeni CR k eurozoné, ve které bylo oéekavané pfijeti eura stanoveno na obdobi
2009 - 2010. Vzhledem Kk tomu, Ze Strategie nebyla naplnéna, CNB a vlada CR ji v roce
2007 aktualizovaly. V aktualizované strategii ale nové datum pro zaclenéni CR do
eurozony stanoveno nent.

K realizaci vyhod a eliminaci rizik z pfijeti spole¢né mény je pro kandidatskou zemi
zapotiebi, aby spliovala podminky redlné a nominalni konvergence. Z hlediska realné
konvergence® nejsou EU nastavena 7adna zavazna kritéria. Pro posouzeni miry
konvergence hospodarského vyvoje EU vymezila nominéalni konvergenéni kritéria, jejichz
plnéni je nutnym piedpokladem pro zaclenéni do eurozony. Jednd se o kritérium cenové
stability, dlouhodobych urokovych sazeb, stability ménového kurzu a kritérium
udrZitelnosti vefejnych financi.

Kritéria byla vytvofena v dob&, kdy se EMU =zakladala, z divodu sblizeni

jednotlivych ekonomik. Z toho také plyne jejich Castd kritika, ktera zmiiuje, ze kritéria

8 Op-out clause si na zagatku maastrichtského procesu vyzadala Velka Britanie a Dansko. V sou¢asnosti se
tedy na projektu ménové unie nepodileji. Ze starych &lenskych zemi je mimo eurozénu i Svédsko, které sice
ucastnickou dolozku nema, ale z politickych diivodi odmita ucast v EMU.
* (1. 122 Smlouvy o zalozeni Evropského Spoledenstvi.
%0 Realna konvergence znamena dotahovani realné vykonnosti méné rozvinuté zem& na uroveit zemi
vyspélych.
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byla vytvotena hlave pro potieby zavedeni spole¢né mény, a jsou tedy uz méné vhodna pro
rozsifovani ménové unie.”*

Kritice podléha zejména nejednoznacna specifikace kritéria cenové stability,
fiskalnim kritériim je zase vycitdna jejich nevhodné stanovend vySe (priliS meckké
nastaveni vefejného dluhu). Existence kritéria dlouhodobych turokovych sazeb je
diskutabilni, nebot’ v dasledku reakci kapitalovych trhi ke sblizeni sazeb dojde pred
vlastnim stupem do EMU a trvani tohoto kritéria se jevi jako nadbytecné.* Pochybnosti
panuji 1 o schopnosti plnit vSechna ménova kritéria zaroven, zejména kritérium inflace
a sménného kurzu. Negativni reakce vyvolava i to, ze mnoho stavajicich clenskych zemi
kritéria nedodrzuje. 1 pies veskerou kritiku, ale nelze v blizké dobé ocekavat vyrazngjsi
zmény ve vymezeni stanovenych kritérii. Pro kandidatské zemé jsou nadale smérodatna,

pokud se chtéji zaclenit do eurozony, tak je musi bez vyjimky plnit.

3.1.1 Kritérium cenové stability

Cenova konvergence

Cenova konvergence je chépana jako proces pfiblizovani celkové cenové trovné
vzhledem K jiné zemi, v naSem v ptipadé k zemim eurozony. Méfi se ukazatelem relativni
cenové urovné (Comparative Price Level — CP L).53

Piiblizovani cenovych hladin uzce souvisi s redlnou ekonomickou konvergenci,
méfenou v HDP na hlavu. Problém Ceské republiky spo&iva v tom, Ze redlna konvergence
k zemim EU doposud nebyla doprovazena odpovidajicim ristem cenové hladiny. Zejména
na pocatku transformace cenovd konvergence podstatné zaostdvala za konvergenci
ekonomické trovné, na rozdil od ostatnich stfedoevropskych zemi.

V roce 2008 CR dosahla 74 % HDP/ob. urovné eurozény a primérné cenové
hladiny 68 % HDP, podatilo se ji kone¢né zmensit dosavadni mezeru. Cenova hladina
HDP Ceské republiky k eurozoné neustale konverguje, ale odchylka je pofad zna¢na.

V porovnani se Slovenskem vsak CR dlouhodobé vykazuje lepsi hodnoty. (viz Tabulka 2)

*! Existuje cela fada studii prestiznich mezinarodnich organizaci (Evropské hospodaiské komise OSN, Centra
pro analyzu a vyzkum hospodatské politiky - CEPR, Mezinarodniho ménového fondu ¢i Evropské banky pro
obnovu a rozvoj), ale i ¢lenskych statt (napf. studie Mad’arské centralni banky), které zpochybiiuji
narodohospodaiskou optimalitu maastrichtskych kriterii zejména pro nové vstupujici zeme.

52 | acina, L. Ménovd integrace. 2007, s. 120

53 Zachycuje pomér mezi trznimi ménovymi kurzy a paritou kupni sily v zemi.
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Na Slovensku je ale patrna uz od pocatku procesu mensi odchylka mezi ekonomickym
ristem a vyvojem cenové hladiny. Slovensko, i pfes nedostate¢nou realnou konvergenci,
v roce 2009 pftijalo euro. Pfi rozhodovani o spravném nacasovani vstupu do EMU muze

vyvoj na Slovensku slouzit jako dobry inspiracni zdroj, pro zhodnoceni piinost a nakladt

vvvvvv

Tabulka 2 Priamérna cenova hladina HDP (EA-16 = 100)

1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Priimérnd cenova hladina HDP (EA-16 = 100)
CR 44 54 50 51 56 59 61 68
Slovensko 41 43 46 49 51 54 60 64
HDP na hlavu parité kupni sily (EA-16 = 100)
CR 62 63 66 69 69 71 73 74
Slovensko 46 49 50 52 55 59 61 67

Pramen: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii CR, 2009

Kristu cenové hladiny dochazi prostfednictvim kurzového kanalu (nomindlni
apreciaci kurzu) nebo inflaénim kandlem (kladnym inflaénim diferencialem).>® Treti
mozZnosti je vyuziti obou kanalti. V CR probihala konvergence prostfednictvim inflaéniho
kandlu az do roku 1998, kdy doslo k vyraznému snizeni infla¢niho diferencidlu vici
eurozond.™ Od této doby se inflaéni diferencial postupné snizoval a naopak nominalni kurz
koruny vici euru zacal posilovat. Cenova konvergence tedy zacala probihat pomoci

kurzového kanalu. (viz Graf 6)

> Inflagni diferencial je rozdil mezi doméci a zahrani¢ni inflaci. Pokud je kladny, tak doméci inflace je vy3si
nez inflace v zahrani¢i a ceny domaci ekonomiky rostou rychleji. V ptipad€ zaporného diferencialu je situace
opacna.
%V roce 1999 v CR poklesla inflace na 2,1% z 10,6 % predeslého roku.
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Graf 6 Rozklad cenové konvergence pro HDP v CR (EU 12 = 100)
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Pramen: Centrum ekonomickych studii (CES), méesicni bulletin 2/2010

