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Anotace

Vstupem Ceské republiky do Evropské unie se Ceskéa republika zavéazala k pfijeti jednotné
meény. Pro hodnoceni, zda je ekonomika dané zem¢ piipravend na pfijeti spolené mény,
slouzi Ménovd Maastrichtska konvergencéni kritéria. Diplomova prace ,,Ménova
Maastrichtska konvergencni kritéria — makroekonomické a mikroekonomické souvislosti
s dopadem na podnikatelské subjekty popisuje pravé tato konvergenéni kritéria. Jelikoz ale
v Ceské republice nyni neni prostor pro piijeti spoleéné mény, tak se tato prace ubira smérem,
ze plnéni téchto kritérii pozitivné pfispiva k cenové a hospodatské stabilité ekonomiky nejen
Ceské republiky, ale i ostatnich zemi. V této praci jsou nejprve popsana jednotliva kritéria,
jejich konstrukce, plnéni ze strany Ceské ekonomiky od vstupu do Evropské unie, tedy od
roku 2004. Déle jsou zde popsany makroekonomické a mikroekonomické néklady a ptinosy,
které s sebou pfinaSi plnéni téchto kritérii. V zavéru prace sd€luje, ze ackoliv zde neni
zkoumén vliv plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii, tak plnéni téchto kritérii je

pozitivni pro ekonomiku Ceské republiky.

Klicova slova

Ceska republika, Evropskd unie, inflace, konvergencni kritéria, maastrichtskd kritéria,

mechanismus sménnych kurzli, ménova unie, ménovy kurz, urokové sazby.



Annotation

When the Czech Republic comes to the European Union, the Czech Republic committed to
accept common currency. For assess, if the economic of the country is ready to accpept
common currency, is used monetary Maastricht convergence criteria. The thesis “Monetary
Maastricht convergence criteria — macroeconomic and microeconomic context of the impact
on businesses” describes just these convergence criteria. As in the Czech Republic but now
there is no place for accept common currency, so this thesis goes through, that performance of
these convergence criteria is good for price and economic stability of the economic not only
the Czech Republic, but other countries. In this thesis are at first described the criteria, their
construction, performance from the Czech economy since joining the European Union, since
2004. Subsequently, there are macroeconomic and microeconomic costs and benefits which
bring from performance convergence criteria. Finally the thesis says, that although there is not
studied the influence of the Maastricht convergence criteria and the performance of these

criteria is positive for the economy of the Czech Republic.

Key Words

Czech Republic, convergence criteria, economic situation, exchange rate, exchange rate

mechanism, inflation, interest rates, Maastricht criteria, moneraty union.
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Uvod

Tématem mé diplomové prace jsou ménova konvergencéni kritéria, jejich konstrukce a plnéni
ze strany cCeské ekonomiky. Toto téma jsem si zvolila z toho diivodu, ze hlavnim tkolem
konvergencnich kritérii je vyhodnotit ekonomickou piipravenost dané¢ho statu, ktery premysli
o vstupu do ménové unie a nasledného pfijeti jednotné spole¢né mény. At chceme ¢i ne, euro,
jako spole¢na ména, je téma, které je vsoucasné dobé velice diskutované jak v Ceské
republice (CR), tak ale i v celé mé&nové unii. Je to hlavng kvili tomu, e vétsina obyvatelstva
myln¢ vidi za krizi, kterd postihla eurozonu, prave tuto danou spole¢nou ménu. Ovsem tak to
neni. Viny jsou pouze a jen ekonomiky statil, které jednotnou spole¢nou ménu piijaly. Praveé
veskeré tyto dopady na podnikatelské subjekty budou popsany v této praci. Budou ale
ptedstaveny i z pohledu toho, jak jsou jednotlivé podnikatelské subjekty ovliviiovany plnénim

¢i neplnénim, v této praci klicovych, konvergen¢nich kritérii.

V této diplomové praci nebudou piedstavena vSechna konvergencni kritéria, ale pouze
meénova. Diplomova prace je rozdélena do kapitol, z nichz kazda kapitola ptedstavuje jedno
meénové kritérium. Tato kritéria budou nejdiive charakterizovana, neboli vysvétlena, a poté
bude nastinéna jejich konstrukce. Nasledné¢ se tato prace zaméfi na to, jak meénova
konvergenéni kritéria plnila Ceska republika v minulosti, jak je plni dnes a pokusim se
o predikci budoucnosti, tedy o piedpokladany budouci vyvoj téchto kritérii v CR. V zavéru
kazda kapitola popise, jaké piinosy a naklady piinasi CR plnéni Maastrichtskych
konvergencnich kritérii, a to nejen ve smyslu budouciho pfijeti spoleéné mény, ale také
s ohledem na to, Ze plnéni téchto kritérii zajiSt'uje ménovou a cenovou stabilitu. Tato stabilita

je méfitelna s nejlepsimi ¢lenskymi staty EU.
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1. Maastrichtska konvergencni kritéria

Maastrichtskd konvergenc¢ni kritéria jsou popsana v dokumentu, ktery se nazyva Smlouva
o Evropské unii (EU), a byla podepsana 7. tinora 1992 Vv nizozemském Maastrichtu, také
znama jako Maastrichtska smlouva. Jedna se o jednu z hodné vyznamnych novelizaci do té

doby stavajicich zakladnich dokumentti EU (Brabencova, 2007).