Graf 7 Rozklad cenové konvergence pro HDP na Slovensku (EU 12 = 100)
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V budoucnosti lze nadale ocekavat posilujici trend koruny vuéi euru. Avsak po
vstupu CR do ERM 1I se kurzovy kanal uzavie a tim padem dojde k tlaku na konvergenci
cenovych hladin prostfednictvim inflacniho kanalu a s velkou pravdépodobnosti nastanou
inflacni tlaky a porostou ceny. Ménova politika je vSak maastrichtskymi kritérii zavazana
K udrzeni cenové stability, a proto muze dojit v disledku ménové restrikce k utlumeni
hospodatského ristu. Vzhledem k tomu, Ze cenové hladiny jsou v CR stale nedostateéné
sladéné, je toto riziko veliké. Dikazem jsou zkuSenosti dynamicky rozvijejicich se zemi,
které se staly soudasti eurozony v roce 1999 (Irsko, Spanélsko a Portugalsko), a kde doglo
béhem 5 let k nartistu inflace o 3 az 4 %. Casem se inflace opét ztlumila, ale byla
doprovézena i zpomalenim ekonomického ristu.”® Také na Slovinsku doslo po vstupu do
eurozony k mirnému nartstu inflace, oproti roku 2007 se HICP zvysil z 3,8 % na 5,5 %
vroce 2008, avSak tento narGst byl spiSe nez pfijetim eura, zvétsi Casti ovlivnén
celosvétovym ristem energetickych surovin a potravin.’’ Pro srovnani v CR byla ve
stejném roce mira inflace 6,3 %. V druhé poloviné roku vsak klesajici ceny ropy a jinych
komodit ptispély k jejimu poklesu. V roce 2009 se dostala az na hodnotu 0,9 %.

Hodnotit vliv pfijeti eura na vyvoj inflace v piipadé Slovenska je pfilis brzy. Inflace
sice oproti 3,9 % v roce 2008 poklesla na 0,9 % v roce 2009. V unoru 2010 vykazovala
dokonce mira HICP -0,2 %.%® T&7ko viak lze tento vyvoj piipisovat dopadiim ze vstupu do
EMU, ale spise globalni finan¢ni krizi, ktera se podilela na poklesu inflace v celé EU.

Je pravdépodobné, ze ani CR se zvysena inflace nevyhne. Jeji skuteénd vyse
v obdobi po vstupu do EMU bude kromé procesu dohanéni ekonomické a cenové urovné,
ovlivnéna i vngjsimi faktory (vyvojem ekonomik strategickych obchodnich partnerd,
klicovych surovin na svétovych trzich, neocekavanymi Soky). DulleZitéa roli bude také hrat

fiskalni politika.

% Vintrova, R. in Politickd ekonomie, &. 2 2007
" NBS. Vyrocni zprdva Banky Slovenija. 2008
%8 NBS. Mésicni bulletin NBS. Unor 2010
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Definice kritéria cenové stability

Podle ¢l. 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy o zalozeni ES:

., Clensky stat musi vykazovat dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu
a prumernou miru inflace mérenou v prubéhu jednoho roku pred provedenym Setrenim, jez
neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tri clenskych statu,
které v oblasti cenové stability dosdhly nejlepsich vysledkii. Inflace se méri pomoci indexu
spotrebitelskych cen na srovnatelném zaklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii
v jednotlivych clenskych statech. *

Pokud jde o ,,primémou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pied
provedenym Setfenim®, tato mira inflace se vypocitdva jako prirastek posledniho
dostupného 12mési¢niho praméru HICP oproti pfedchozimu 12mési¢nimu praméru.

Referencni hodnota vztazend k hodnotdm ,nejvyse tii Clenskych stat, které
v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledkl, se v praxi pocita jako nevazeny
aritmeticky prumér miry inflace ve tfech zemich, které doséhly nejniz8i miry inflace, za

predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s poZadavky cenové stability. >

Hlavnim divodem vzniku tohoto kritéria byla obava z inflaénich dopadid na
ménovou unii. Pokud se v ni budou nachazet zemé s rozdilnymi mirami inflace, tak bude
velmi téZké aplikovat spolecnou ménovou politiku vyhovujici vSem c¢lenskym zemim
stejné. Zem¢ s nizsi inflaci na vstup do unie doplati, nebot’ spole€na meénova politika musi
odrazet primérné predstavy vSech Clenskych zemi. Vysledna inflace bude pravdépodobné
vy$$i neZ ptivodni nizk4 inflace.

Evropska komise nehodnoti pouze stav cenové stability v daném roce, ale zamétuje
se 1 na jeho dlouhodobou udrzitelnost. Pokud kandidatska zemé piedpoklada
Vv nasledujicich vyhledech zvyseni inflace, komise to miZe zhodnotit tak, ze dand zemé
neni schopna plnit kritérium udrzitelnym zptisobem. Nazornym piikladem je ptipad Litvy.
V letech 2004 a 2006 u ni doslo k nardstu inflace, jehoz disledkem bylo piekroceni
stanoveného kritéria cenové stability o 0,1 p.b. Evropska komise na jafe 2006 zhodnotila
plnéni kritéria jako nedostacujici a zamitla Litevskou zadost o vstup do EU.

Za zminku stoji 1 pfipad Slovenska. Evropska komise v roce 2008 zhodnotila plnéni

inflacniho kritéria Slovenskem pozitivné. [ piesto, Ze nebylo schopno prokazat

% ECB. Konvergencni zprdva. 2008
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dlouhodobou udrzitelnost inflace. V bieznu 2008 byla mira inflace na Slovensku 2,2 %, jen
0 jeden 1 p.b. pod stanovenym kritériem, Vv prosinci hodnota HICP dosahovala 3,9 %
a referen¢ni hodnota byla na tGrovni 4,1 %. V bfeznu 2009 v§ak mira HICP na Slovensku
byla vyss$i nez referencni hodnota a Slovensko tedy maastrichtské kritérium nesplﬁovatlo.60

Kritérium cenové stability je casto kritizovano. Zejména za to, Ze referencni
zemi EU, tedy nejen podle zemi eurozony. V poslednich letech se Vv referenénich zemich
Zasto objevuji neélenské zemé, Polsko a Svédsko. Pro kandidatské zemé je velmi obtizné

odhadnout vyvoj miry inflace ve v§ech zemi.

3.1.2 Kritérium ménového kurzu a mechanismus ERM II

Kurzovy mechanismus ERM Il (Exchnage Rate Mechanism) je rezimem pevného
ménového kurzu, ve kterém zucastnéné zemé zafixuji svoji ménu ve stanovené centralni
parité¢ vici euru s = 15% fluktuaénim pasmem. Zapojeni do ERM II a zachovani kurzové
stability je pro plnéni kurzového konvergen¢niho kritéria nutnou podminku. Evropska
komise povazuje kurzové kritérium za splnéné, pokud se kandidatskd zemé ucastni
mechanismu ERM II nejméné po dobu 2 let, aniz by doslo k devalvaci jeji mény a naruSeni
kurzové stability, ktera odpovida pohybu kurzu v pasmu +15 % az -2,25 %. Pokud dojde
k piekroCeni stanoveného pasma, Evropska komise posoudi jeho pfi¢iny a navrhne
opatfeni, kterd by vedla k naprav€. V ptipad¢ piekroceni hranice az na jeji spodni hranici
(-15%) je kritérium poruSeno a musi dojit k nastaveni nové centralni parity a povinné
dvouleté obdobi clenstvi v ERM 1I zacina bézet znova. Nelze vSak zaménovat Clenstvi

vV ERM Il s plnénim kurzového kritéria. Zemé mtze byt ¢clenem ERM II a neplnit kurzové

kritérium a ani o to nemusi usilovat.!