Smlouva 0 EU je charakterizovana jako ,,nova etapa“ v procesu, ktery vytvaii stale uzsi
svazek mezi jednotlivymi staity Evropy a vnémz jsou jakakoliv rozhodnuti pfijimana
co nejblize obcanovi (Kunes$ova, Cihelkova a kol., 2006). Zakladem této smlouvy se stala
tiipilifova struktura EU, pficemz utvaifeni Hospodaiské a ménové unie (HMU)

se stalo soucasti prvniho pilife (Lacina, 2007).

Smlouva 0 EU stanovuje postup pro zavéreCnou fazi formovani ménové integrace pied
zavedenim spolecné mény. Prvnim krokem je, aby se rozhodlo, které zemé jsou opravnény
k Gcasti v Evropské ménové unii (EMU). Pti hodnoceni se vychazi z konvergenénich kritérii,
ktera jsou stanovena v ¢lanku 1095 Smlouvy o EU. Tato kritéria piedstavuji soubor ukazateld,
které musi Clenské staty splnit a po urcitou dobu udrzovat, aby dand zemé& mohla pifijmout
jednotnou spole¢nou ménu. Ve smlouvé popsana konvergenéni kritéria se tykaji jak oblasti
fiskalni, tak oblasti monetarni (Hansen a Nielsen, 1997). Konvergen¢ni kritéria jsou
definovana jako néco, co ma méfit miru sjednoceni zdkladnich parametri jednotlivych
ekonomik ¢lenskych stath EU. Jejich plnéni nejenom ze poméha pfijmout spolecnou ménu,
ale také prispiva k vytvareni stabilniho ekonomického prostiedi, které vytvari podminky pro

dlouhodoby hospodaisky rust a usnadiuje tak prechod na spole¢nou ménu (Lacina, 2007).

Pozadavky na fiskalni politiky ¢lenskych zemi ménové unie jsou specifikovany ve Smlouvé
0 EU, ktera stanovuje takova rozpoctova pravidla pro ty staty, které se chtéji pridat k ménové
unii (Lacina, 2007). Fiskalni kritéria jsou dvé a piedstavuji kvalifikaci pro pfechod k ménové

unii.
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Prvni ze dvou fiskalnich kritérii je vladni deficit Clenského statu, ktery nesmi prekrocit
3 % velikosti hrubého domaciho produktu (HDP). Druhym kritériem je vladni dluh. Ten
nesmi byt vyssi nez 60 % HDP. Tato opatieni pfispivaji ke zdravému stavu vefejnych financi
kazdého statu a pusobi tedy vjejich zajmu (Farek a Kraft, 2008). Splnéni téchto
konvergenc¢nich kritérii neznamena, ze kon¢i nutnost dodrzovani stanovenych fiskalnich

parametrt (Lacina, 2007).

Fiskalni kritéria na zdkladé Smlouvy 0 EU stanovuji, Zze v daném stat¢ nesmi dlouhodobé
udrzitelny stav vefejnych financi, ktery je patrny ze stavu vefejného rozpoctu, vykazovat
vysoky schodek. S odkazem na ¢l. 2 Protokolu o kritériich konvergence, ktery se odkazuje
na ¢l. 121 Smlouvy o0 EU, toto kritérium znamena, Ze se na n¢j nevztahuje Rozhodnuti Rady,
které stanovovalo postupy pro feSeni nadmérného schodku. V pftipadé, ze se dany clensky stat
nebude pohybovat v daném pasmu a prekro¢i urcitou velikost, poté Evropska komise

vypracuje zpravu, ktera se bude tykat rozpoctové kazné (Lacina, 2007).

V soucasném obdobi doznivani svétové hospodaiské krize je udrzovani vyse popsanych dvou
fiskalnich kritérii velice obtizné. V dobé hospodairského poklesu je zemim doporuceno
podporovat agregatni poptavku kvili udrZzeni zaméstnanosti. To znamend podporovat
spotfebu a investice pomoci navysSeni vladnich vydaji, které budou znamenat zvySeni HDP

a snizeni vydaji v podobé¢ socidlnich davek a podpor v nezaméstnanosti.