Vyvoj ménového kurzu

V poéatcich ménové politiky CNB stanovila pevny ménovy kurz, ktery byl v roce
1997 preménén na fizeny floating. (viz. Kapitola 1.3) Tento ménovy mechanismus aplikuje
CNB az dodnes. Ve skute¢nosti jde ale spise o volné plovouci kurz, nebot’ CNB provedla

devizovou intervenci naposledy v roce 2003. Kurz je tedy ovliviiovan trzni nabidkou

0 NKS. dnalyza konvergencie. 2009
%1 acina, L. a kol. Studie viivu zavedent eura na ekonomiku CR. 2007, s. 127
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a poptavkou. V malé oteviené ekonomice jakou je ekonomika CR, tvoii ménovy kurz
dalezity makroekonomicky prvek, ktery se ptfizpisobuje zméndm ekonomické situace.
Z casti je vsak ovliviiovan vnéj$imi vlivy, a proto lze jen stézi urcit jeho budouci vyvoj.

Ve vyvoji kurzu koruny je patrny dlouhodoby apreciacni trend. Vyjimkami jsou
roky 1997, 2003 a 2008. Vroce 1997 byla vyrazna depreciace kurzu zpusobena
spekulativnimi utoky investort proti fixnimu kurzu, které zptisobily ménové turbulence, na
negativnim vyvoji se vyrazny zpusobem zapficinila i politickd krize. V srpnu 2002 se na
znehodnocovani kurzu ¢asteéné podilela CNB opozdénou reakci na snizovani urokovych
sazeb ECB. Rok 2008 se vyznacoval prudkymi vykyvy, které byly zplisobeny zejména
exogennimi faktory. Prvni pul rok byl provazen vyraznou apreciaci, kterd vyvrcholila
Vv Cervenci historickym maximem kurzu 22, 968 CZK/EUR. Takto vyrazné zhodnoceni
bylo zplsobeno investory, kteti v disledku nejistého vyhledu USA a zapadni Evropy,
preferovali stiedoevropsky region, ktery pro né piedstavoval zachranny ostrov. Poté co
zacal dolar opét zpeviovat a v Mad’arsku doslo k finanénim problémiim, investofi ztratili
duvéru v cely region a doslo k odlivu kapitalu a oslabeni mén.

V dobé¢ krize se jeste¢ vyraznéji projevila znacnéd kurzova volatilita, kterd ohrozuje
zejména podnikatele a odrazuje investory. Koncem roku 2009 m¢l ménovy kurz hodnotu
25,9 CZK/EUR a meziro&né oslabil o 2,2 %. % Poté viak doslo k op&tovnému zpeviiovani
a bieznu 2010 se kurz pohyboval kolem 25,5 CZK/EUR. V budoucnosti Ize o¢ekavat dalsi
zhodnocovani kurzu, které vSak nema oporu v ristu produktivity, ale je ovlivilovano

prevazné vnéjSimi vlivy a spekulativnimi utoky.

%2 CNB. Zprava o inflaci /2010
34



Graf 8 Volatilita kurzu v CR
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Pramen: Singer, M. Vyvoj kurzu koruny, pfijeti eura a aktudlni otazky ménové politiky. 2008

Centralni parita a prepocitaci koeficient
Centralni parita se urcuje na zékladé¢ dohody mezi ECB, ministry financi zemi
eurozony a ministry financi a guvernéri centralnich bank c¢lenskych zemi ERM 11
a Evropskou komisi.®®
Stanovit centralni paritu 1ze 3 moznymi zplsoby:
e Centralni parita je stanovena na urovni aktudlniho trzniho kurzu. (Aplikuje se
v ekonomikach, kde dochazi k trznimu zhodnocovani redlného kurzu a soucasny
trzni kurz se povazuje za podhodnoceny.)
e (entralni parita je stanovena na nizsi (slabsi) urovni, nez je aktualni trzni kurz.
(Aplikuje se v ekonomikach, kde je ména vnimana jako nadhodnocena a dochazi
Kk jejimu postupnému znehodnocovani, az na uroven povazovanou trhem za
rovnovaznou.)

e Centralni parita je stanovena na vyssi (siln€j$i) Grovni, nez je aktudlni trzni kurz.

(Trzni kurz bude v dobé €lenstvi v ERM II postupné apreciovat, az se piiblizi ke

8 | acina, L. a kol. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku CR. 2007, s. 172
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stanovené centralni parité. Tato metoda je vhodna zejména pro zemi, ktera ma

v . vvroe ’ LY s v o7 v 1.r_ 1 r\64
zkuSenosti s vyssi inflaci a tedy zde existuji apreciani ocekavani.)

Lze o&ekavat, 72 CNB nastavi centralni paritu na urovni aktualniho trzniho kurzu,
stejné jako Slovensko a Slovinsko. V soucasnosti je velmi obtizné stanovit vysi centralni
paritu a nasledng i prepoditaci koeficientu bez znalosti konkrétniho data piijeti eura v CR.
Celou situaci kolem stanoveni vhodné centralni parity navic st€Zuje nejednoznacné
definovany postup ze strany ECB nebo Evropské komise. Z tohoto hlediska by bylo
vhodné, kdyby prislusné evropské organy vydaly smérnici ¢i vyhlasku, jak si ma zemé
pocinat pii stanovovani centralni parity a ptepocitaciho koeficientu.®®

Pro CNB bude st&Zejni spravné urit centralni paritu tak, aby nedoslo k znehodnoceni
domaécich tspor a vhodné nacasovat vstup do ERM II. Mélo by k nému dojit po zklidnéni
na finan¢nich trzich a investi¢nich ndlad v nasem regionu a po konsolidaci vetfejnych
financi. Vstupem do ERM 1I piijde CR 0 kurzovy kanal jako vyznamny prvek zvySovéni
cenové konvergence. Bude muset konvergovat pouze pomoci inflaéniho kanélu.
Pravdépodobné dojde k naristu inflace. Proto CNB spolu s vladou ve Strategii ustanovily

délku clenstvi v ERM II na nezbytné dva roky.

Piinosy a rizika pobytu v ERM 11

Stejné jako ménovy kurz, tak ani kurzovy rezim nema vylu¢né postaveni a jeho
stabilita zavisi predev§Sim na celkové situaci a konzistentnim vyvoji ostatnich
makroekonomickych veli¢in.

Hlavni zménou pro CR po vstupu do ERM II bude ptechod zrezimu fizeného
floatingu na rezim pevného kurzu s fixaci na euro. Mezi zdaraziiované piinosy ucasti v
mechanismu ERM 1I patii predev§im stabilizace ménového kurzu, pozitivni vliv na
harmonicky vyvoj hospodaiskych politik, snizeni kurzového rizika a prohloubeni
jednotného wvnitiniho trhu.®® Mélo by také dojit k omezeni fluktuaci ménového kurzu
a hospodarskému rtstu. Je ovSem otazku, zdali pomérné Siroce stanovené fluktuacni pasmo
+ 15 % dokaze pisobit stabilizacné. Rovnovazny kurz vramci ERM II by mél mit

pozitivni vliv na o¢ekavani inflace a stabilizovani cen.

8 Lacina L. a kol. Studie vlivu zavedent eura na ekonomiku CR. 2007, s. 181 - 185
% acina L. a kol. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku CR. 2007
% CNB. Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové kritérium. 2003
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Rizikem plynoucim ze ztraty plovouciho kurzu mize byt omezend moznost reakce
ekonomiky na asymetrické Soky. Ménova politika CNB je zaméfena na cilovani inflace.
Oproti tomu syst¢tm ERM II ma stanoven kvantitativni cil v oblasti ménového kurzu. Po
vstupu do ERM II bude mit CNB dva cile ménové politiky — cil pro inflaci a ménovy kurz.
Problémem vsak je, Ze centralni banka dany cil ovliviiuje pouze jednim moznym nastrojem
— fizenim kratkodobych turokovych sazeb pomoci operaci na volném trhu. Snaha o plnéni
dvou cili miize vést k nekonzistenci ménové politiky.67 Zmeéna v nastaveni urokové sazby
dopada s mnohem vétSim zpozdénim na miru inflace nez na ménovy kurz. (viz Ptiloha ¢.3
a ¢ 4) U CNB tato prodleva trva 12 az 18 mésicti. Nelze vyloudit, ze se CNB nesetka
S problémem nekonzistence ménové politiky. S velkou pravdépodobnosti 1ze oc¢ekavat, ze
po dobu ucasti CR v mechanismu ERM II se bude potykat s problémem neustalé apreciace
a tudiz se zamé&fi na korekci vyvoje kurzu koruny a dostane se do rozporu s inflaénimi cily.
Zaméteni na vyvoj ménového kurzu mize také znamenat ohrozeni plnéni infla¢niho cile
centradlni banky a tim dojit ke komplikaci soucasného plnéni kurzového a infla¢niho

konvergen¢niho kritéria.

Graf 9 Piedpovéd’ vyvoje sménného kurzu CZK/EUR

— trend od roku 1998 Predikee
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Pramen: MF CR. Makroekonomickd predikce, 2010

%" Nekonzistence ménové politiky (tzv. impossible trinity) spo&iva v nemoznosti udrZet zaroveii pevny
meénovy kurz, zachovat kapitalovou mobilitu a cilovani inflace.
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Pro Gisp&$ny pobyt v mechanismu ERM II mtize CNB &erpat zkusenosti z vyvoje ucasti
v ERM II ze zemi, které jiz tuto proceduru postoupily a staly se ¢leny eurozony. Mozny

postup ménové politiky v mechanismu ukazu na ptikladu Slovenska.

Slovensko v ERM 11

V po&atku vlastni ménové politiky Slovensko pouZivalo stejné jako Ceska
republika rezim pevného ménového kurzu s vazbou na ménovy kos — DEM 60 % a USD
40 %. Béhem let 1996 - 1998 postupné ttikrat rozsitila fluktuacni pasmo z+ 3 % na+5 %
a jeSte¢ zacatkem roku 1997 na + 7 %. V tomto obdobi panovala ve vyvoji slovenské
koruny vysoka volatilita. Doslo k poklesu devizovych rezerv a zvySeni tirokovych sazeb,
tlak na slovenskou korunu byl vyvijen okolnim trhem, ktery ocekéval ptrechod na fizeny
ménovy kurz, ke kterému také v roce 1998 Narodni banka Slovenska (NBS) pfristoupila.68
Tato zména byla doprovéazena prudkou depreciaci slovenské koruny, v roce 1998 byla jeji
meziroéni vyse 39,45 a nasledujici rok klesla a7 na 44,12 SKK/EUR.® Od t¢ doby vsak
vici euru postupné zhodnocuje.

Slovensko se ¢lenem kurzového mechanismu ERM II stalo 28. listopadu 2005.
NBS stanovila centralni paritu na trovni trzniho kurzu, ve vysi 38,45 SKK za euro. Z grafu
je zfejmé, ze slovenskd koruna témét okamzité po vstupu do ERM II zacala apreciovat
(s vyjimkou letnich mésicii v roce 2006) a ptiblizovala se spodni hranici fluktuaéniho
pasma. NBS tedy v bifeznu 2007 provedla prvni revalvaci centralni parity a 28. kvétna
2007 nasledovala druhd revalvace a zafixovani kurzu na hodnotu 30, 12 SKK, ktery byl
také stanoven jako konverzni kurz SKK/EUR. Béhem ¢lenstvi v mechanismu ERM 1l
nedoslo na Slovensku k zadné ménové krizi a NBS dokazala soucasné splnit i kritérium

cenové stability.

%8 Frommel in Finance a tvér. No. 1, 2010
% Eurostat
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Graf 10 Vyvoj kurzu SKK/EUR béhem pobytu v ERM II
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3.1.3 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Clanek 121 odst. 1 &tvrtd odrazka Smlouvy vyzaduje: , stdlost konvergence
dosazené clenskym statem a jeho ucasti v mechanismu ménovych kurzit Evropského
ménového systému, ktera se odrazi v urovnich dlouhodobych urokovych sazeb. "

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence uvedenych v &lanku 121 Smlouvy
specifikuje, Ze: ,, kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1
ctvrté odrazce této Smlouvy, znamend, Ze v priitbéhu jednoho roku pred Setrenim priimérna
dlouhodoba nominalni urokova sazba Cclenského statu neprekracovala o vice nez 2
procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych statu, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdakladé dlouhodobych stdtnich
dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papiri, s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni

pojmii v jednotlivych clenskych statech. *

V praxi ho ECB uplatiiuje takto: Pfi zkoumani ,,primérné dlouhodobé nominalni
urokové sazby* za obdobi ,,jednoho roku pied Setfenim* se tato dlouhodoba primérna
urokova sazba vypocitava jako aritmeticky primeér za poslednich 12 mésicti, za které jsou

k dispozici udaje o HICP.
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,Urokova sazba nejvyse tfi &lenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepSich vysledkii, pomoci které je definovdna referencni hodnota, se urcuje jako
nevazeny aritmeticky pramér dlouhodobych turokovych sazeb ve tfech zemich, které
dosahly nejniz§i nezdporné miry inflace. Urokové sazby se méfi na zikladd
harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, které byly sestaveny pro
vyhodnocovani konvergence, tj. vynosi do splatnosti 10letych konvergenénich statnich

dluhopisi.”