Hlavnim cilem plnéni téchto kritérii je vstup do ménové unie. To, Ze do budoucna ¢lenské
staty maji povinnost pfijmout spole¢nou ménu, mize z pohledu ekonomické stability ohrozit
I stavajici staty ménové unie. Nastava zde otazka, zda jsou konvergencni kritéria tim
vhodnym néstrojem pro udrZeni této stability v celé ménové unii. Problém je v rozdilné
urovni ekonomik ztcastnénych stati. Potfebou je piiblizovat dané ekonomiky. V disledku
toho, ze jednotlivé ekonomiky jsou rozdilné, tak by nebylo Spatné veskera konvergencni

kritéria upravit tak, aby odrazela odliSnou ekonomickou situaci (Lacina, 2007).
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Jelikoz v dobé sepisovani téchto kritérii se nepocitalo s jejich budouci pravou, byla by nutna
uprava zakladnich smluv. Nevyhodou toho vSeho je, Ze tato Uprava by vyzadovala souhlas
vSech cClenskych statd. V zavislosti na jiz ptedesla vyjednavani v souvislosti s jinymi
dokumenty se nepovazuje za realistick¢é ocCekavat zménu ve specifikaci téchto kritérii.
I ptes fadu kritik, jsou Maastrichtskéd konvergen¢ni kritéria stale platna a novym c¢lenskym
stathm nezbyva nic jiného, nez tato kritéria plnit. Mezi dané kritiky lze zafadit tieba
nedostatky v pfipadé nevhodné stanovené vySe fiskalnich konvergencnich kritérii nebo
nevhodné stanovené vysSe kritéria cenové stability. Dale sem lze zaradit 1 nadbytecnost

a to v ptipad¢ kritéria dlouhodobych trokovych sazeb (Lacina, 2007).

Jak jiz tato prace popsala, tak plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii mé vést
ke sniZeni rizika naruSeni stability existujici ménové unie. A nejenom unie, ale kazdé
zucastnéné zeme. Pro vstup do HMU by proto méla dana zemé zvolit tu nejvhodnéjsi dobu,
kdy by minimalizovala toto riziko (Lacina, 20007). I kdyz prioritn¢ upfednostiiuji pouze
rizika, kterd ovliviluji danou zemi, mély by ovSem dat velky vyznam 1 tém rizikiim, kterad

ohrozuji celou ménovou unii.

Dobrym fungovanim kritérii je piisobeno také na cenovou stabilitu, na kterou pisobi pfevazné
tfi monetarni kritéria. Jednotliva monetarni kritéria jsou: kritérium cenové stability, kritérium
konvergence Urokovych sazeb a kritérium Gc¢asti v mechanismu ménovych kurzii Evropského

ménoveého systému. VSechna tato ménova kritéria jsou popsana v nasledujicich kapitolach.

1.1 Smlouva o EU

Tato smlouva je zdkladnim dokumentem, ktery charakterizuje veSkera Maastrichtska

konvergen¢ni kritéria.

Je vysledkem velkych vyjednavani, ktera za¢ala 15. prosince 1990 v Rimé a byla ukonéena
10. prosince 1991 v Maastrichtu. Tato vyjednavani vyustila v Situaci, kdy byla pfijata
Smlouva o EU a byla podepséna 7. inora 1992.
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Zakladem tohoto dokumentu se stala tiipilitova struktura EU. Koncepce celého dokumentu
vychazela z Delorsovy zpravy, kterd byla zalozend na tfech etapach. Zahrnovala veskeré
zésady koordinace hospodaiské politiky, institucionalni struktury, podminky clenstvi

a rozhodovaci postup a piedpoklady.

Smlouva definuje, ze HMU v sobé zahrnuje pevné stanoveni sménnych kurzl, coz vede
k zavedeni spole¢né meény, jakoz i zahrnuje vymezeni a provadéni spoleéné ménové
a devizové polity. Prioritnim cilem je udrZeni cenové stability, a aniZ by byl tento cil dotknut,
je nutné dodrzovat obecnou hospodarskou politiku v souvislosti s otevienym trznim

hospodatstvim (Lacina, 2007).

Jak jiz tato prace specifikovala vySe, tak zdkladem tohoto dokumentu se stala tfipilifova

struktura EU. Mezi jednotlivé pilife patii:

1) Evropské spolecenstvi — prvni ekonomicky pilif — tento pilit zahrnuje primarni
a sekundarni pravo EU a tyka se také ekonomickych, socialnich a ekologickych
zalezitosti. Zahrnuje spolecnou zemédé€lskou politiku, HMU, Celni unii a Spole¢ny
trh, Spolecnou obchodni politiku, regionélni a strukturalni politiku, Dopravni politiku,
Socialni politiku, Schengensky prostor, Védecko-vyzkumnou politiku, Politiku
hospodaiské soutéze, Ekologickou politiku, Politiku ochrany spotiebitele, Vzdélani

a kulturu, Spole¢nou rybolovnou politiku, Azylovou a ptist€éhovaleckou politiku.