3.1.4 Kritérium udrZitelnosti verejnych financi

Clanek 121 odst. 1 druha odrazka Smlouvy vyzaduje ,,dlouhodobé udrzitelny stav
verejnych financi patrny ze stavu verejnych rozpoctii nevykazujicich nadmeérny schodek ve
smyslu clanku 104 Smlouvy.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku
121 Smlouvy, toto kritérium znamend, ze ,,v dobé Setreni se na clensky stat nevztahuje
Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmérného schodku. “

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pii nadmémém schodku. Podle &lanku 104
odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje Evropska komise Zpravu, pokud ¢lensky stat EU nespliiuje
pozadavky dodrzovani rozpoctoveé kazné, a to zejména pokud:

1. pomeér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému domadcimu
produktu prekroci referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pri nadmérném
schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

- bud’ pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi doporucované
hodnoté, nebo

- prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomer ziistaval
blizko k doporucované hodnoté.

2. pomer viadniho zadluzeni k hrubému domdcimu produktu prekroci doporucovanou
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pri nadmérném schodku jako 60 % HDP),
ledaze se pomeér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporucované

hodnote.

" ECB. Konvergencni zprdva ECB. 2008
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3.2 Plnéni konvergen¢nich Kkritérii CR

3.2.1 Kritérium cenové stability

V soucasné dobé Ceska republika kritérium cenové stability pIni a podobny vyvoj
se da odekavat i v budoucnosti. Z nize uvedené tabulky je patrné, ze Ceska republika toto
kritérium nenaplnila v letech 2004, 2007 a 2008. V roce 2004 byl rast inflace zapfi¢inén
zejména upravami nepfimych dani, napt. presunem nékterych polozek sluzeb ze snizené do
zakladni sazby DPH, sniZzenim zakladni sazby DPH z 22 % na 19 % a zvySenim
spotfebnich dani na cigarety, alkohol a benzin. Na pohyb cen se vyznamné podilel také
vstup CR do EU, ktery byl spojen s riistem inflaénich ogekavani ovlivnénych obavami
eské veifejnosti z cenovych dopadi vstupu. V letech 2005 a 2006 CR plnila kritérium
cenové stability bez vétSich obtizi. K zlomu doslo az v roce 2007 a zejména 2008, kdy toto
kritérium presahovala o vice nez 2 p.b. Prudky rist cen byl ovlivnén fadou
administrativnich vlivil,, napf. zvySeni snizené¢ sazby DPH z5 % na 9 %, zavedeni
zdravotnickych poplatkti a rychly riist regulovanych cen. Rostouci inflaci ozivily taktéz
vn&j§i vlivy, zvyseni svétovych cen potravin a energetickych surovin, zejména ropy. '
Vroce 2009 dosSlo v dusledku globédlni krize k celkovému sniZzeni cen potravin
i energetickych surovin, v domaci ekonomice doslo k vyraznému propadu inflace. Ceska
republika tedy kritérium v roce 2009 spliiovala. Ani v dalSich letech, pokud nedojde
k neocekavanym vnéj$im ¢i vnitinim Soktm, se nepfedpokladaji vaznéjsi problémy
s plnénim kritéria cenové stability. Pfispivd ktomu i samotnd CNB, ktera se snazi
dlouhodobé udrZovat nizkou inflaci. Své usili o plnéni kritéria cenové stability podpofila

snizenim infla¢niho cile na 2 %, platného od 1. ledna 2010.

Tabulka 3 Harmonizovany index spoti-ebitelskych cen
(primeér poslednich 12 mésicii proti priiméru predchozich 12 mésicu ke konci obdobi, riist v %)

2006 2007 2008 82009 | 2009 2010 2011 2012

Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 14 13 26 0,2 0,1 0,7 1,2 1.2
Hednota kritéria 29 28 4.1 1.7 1,8 22 27 27
Ceska republika 21 3.0 8,3 22 0,8 1,2 18 1.8

Pramen: Eurostat, Evropskd komise — EKonomicka prognéza (podzim 2009), Makroekonomické predikce MF
CR z Fijna 2009.

"t ENB. Vyhodnoceni pinéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
S eurozonou .2009
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3.2.2 Kritérium stability ménového kurzu

Zdali je kritérium stability mé€nového kurzu plnéno bude mozno zhodnotit az po
vstupu CR do ménového mechanismu ERM II. Pro ukazku uvadim graf, ve kterém je
stanovena hypotetické centralni parita. " Aktualng by CR kritérium plnila, ale je o¢ividné,
ze zejména v dobach neocekavanych Sokti se vyskytuji prudké vykyvy, které by mohly
plnéni kritéria ohrozit. V ¢ervenci 2008 koruna prudce apreciovala a dostala se téméf na
hrani¢ni pasmo +15 %. Poté vSak postupné depreciovala, az se dostala pod doporuc¢enou
hranici pobytu v ERM 11 -2,25 %. Volatilita kurzu korouny, typickd pro malé oteviené
ekonomiky, je z uvedeného grafu zietelna. Pti prudkém a delSim dobu trvajicim posileni
koruny muze zplsobit hospodatrsky Utlum nebo v ptipadé prudkého a dlouhodobého
oslabeni zvySenou inflaci. Posilujici koruna znevyhodnuje hlavné vyvozce, ktefi jsou proto

hlavnimi zastanci brzkého pfijeti eura jako stabilizujiciho prvku pro ¢eskou ekonomiku.

Graf 11 Nominalni ménovy kurz CZK/EUR

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamenda posilovani koruny. Hypoteticka centralni parita je
simulovana primeérnou hodnotou kurzu v letech 2006 az 2008.
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Pramen: CNB, Vypocet MF CR. Udaje do 5. 11. 2009

"2 Podle pramérného kurzu z let 2006 — 2008.
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3.2.3 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Toto kritérium CR doposud bez problémi spliiovala. Jeho realizace zavisi na
zdravém vyvoji vefejnych financi. Pokud by klesla divéra finan¢nich trhi v pfiznivy
fiskalni vyhled, tak by investofi mohli tlacit na rtst irokovych sazeb u vladnich dluhopist

a tim ztizit plnéni tohoto kritéria.

Tabulka 4 Vynosy do splatnosti 10letych statnich dluhopisti na sekundarnim trhu
(primeér poslednich 12 mésicii proti priiméru proti predchozim 12 mésiciim ke konci obdobi, riist v %)

2006 2007 2008 8/2009 | 2009 2010 2011 2012

Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 42 44 4.2 4.2 41 4.7 5,2 52
Hodnota kritéria 6.2 6,4 6,2 6,2 6,1 6,7 72 72
Ceska republika 38 43 46 47 49 43 43 43

Pramen: Evropskad komise, MF CR

3.2.4 Kritérium vladniho deficitu

Stanovuje, 7e schodek vefejnych financi nesmi preskoéit 3 % HDP. Ceska
republika neni schopna kritérium vladniho deficitu dlouhodobé plnit. Vzhledem
K neustalému nartstu deficitu statniho rozpocétu nelze o¢ekavat, Ze v blizké budoucnosti
dojde k naplnéni tohoto kritéria. Situace se zhorSila zejména v letech 2008 a 2009 vlivem
nepiiznivého hospodaiského vyvoje a celosvétové financni krize, ktera vedla Kk vladnim
vydajiim na zmirnéni dopadi hospodaiské krize. Pro sniZeni vladniho deficitu je nezbytna
reforma vefejnych financi, zvlasté¢ penzijniho a zdravotniho systému. Zasadni problém,
ktery musi pfi tvorbé reformy vlada zohlednit je trend starnuti obyvatel.

Ceska republika se jiz od roku 2004 nachizela v proceduie pfi nadmérném
schodku, kdy Rada ECOFIN doporuéila CR snizit vladni deficit spolehlivym a udrZitelnym
zptisobem pod trovenn 3 % HDP. Vzhledem k tomu, ze se CR podafilo v roce 2007
dosdhnout pozitivniho vysledku, byla v ¢ervnu 2008 procedura ukoncena. OvSem
s ohledem na nepfiznivy vyvoj vladniho deficitu doslo 2. 12. 2009 k znovu zahajeni
procedury. CR by méla na doporuéeni Rady napravit problémy s nadmémym schodkem do
roku 2013. Rada ¢eskym organtim doporucila zejména: ,,V roce 2010 provést opatieni
slouzici ke snizeni schodku v souladu s navrhem zdakona o statnim rozpoctu na rok 2010, v
obdobi 2010 — 2013 zajistit fiskdlni usili (zlepSeni strukturalniho salda) v priimeérné rocni

wisi 1 % HDP; specifikovat opatreni, ktera jsou nutna pro napravu nadmeérného schodku
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do roku 2013, pokud budou cyklické podminky vhodnéjsi, nez se nyni predpoklida.”™ Ve
sttednédobém horizontu se Ceska republika zavazala, podle Paktu stability a ristu, pro
strukturélni deficit vladniho sektoru ve vysi 1% HDP. Tento cil slibila splnit, co nejdiive,
dle Konvergenéniho programu CR z roku 2008 do konce roku 2012. Dnes je ale velmi
nerealné, ze by byl cil v roce 2012 naplnén. Podle Zpravy o inflaci 1/2010 se pro rok 2009
oc¢ekaval strukturalni deficit kolem 5%, s naslednym snizenim na 3% v roce 2010, ale pro
roky 2011 a 2012 se o¢ekéva mirné zhorseni.

Vyfesit strukturalni problémy vefejnych financi je pro Ceskou republiku
nevyhnutelné. Nejen z hlediska jejiho zaclenéni do eurozony, ale také pro mozné budouci

uspésné fungovani ¢eské ekonomiky.

Tabulka 5 Saldo sektoru vladnich instituci

(metodika ESA, 1995 v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Hodnota kritéria -3,0 -3,0 3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -2,6 -0,7 2,0 6,6 -5,3 -5,6 -5,5

Pramen: CSU, Notifikace viddniho deficitu a viadniho dluhu (Fijen 2009), Fiskdlni vyhled MF CR

3.2.5 Kritérium vladniho dluhu

Kritérium stanovuje, Ze celkovy vefejny vladni dluh nesmi ptekrocit 60% HDP.
Diky vychozimu mirnému nastaveni vladniho dluhu CR prozatim toto kritérium plni. Lze
o¢ekavat, ze i v budoucnu neptesahne stanovenou hranici 60%. To ovSem neznamena, Ze
by se plnéni tohoto kritérium mélo zanedbavat. V dasledku krize doSlo
k jeho dynami¢t&jsimu riistu a také vyrazny efekt pifjmi z privatizace pomalu mizi. ™

I ptfestoze hrani¢ni hodnotu 60 % jesté neatakuje, jeho neustalé navySovani by mélo
nabadat vladu k obezfetn¢jsi fiskalni politice. Vzhledem ke starnuti populace dojde

K navySovani statnich vydaji a zvétSovani podilu dluhu na HDP, proto bude nezbytné

provést reformu diichodového a zdravotniho systému.

" MF CR. Konvergencni program CR. 2010
™ CNB. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
S eurozonou. 2009
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Tabulka 6 Vladni dluh

(metodika ESA 1995, v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 29,6 29,0 30,0 356 39,6 421 443

Pramen: CSU, Notifikace viddniho deficitu a viddniho dluhu (¥ijen 2009), Fiskdlni vyhled MF CR

Ceska republika neni schopna splnit vSechna konvergené¢ni kritéria, a tudiz
momentalné nemuze vstoupit do EMU. V minulych letech méla problémy s plnénim
kritéria cenové stability. Situace se ale zménila po celosvétovém hospodaiském poklesu,
kdy doslo k celkovému snizeni inflace. Podil na zlepSeni ma usp&$na nizkoinflacni politika
CNB, kterd od roku 2010 stanovila inflaéni cil ve vy§i 2% stejné jako ECB.
V nasledujicich letech se pfedpokladd navyseni inflace, ale neocekava se, zZe by kritérium
cenové stability bylo ohroZeno. Soucasny vyvoj vSak pfili§ nenaznacuje, Ze by mélo dojit
ke zlepSeni v oblasti fiskalnich kritérii. Negativni vliv na jejich vyvoj ma nejen globalni
balicki a tim zvySeni vladnich vydaji, ale také stale nevyfeSena reforma vefejnych financi,

zvlasté penzijniho a zdravotniho systému.
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3.3 Role CNB v institucionalnim zaji$téni zavedeni eura v CR

CNB spolu s Ministerstvem financi CR hraje kli¢ovou roli v procesu piijeti eura.
Vroce 2003 CNB spolu svladou vytvorila Strategii ptistoupeni Ceské republiky
k eurozén¢ a shrnula v ni zakladni vychodiska procesu piijeti eura. Na zaklad¢ této
Strategie bylo stanoveno ptedbézné datum pro piijeti eura na léta 2009 - 2010. V roce 2007
vsak CNB a vlada Strategii pfehodnotila a termin pro zavedeni eura zrusila. Nové datum
zatim nebylo stanoveno. Dle této Strategic se CNB zavazala kazdoroéné hodnotit plnéni
maastrichtskych kritérii a zaroveti i ekonomickou sladénost CR s eurozénou.

Institucionalnim zastieSenim pfiprav na pfijeti eura byla ustanovena Narodni
koordinagni skupina (NKS) pro zavedeni eura v CR. V jejim ramci bylo ustanoveno
6 pracovnich skupin zamétenych na konkrétni oblasti: financni sektor, nefinan¢ni sektor
a ochranu spotiebitele, vefejné finance a vefejnou spravu, legislativu, komunikaci,
informatiku a statistiku. CNB se angaZuje V ramci finanéniho sektoru a spolu s MF CR se
také podili na komunikaci s vetejnosti. NKS sestavila Narodni plan pro pfijeti eura, ktery
vymezuje hlavni tkoly pro jednotlivé sektory. CNB kazdy rok zvefejituje Zpravu o plnéni
Narodniho planu pro pfijeti eura. Spolu s vladou v roce 2006 ustanovila jako scénat pro
zavedeni eura v CR tzv. ,, Velky tresk® neboli ,,Big bang.“75

Vzhledem k tomu, Ze jesté nebylo stanoveno cilové datum pro zavedeni eura v CR
tak v nejbliz§i dobé CNB muize uskuteénit pouze ty tkoly, které nejsou ¢asové ovlivnény,
napt. pfiprava legislativy, vyjasnéni principli zaokrouhlovani ve specifickych ptipadech,
dopracovani strategie dualniho oznacovani cen atd.