2) Spole¢na zahrani¢ni a bezpeénostni politika — krom¢ zahrani¢nich a bezpecnostnich

zalezitosti se tyka i zaleZitosti obrannych, neboli vojenskych.

a. Zahrani¢ni politika zahrnuje mimo jiné Spolupraci v zahranicni politice,
Dodrzovani miru, Volebni pozorovatele, Lidskd prava, Demokracii,

Rozvojovou pomoc

b. Bezpecnostni politika zahrnuje Evropskou bezpecnostni politiku, Evropské sily

rychlé reakce a Odzbrojovani
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3) Justice a vnitro — v tomto pilifi jsou zahrnuty zbyvajici zalezitosti. Obsahuje v sobé
Pasovani drog a obchod se zbranémi, Obchod s lidmi, Terorismus, ZloCiny proti

détem, Organizovany zlo¢in a Korupci (Ttipilifovy systém).

Evropska unie
|
| L |
1 pilii - Evrnpsk?: 2.pilif - Spoletna zahranicni 3 pilif - Justice a vnitro
spoletenstyi bezpetnostni politika

Spolecha zemedélska
nolitika

|

HhL

Celni unie a Spolecny
trh

Spoleéna obchodni
politika

[ |
‘Zahraniﬁnl’pulitika ||Bezpeﬁnostm'n0litika

| | Spoluprace v
zatiraniéni politice

“Dndrinvénimfru ‘

—anIebnipDznrnvatelé |

ﬂLidské prava ‘

Evropska
bezpetnostni
nolitika

Evropské sily rchlé
reakce

—— Pasovéni drog

1 Obchod se zhranémi

—— Chchod s lidmi

—| Terorismus

Zlofiny proti détem

Odzbrojovani

—— Organizovany zlocin

Regionalni a strukturalni
politika

—‘ Dapravni politika

Socialni politika |

I |Dermokracie

Karupce

| |Rozvojova pomoc

— Schengensky prostor

Wadecko-wzkumna
politika

Faolitika hospodarske
souteze

- Ekologicka politika, Politika
ochrany spotfebitele, Wezdélani
L akultura, Spolecéna rebolovna
politika, Azylova a
pfistehovalecka politika.

Obr. 1: Ttipilitovy systém EU

Zdroj: vlastni zpracovani z:

http://cs.wikipedia.org/wiki/T%C5%99i pil%C3%AD%C5%99 Evropsk%C3%A9 unie
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1.2 Evropsky ménovy systém

Piivodni koncept ménového systému fungoval na politické bazi. Nasledné vse bylo budovano
pro to, aby se pfi zivoté udrzela myslenka ekonomické soudrznosti a integrace. Vytvoreni
Evropského ménového systému (EMS) vychazelo z potieby vybudovat spolecny trh, kde

by se nasledné stabilizovaly evropské ménové kurzy.

EMS se stal nastrojem pro zavedeni nové ucetni jednotky, pro rozSifeni Uvérovych
mechanismu, ale také pro dosazeni relativni mé€nové stability uvniti evropského spolecenstvi

(Lacina, 2007)

1.2.1 Vyvoj HMU
Vyvoj HMU lze rozd¢lit na 4 zékladni etapy:

1) Obdobi mezivladni spoluprace, které probihalo v letech 1958 az 1970. V tomto obdobi
dochazelo Kk sounalezitosti a spolupraci jednotlivych ménovych politik v ramci
systému, ktery byl v tomto obdobi hlavni, a to v ramci Bretton-woodského ménového

systému. Tento systém predevsim zavadél systém fixnich kurzi.

2) Obdobi uzsi kooperace. Toto obdobi probihalo v letech 1971 — 1990 a je popsany nize
v Obr. 2. V tomto obdobi dochazelo k jiz novym aktivitam integra¢niho charakteru.
Mezi tyto aktivity patfil napf. navrh prvniho planu na vytvoreni jedné spolecné mény

a dale na vytvofeni EMS.