Pii zavadéni technicky — institucionalnich opatfeni mize CNB &erpat ze
zahrani¢nich zkuSenosti se zavadénim eura. Pro tyto Ucely byla v rdmci Evropské komise
ziizena skupina PAN II (Public Administration Network). Slouzi jako pravidelné¢ forum
pro feseni technickych, legislativnich a institucionalnich otdzek souvisejicim se zavedenim
eura.

Ve svych piipravach se CNB zamé&fuje na plné zapojeni do aktivit viech instituci
Eurosystému. Dle Statutu ESCB/ECB musi mit CNB v dobé vstupu splacen 100% upsany
podil na zékladnim kapitadlu ECB, jedna se o cca 80 mil EUR, doposud splatila 7%, to

& Jednorazové zavedeni eura, soucasné zavedeni do hotovostniho a bezhotovostniho obéhu bez prechodného
obdobi. Jedna se o nejméné nakladnou a nejrychlejsi variantu, vhodnéjsi pro podminky, kdy euro jiz existuje;
pro tento scénaf se rozhodly rovnéz vSechny nové clenské zemé EU, které euro zavedly, ¢i jej v nejblizSich
letech zavedou.
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odpovida cca 5,6 mil EUR. CNB je povinna také pievést &ast devizovych rezerv na ECB.
Generalni rada a pfislusné organy ESCB budou fidit pfevedeni zodpovédnosti za ménovou
politiku na ECB.

V ramci legislativy je nezbytné dopracovani nového zakona o CNB, ktery zajisti
plnou integraci do ESCB a pfevedeni nékterych kompetenci na ECB. StéZzejnim bodem
z hlediska pravnich piedpisi je vytvoreni Obecného zakona o zavedeni.”

Povinnosti CNB se tykaji také zmén v oblastech statistiky, G&etnictvi, auditu,
bankovnich obchodii a zejména zadlenéni operaci na volném trhu CR do organizaéni
struktury ECB. Nezbytné bude i pfevedeni informacnich systémi na euro.

Zasadni roli CNB hraje v oblasti hotovostniho a bezhotovostniho styku. Pro
bezhotovostni platebni styk to znamena tplné zaclenéni do systému TARGET a prevedeni
a technicky nejnaro¢ngjsim ukolem pro CNB zajistit bezproblémovy chod vymény
hotovostniho eura za ¢eské koruny. Podle pfedbéZnych odhadt bude nutno zajistit 230-250
mil kust bankovek a cca 1 mld minci a zarovenn stdhnout z ob&hu cca 300 mil kusi
bankovek a 800 mil ks minci. CNB si bude muset penize na piedzasobeni ziejmé pujéit od
ECB nebo od nékterych jinych bank eurozony, nebot’ ona sama muze zahajit razbu minci
priblizné pul roku pred vstupem do eurozony, kdy bude piisluSnymi organy EU
rozhodnuto o zruseni dogasné vyjimky na zavedeni eura pro CR.

Pfedzasobeni bude rozdéleno do dvou fazi. Prvni vlna jetzv. frontloading:
bankovni sektor si na zdklad¢ provedenych analyz vyzada eurové penize, cca 3 meésice
pfed vstupem do eurozony. Na to navaze dal$i faze tzv. sub-frontloadingu, ve kterém
budou bankovky zhruba 2 mésice pred piijetim eura, dodana podnikatelskému sektoru
a bude zajisténa distribuce nové mény obyvatelstvu. V této fazi pijde také o predzasobeni

bankomatii euro bankovkami. '’

76 Ustanovuje dualni ob&h, pravidla pro vyménu obé&Ziva, zplisob prepottu narodni mény na euro, pravidla
pro zaokrouhlovani, pravidla pro dualni ocenovani.

" Tato kapitola je zpracovana na zakladé dokumentu CNB.: Aktualizace iikolii CNB v souvislosti se
zavedenim eura v CR. 2007
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ZAVER

Cilem mé prace bylo zhodnotit ¢innost Ceské narodni banky v ramci piiprav na
pfijeti eura.

Ceska narodni banka zahajila vlastni ménovou politiku v roce 1993. Jako svij
ménove politicky rezim zvolila kombinaci cileni penézni zdsoby a ménového kurzu. Pevny
ménovy kurz ji slouzil v transformacnich dobach jako stabiliza¢ni prvek a cilovani pen€zni
zasoby pomohlo korigovat aktualni ekonomicky vyvoj. Zvolena politika pomohla
dosahnout Ceské republice jednomistné inflace jako prvni ze zemi stfedni a vychodni
Evropy. Postupem casu vSak ozivujici poptavka neodpovidala domdaci nabidce, coz
vyustilo v nerovnovazny vyvoj a inflaéni tlaky. CNB na nestabilni ekonomickou situaci
reagovala zvySenim urokovych sazeb a rozsifenim fluktuacniho pasma. Dana opatieni
nestacila k napraveni nerovnovazného stavu. Ten v roce 1997 vyustil v ménové
turbulence. Aby CNB snizila dvoumistné hodnoty inflace a nasledn& je stabilizovala,
rozhodla se pro zménu a svou ménovou politiku zameéfila na cileni inflace. Zpocatku
cilovala cCistou inflaci, v roce 2002 se rozhodla ptejit na celkovou inflaci, zejména proto,
aby byla srozumitelnéjsi vefejnosti a tim zmirnila inflaéni ocekéavani. Cileni inflace zavisi
na prognézach CNB, které byvaji v piipadé malé, oteviené ekonomiky velmi nepfesné, a
proto hlavné zpocatku dochazelo k ¢astému ,,podstielovani* inflacniho cile. Postupem casu
se CNB ve svych prognoézach zlepsila a stanovené cile se ji vétSinou daii napliiovat. Za
nejvétsi uspéch CNB povazuji dosazeni statutu nizkoinflaéni ekonomiky CR.

Jednim z tikolit pro CNB V ramci piiprav na zavedeni eura je postupné slu¢ovani
pravnich predpisti s Evropskou centralni bankou. Patrna je i snaha o sladénost ménové
politiky. Urokové sazby jsou jiz dnes téméF shodné a také ménové politické nastroje CNB
pIn¢€ harmonizovala s ECB. Navic od ledna 2010 je cil cenové stability ve stejné vysi 2 %.
Po vstupu CR do Evropské ménové unie bude odpovédnost za ménovou politiku prevedena
na ECB. Ztrata autonomni ménové a kurzové politiky predstavuje nejvétsi obavu ze
zavedeni eura. Je tfeba si ale uvédomit, Ze i v soucasné dobé neni vlastni politika CNB
zcela nezavisla a pokud bude v dobé vstupu hospodaiska a strukturalni sladénost
s eurozonou dostate¢na, neméla by byt spoleéna ménova politika hrozbou, ale naopak
zarukou stabilniho vyvoje.