3) Obdobi piiprav na zavedeni jednotné mény. Obdobi probihalo v letech 1990 — 1998
a bylo specifické tim, ze definovalo koncepce celého projektu HMU a také definovalo

jeho postupnou a rychlou realizaci.
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1972

Basilejska GUmluva vstupuje v platnost. Uastnici: Belgie,

24. dubna
Francie, Némecko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko
1. kvéten Pripojeni Velké Britanie a Danska
23. kvéten Pristoupeni Norska
23. Cerven [ Vystoupeni Velké Britanie
27. Cerven Vystoupeni Danska
10. fijen Ndvrat Danska
1973
13. dnor Vystoupeni Italie
19. biezen Pfechod k plovoucimu kurzu: intervence spojeni s fixaci na
americky dolar jsou preruseny
19. bfezen [ N&mecka marka revalvuje 0 3 %
3. duben Zfizeni Evropského fondu pro ménovou spolupraci
29. Cerven | N&mecka marka revalvuje 0 5 %
16. listopad [ Norska koruna revalvuje 0 5 %
1974
19.leden  |vystoupeni Francie
1975
10.
cervenec Navrat Francie
1976
15. bfezen | Vystoupeni Francie
Dohoda o regulaci ménového kurzu: danska koruna devalvuje o
17. fijen 6 %, nizozemsky gulden a belgicky frank o 2 %, norska a $védska
korunao 3%
1977
1. duben Y
Svédska koruna devalvuje o 6 %, danskd a norska korunao 3 %
28.srpen | vystoupeni Svédska, danska a norska koruna devalvuje 0 5 %
1978
13. unor Norska koruna devalvuje o 8 %
17. fijen Némecka marka revalvuje o 4 % a taktéZ nizozemsky gulden a
belgicky frank 0 2 %
12.
prosinec Norsko oznamuje vystoupeny ze systému
1979
13. bfezen |Zacina fungovat Evropsky ménovy systém

Zdroj: Lacina, 2007 Ménova integrace
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Obr. 2: Vyvoj Hospodaiské a ménové unie

4) Posledni obdobi, je obdobim vzniku HMU a dovrSeni mé€nové integrace, které probiha

od roku 1990 az dosud (Lacina, 2007).

1.2.2 Vyvoj EMS

Navrh na zavedeni EMS poprvé piednesl vroce 1978 piedseda Evropské komise Roy

Jenkins. Jako takovy zacal EMS fungovat od 13. bfezna 1979.

Hlavnim cilem EMS byla stabilita a rist, kdy se m¢l EMS stat hlavnim ¢lankem trvalého

ristu. V ramci tohoto rastu, méla byt v EU vytvoiena zona stability.

Hlavnim problémem fungovani EMS byl fakt, Ze toto fungovani bylo zalozeno na spolupraci
a dohodach jednotlivych zucastnénych néarodnich centralnich bank. Toto vSe fungovalo
na zéklad¢ dvou stéZzejnich dokumentd, které byly vydany 13. biezna 1979. Jedna z nich
je Dohoda narodnich centralnich bank Evropského spolecenstvi o zptisobu fungovani EMS,
druhy ztéchto dokumentd je Akt narodnich centralnich bank Evropského spoleCenstvi

o kratkodobé ménové pomoci.

EMS zahrnuje tfi prvky: ménovou jednotku, mechanismus meénovych kurzii a Uvérové

mechanismy.

1) Ménova jednotka — ma pevné stanoveny podil a predstavuje souhrn vSech
zucastnénych mén. Jednotlivé mény jsou zastoupeny v podilu na zaklad€¢ ekonomické
sily dané¢ho clenského stitu a jejich podil se méni kazdych 5 let a je zavisly

na velikosti HDP dané zem¢ k velikosti HDP celého Spolecenstvi.

2) Mechanismu ménovych kurzii — tento mechanismus bude popsan v dal$ich kapitolach.
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3) Uvérové mechanismy — dfive slouzili pfedev§im k pieklenuti deficitu platebni bilance,
poté se vyuzivaly na kryti nakladt devizovych operaci. Uvérové mechanismy

umoziuji poskytovani uvéra za riznych podminek (Lacina, 2007).

EMS vznikl jako projekt na mnoha kompromisech a ocekavala se od né& pouze cenova
stabilita. OvSem EMS pfinesl s sebou i jiné vyhody. Jednalo se predevSim o to, ze se
piedstavil jako skv€ly nastroj vnéjSi ménové stability, tedy v tomto piipadé se jednalo
o stabilitu ménovych kurzt, dale pak i1 o vnitini stabilitu, kterd byla zalozena na stabilit¢ cen

a nakladi v dané ¢lenské zemi (Lacina, 2007).

V nésledujicich kapitolach budou popsana jednotlivd Maastrichtska ménova konvergenéni
kritéria. Budou rozebrana ve smyslu, jak vytvafeji cenovou i ménovou stabilitu. Pro CR je

tato stabilita pozitivni z hlediska porovnani s nejvyspélejsimi ¢lenskymi zemémi EU.
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2. Kritérium cenové stability

V ¢lanku 1 Protokolu o kritériich konvergence, ve kterém je odkazovéno na ¢l. 121 Smlouvy
0 EU, je stanoveno, Ze kritérium cenové stability znamena to, ze dany Clensky stat
dlouhodob¢ vykazuje udrzitelnou cenovou stabilitu a primérna mira inflace za poslednich
12 mésicu pied provedenim Setfeni neptekrocila o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
maximalné tfi ¢lenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability. Tato inflace
se méii indexem spotiebitelskych cen s pfihlédnutim na rozdilné vymezeni pojmu

Vv jednotlivych ¢lenskych zemich (Lacina, 2007).

Hlavnim divodem existence kritéria cenové stability byla obava z infla¢nich dopadi, které
by postihly budouci ménovou unii. Jde o to, Ze pokud by do ménové unie vstoupila zemég,
ktera by méla rozdilnou inflaci oproti ostatnim nebo by meéla rizné preference v oblasti
inflace, tak by dochazelo k tomu, ze zemé¢ s nizsi inflaci by doplaceli na sviij vstup do ménové
unie. Toto vSe by se stalo diky tomu, ze ménova politika jedné spole¢né centralni banky
by zrcadlila primérné piedstavy vsech ¢lenskych zemi této ménové unie. Vysledna inflace
jsou spojené se vstupem do unie, a nejspiSe nebude chtit setrvdvat v ménoveé unii se staty,

které uptednostiuji vyssi miru inflace (Lacina, 2007).

Dalsim divodem existence tohoto kritéria, nebo celkovée pro jeho vznik byla také obava, Ze se
rozdilny ptistup jednotlivych zemi k vytvareni ,,optimalni* Grovné inflace odrazi v politice
Evropské centralni banky (ECB). To by opét znevyhodniovalo urcité staty, ponévadZ témto
zemim, které by upfednostiovaly nizs$i miru inflace, by hrozilo, Ze budou piehlasovany témi
staty ve spole¢né centralni bance, které naopak upifednostiuji volngjsi pristup k inflaci,
pricemz néklady, které jsou spojené s riistem cenové hladiny, pfipadnou pravé t€ém zemim

s nizsi cenovou hladinou (Lacina, 2007).
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S ohledem na strukturalni slozeni a hlasovani v ECB riziko znevyhodnéni stale hrozi, ale diky
plnéni konvergencniho kritéria cenové stability zemé dokladaji, Zze v této oblasti usiluji

o podobné priority (Lacina, 2007).

Z vyzkumu pii zakladani ménové unie je nazorn¢ ukézano, ze diky zavedeni tohoto kritéria
musely uréité zemé, jako je Italie ¢&i Recko, zménit své preference a zaméfit se na dosazeni
akceptovatelné miry inflace. Splnénim tohoto kritéria tak dokazaly, Ze chtéji dodrZzovat
stejnou infla¢ni politiku jako ostatni zem¢ ménové unie a snazily se snizit svou miru inflace
k trovni ¢lenskych statd s nejnizsi inflaci. Béhem tohoto dezinflaéniho procesu se potykali
s mnoha problémy, kdy nejhor§im a nevyhnutelnym problémem bylo do¢asné navyseni miry
nezaméstnanosti. A¢ bolestivé, toto omezeni inflace znamenalo, Ze dané staty to mysli
s inflaéni politikou vazng€, Ze to mysli vdzné i1 se vstupem do ménové unie a proto
Vv t¢ navaznosti nechtéli byt témi, kdo by piinaseli do ménové unie negativni dopady

na ostatni zeme kvili vysoké mife inflace (Lacina, 2007).

2.1 Definice inflace

Obecné inflace predstavuje vSeobecny rist cenové hladiny v ¢ase. Ve statistickém vyjadieni
vychézi inflace z méteni Cistych zmén v cenach. Tyto zmény jsou méfeny za pomoci indext
spotiebitelskych cen. Indexy poméiuji troven cen dané¢ho koSe reprezentativnich vyrobku
a sluzeb ve dvou srovnavacich obdobich. Pfi¢emZ kazdému cenovému reprezentantovi v kosi
je pfifazena vaha, resp. vyznam, ktery odpovidd podilu daného druhu spotfeby, ktery
zastupuje, na celkové spotiebé domacnosti. Do spotiebniho koSe jsou zafazeny potravinaiské

zboZzi, nepotravinaiské zboZi a sluzby.