Zasluhou ménové politiky CNB nemé v sou¢asné dob& CR problém plnit ménova

konvergen¢ni kritéria. Nizkd uroven inflace napomahd k dodrZzovani kritéria cenové
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stability. Problémy s inflacnimi tlaky by ale mohly nastat po vstupu do ménového
mechanismu ERM 11, kdy se ménova politika bude muset zaméfit na dva cile — inflacni a
kurzovy. Vstupem do ERM 1I pirejde CR ze systému Fizeného floatingu na pevny kurz
s fixaci na euro. V soucasné dobg, kdy stale existuji rozdily mezi cenovymi hladinami CR
a eurozény, by mohlo byt riziko inflanich tlak veliké. Proto ma CNB v planu setrvat
vV mechanismu ménovych kurzi ERM Il pouze po dobu nezbytnych dvou let. Dilezité
bude urcit odpovidajici vysi centrdlni parity a nastavit vhodny termin vstupu, nejlépe
v dobé¢ stabilniho hospodarského vyvoje a dostate¢né realné konvergence. Zohlednit by se
také meéla pokracujici apreciace ménového kurzu, kterou by vstup do ERM Il mohl
prerusit. V soucasné situaci bych vstup do ERM II nedoporucovala.

Inspiraci pro zvoleni vhodné strategie pobytu v ERM II mize CNB poslouzit
ptiklad Slovenska, které ¢lenstvi v ERM II zvladlo bez vétsich ménovych turbulenci a
béhem pobytu dvakrat provedlo revalvaci centralni parity. Je tedy mozné, Ze stejny vyvoj
eka i CR.

Uspéchy ménové politiky CNB vytvafeji piiznivé podminky budouciho piechodu
na spole¢nou ménu. V soucasné dobé je nejvétsim problémem plnéni fiskalnich kritérii,

ktera oviem jsou v plné kompetenci vlady CR.
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RESUME

La République tchéque a adhéré a I'Union européenne en 2004. Selon le contrat elle
est obligée d’adpoter une monnaie commune — l'euro. Maintenant la date d’entrée
a 1’'Union économique et monetaire est inconnue. Les préparations sont dirigés par le
Ministére des finances et la Bangque nationale tchéque. La date de la détermination finale
dépendra toujours du gouvernement, mais il devrait compte avec les recommandations de
la Banque nationale tcheque.

Dans mon travail j’explique la politique monétaire de la Banque nationale tchéque
dans le cadre de 1'introduction de 1’euro. La politique monétaire est I'action par laquelle
l'autorité monétaire, en général la banque centrale, agit sur I'offre de monnaie dans le but
de remplir son objectif de stabilité des prix. La banque nationale tchéque a lancé sa propre
politique monétaire en 1993. Elle a choissi la combinaison du fixité de taux de change et la
ciblage de la croissance des agrégats monétaires. En 1998 elle a changé sa politique a la
ciblage de 1'inflation. Sa grande succés est la diminution de 1'inflation a peux prés de 2 %.
Elle utilise les instruments presque pareille comme la Banque centrale européenne (BCE).

En plus je décris la politique monétaire de la BCE, ses organisations et institutions.
La BCE est depuis 1999 responsable de la mise en ceuvre de la politique monétaire de la
zone euro, et la seule habilitée a autoriser les émissions des billets de banques et des piéces
de monnaie. Elle aussi deviendra une seule responsble de notre politique monétaire aprés
notre adoption de 1 euro.

L’Union européenne determine les conditions qui sont nécessaire pour l’entrée
a 1'Union économique et monetaire. Ce sont les critiéres de convergence (de Maastricht) :
critiéres de la stabilité du prix, la convergence des taux d'intérét a long terme, la stabilité du
taux de change, le déficit budgétaire et la dette publique. Je m oriente vers les problemes
de la stabilité des prix et du taux de change, parce qu’il est tellement difficile de remplir
tous les deux critiéres en méme temps. J'analyse aussi est - ce que la République tchéque
est capable de les remplir.

La réalisation du politique monétaire crée des conditions favorables pour la transition
future vers une monnaie commune. Le plus gros probléme est actuellement la réunion des

critetres budgétaires, mais ils sont en pleine compétence du gouvernement.
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PRILOHY

Priloha €. 1: Operace ménové politiky v Eurosystému

Operace ménové Druhy transalkei Splatnost Cetnost Postup
politiky Poskytovini likvidity Absorpee likvidity
Operace na volném trhu
Hlavni refinanéni Beverzni transakce = 1 tyden Tydné Standardni
operace nabidkova fizeni
Dlouhodobéjsi Beverzni transakce - 3 mésice Meésicng Standardni
refinanéni operace nabidkova fizeni
Operace jemného Reverzni transakce Reverzni transakce Nestandardizovano Nepravidelnd  Rychla
doladéni Ménove swapy Prijem terminovanych nabidkova fizeni
vkladi Dvoustranné
Ménoveé swapy postupy
Strukturalni operace  Reverzni transakce Vydavani dluhovych Standardizovano/  Pravidelné i Standardni
cennvch papimi nestandardizovano nepravidelné  nabidkova fizeni
Piimé nakupy Prime prodeje - Nepravidelné  Dwvoustranné
postupy
Stalé facility
Mezni zapujéni Reverzni transakce - Jednodenm Pfistup dle uvazeni protistrany
facilita
VEladova facilita - Vlady Jednodenni Pristup dle uvazeni protistrany

Pramen: ECB. Provadéni ménové politiky 2008

Priloha ¢. 2: Strategie ménové politiky ECB

Strategie ménové politiky ECB zaméfena na cenovou stabilitu

PRYORADY CIL: CENOVA STABILITA '
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Rada guvernérill

plijimad ménevi rozhodnuti na zikladé celkovéhe wyhedneceni

rizik ehrefujicich cenovou stabilitu

Analfza
hospodifskéhe
vivoje a okl

UCELENY SOUBOR UDAJU

porevnani

Analfza trendd

MENOVA
AMALYZA

ménového vivoje

Pramen: ECB. Historie a funkce. 2006
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Piiloha &. 3: Vyvoj kurzu koruny viiéi euru a hlavni urokové sazby v CR
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Pramen: Lacina, L. a kol. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku CR. 2007

Piloha &. 4: Vyvoj lirokové sazby a miry inflace v CR

Obr. 53 Vyvoj hlavni ménové-politické iirokové sazby a miry inflace v Ceskeé
republice v obdobi 1/1997 az 5/2008 (1—'%)*)
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*1'V pravé Casti obrazku je tirokova sazba posunuta o 1 rok dopredu (tzn. tirokova sazba za leden
1999 je zde zobrazena v lednu 2000 atd.).
Pramen: CNB, CSU [16. 6. 2008].

Pramen: Lacina, L. a kol. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku CR. 2007
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Priloha €. 5: Schéma jednorazového piechodu na euro

Rozhodnuti
0 zrugeni
wijimky na

zavadeni eura

4

Konec
dualni
cirkulace

Kanec
dualnihio
oznacovani
cen

i1

|

OZNACOVAN] CEN

| ! i 1
j i . T
bezhotovostni platby / i Ke : £ | € i
| i | H
) v ! . I N ! i
hotovostni platby ( KC ) | Ké 1 €, Ké €
| 1
! 1
oznacovani cen v ! KE € : €, Keé €, Ké
1
; 1
! ] s -
E Fliprawns ! DUALNI Féze po
PadpHiprans i faze : CIRKULACE zavedeni eura
faze ! 1
DUALNT

Pramen: MF CR. Narodni plan na zavedeni eura v CR
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