Potravinaiské zbozi zahrnuje potraviny, napoje a tabdk. Nepotravindiské zboZzi zahrnuje
odivani, ndbytek, potteby pro domacnost, zbozi pro dopravu, volny ¢as, zbozi pro osobni péci,
drogeristické zbozi a drobné zbozi. Sluzby pak zahrnuji sluzby opravarenské, z oblasti

bydleni, vzdélavani, zdravotnictvi, stravovani a mnoho dalsich.
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Vysledky méfeni inflace neboli inflace samotnd jsou vyuzivany naptiklad pro ucely
valorizace mezd, dichodi a socidlnich pfijm. Dale jsou tyto informace vyuzivany
v souvislosti s najemnimi ¢i jingymi smlouvami. Pro tuto praci je vsak dulezité, ze je inflace

zakladnim a jedinym ukazatelem kritéria cenové stability (Inflace, 2012).

V roce 1998 Ceska narodni banka (CNB) piesla k cilovani inflace. V tomto rezimu hraje
velmi klicovou roli komunikace CB s vefejnosti. Do této komunikace je zahrnuto 1 vydavani
ctvrtletni Zpravy o inflaci. Ta mimo jiné popisuje i ¢tvrtletni makroekonomické prognézy
CNB a také hodnoceni uplynulého hospodaiského a ménového vyvoje. Hlavnim ukolem je
ukazat, ze ménova politika je transparentni, srozumitelnd, piedvidatelnd a pravé proto
i divéryhodna. CNB je piesvédéena, ze takovato politika miize efektivné ovliviiovat inflagni
ofekavani a minimalizovat tak ndklady na zabezpeceni cenové stability. Coz je hlavni cil

%

CNB.

2.1.1 Predikce inflace

CB vyhlasSuje spolecné s vladou na urcitou dobu doptedu tzv. inflaéni cile. Je to kvili tomu,
ze diky témto subjektlim jsou dané cile piesn€jsi a tim efektivnéjsi, ¢im vice spolecné se
podileji na jejim vyhlasovani. Dava to cilovani vétsi vahu a presnost. Piesnost je v této situaci
velmi dulezita, protoZze pro vSechny ¢Elenské staty je velmi naro¢né udrzovat danou hranici.
Samotna presnost je dana nejenom odhadem, ale 1 uritymi modely propocti, které stanovuji
pravdépodobny vyvoj na zdkladé ocekéavani, ktera maji vliv na skute€nou miru inflace

(Analyza, 2007).

2.1.2 Perzistence inflace

Inflacni perzistence je jednou z moznosti jak charakterizovat pruznost cen. A to proto, Ze
schopnost ekonomiky vyrovnavat se s Soky je z velké miry zavisld pravé na pruznosti cen.
Analyza perzistence inflace je analyzou strnulosti. Lze ji charakterizovat jako rychlost,
S jakou se inflace dokaze vyrovnat s Sokem a navratit se zpét do své rovnovahy. Nizka

perzistence poukazuje na pruznost cen a naopak.
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Inflacni perzistenci 1ze métit pomoci tii alternativnich metod:

1) Metoda 1 — neparametricka metoda, ktera vyuziva navrzeny postup, podle kterého
uréuje strnulost. Cim strnulej$i inflace je, tim déle ji trva navrat ke stfednddobé
hodnoté¢. Hodnota této metody se pohybuje od 0 k 1, a ¢im vice se blizi k 1, tim

je inflace strnulejsi.

2) Metoda 2 — pouziva inflaci jako autoregresivniho procesu, ktery sleduje soucet
koeficientdi a autoregresivnich c¢lenti. Tato Metoda piedpoklada, ze stfednédoba

hodnota inflace je konstantni. Tato Metoda nepfipousti strukturdlni zmény.

3) Metoda 3 — stejné jako Metoda 2 pusobi na zakladé autoregresivniho procesu a sleduje
pocet autoregresivnich ¢lenti. OvSem tato metoda je upravena pro tranzitivni zemé,

kde se predpoklada zména hodnot sttednédobé inflace v case (Analyza, 2007).

2.2 Konstrukce Kkritéria cenové stability

Pokud jde o primérnou miru inflace pfi vypoctu kritéria cenové stability, kterd je méfena
Vv prubéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim, je tato mira vypocitdna jako priristek
posledniho dostupného 12mési¢niho priméru harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen

(dale jen HICP) oproti pfedchozimu 12mési¢nimu praméru (Lacina, 2007).

HICP je vytvotren pro Gcely mezinarodniho srovnani inflace spotiebitelskych cen. Tyto indexy
jsou sledovany v zavislosti na standardech, které jsou harmonizovany pro vSechny zemé& EU
(HICP, 2011). Obecné¢ se jedna o ukazatel, ktery zrcadli vyvoj cen zbozi a sluzeb. V tomto
indexu jsou zahrnuty veskeré sluzby a spotiebni zbozi, které spotiebitelé kupuji. Na rozdil od
amerického indexu spotiebitelskych cen, nema HICP fixni ko$ poloZek. Tento index je velmi

oblibenym ukazatelem, ktery ma ale obtiznou interpretaci.
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V piipad¢€, ze mira inflace rosté, snizuje to kupni silu, coz je pro ménu nevyhodné. Na druhé
stran¢ muze inflacni rast vést k ristu ocekavanych nominalnich urokovych sazeb a to zvysuje

poptavku po dané méné (HICP, 2012).

Vymezeni pojmu ,,tii Clenskych stath, které v této oblasti dosdhly nejlepSich vysledkt
je takové, ze k vypoctu se pouziva nevazeny aritmeticky pramér. Tento pramér se uplatiiuje
ve tfech zemich, které¢ dosahly nejnizsi miry inflace a za takového ptedpokladu, ze tato mira

cwwr

risty cenové hladiny v danych statech. Defla¢ni vyvoj zde neni zohlednén.

Muze se stat, ze néjakd hodnota miry inflace ¢lenské zemé muize byt z méfeni vyloucena.
Je to z toho dliivodu, ze dana hodnota miiZze byt posouzena jako mimotadnd, nebot tato mira
inflace mize byt v disledku soubéhu tady faktori vyrazné niz$i nez mira inflace, ktera
je dosazena v ostatnich ¢lenskych statech. Mize to byt predevSim v disledku vyrazné
prudkého poklesu hospodaiské aktivity dané zemé& a s tim souvisejici pokles mezd. Téchto

v v

takova mira inflace mize byt z méfeni vyloucena (Konvergenéni zprava, 2010).

2.3 PInéni kritéria cenové stability ze strany Ceské republiky

CB v piipad¢ plnéni své zakladni ulohy, kterou je ménova politika, voli jeden z mnoha
moznych rezimi ménové politiky. Mezi zékladni ulohy ménové politiky predev§im spada

zabezpeceni cenové hladiny.

M¢énove-politicky rezim ma Ctyfi zékladni typy, kterymi jsou: reZzim s implicitni nomindlni
kotvou, cilovani penéZzni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace. A prave
cilovanim inflace se zabyva tato kapitola. Tudiz pro vyhodnoceni kritéria cenové stability

je nutné znat vyvoj inflace v CR v danych letech (Ménova politika, 2012).
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Vyraznymi rysy cilovani inflace jsou stfednédobé strategie, sledovani prognozy inflace
a vefejné vyhlaseni inflacniho cile ¢i néjaké posloupnosti cilii. Cilovani inflace probiha tak,
ze CB ohlasi s jistym ptedstihem inflacni cil (¢i posloupnost cilll), o ktery bude nasledné
usilovat. Formuje tak inflacni oc¢ekavani. Tento rezim zahrnuje do svého schématu velké
mnozstvi informaci, nejen ménovy kurz a penézni agregaty, ale také trh prace, dovozni ceny,
ceny vyrobcil, mezeru vystupu, nominalni a readlné irokové sazby, nominalni a readlny ménovy

kurz, hospodateni vetejnych rozpocti, aj. (Ménova politika, 2012).

Inflaéni vyvoj v CR nebo resp. otekavany inflaéni vyvoj v CR miize byt ovlivnén mnoha
faktory v podobé mimotadnych Sokl zpravidla ze strany nabidky. Témito faktory mohou
byt: administrativni opatfeni, jez se tykaji nepfimych dani a regulovani cen. Dale pak se jedna
nahodné jevy, které zahrnuji hlavné pfirodni katastrofy. Toto vSe jsou nabidkové faktory.
Mezi poptavkové faktory patii ménova a fiskalni politika, pozice v cyklu a ndhodné jevy,
které jsou ze strany poptavky meéfitelné a snadno predikovatelné. Zpiisobuji dlouhodobé

rozkolisani dané ekonomiky, a proto je nutné, aby CB zasahovala svymi opatienimi (Infla¢ni
vyvoj, 2006).

Jak jiz bylo feceno, na vyvoj inflace maji vyrazny vliv urcité faktory v podobé mimotadnych
Sokl. V nésledujicim textu prace ukazuje, Ze pravé tyto mimoiadné Soky zpisobily navyseni

inflace a nasledné neplnéni kritéria cenové stability.
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Tab. 1: Souhrn plnéni kritéria cenové stability

Rok Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci Hodnota kritéria Inflace v CR
2004 0,7 2,2 2,6
2005 1 2,5 1,6
2006 1,4 2,9 2,1
2007 1,3 2,8 3
2008 2,6 4,1 6,3
2009 0 1,5 0,6
2010 0,5 2 1,2
2011 1,6 3,1 2,2
2012 1,1 2,6 3,4
2013 1,4 2,9 1,6

Zdroj: vlastni zpracovani Vyhodnoceni Maastrichtskych konvergenénich kritérii 2004-2011
z http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/

V Tab. 1 je vidét primérnad cenova hladina 3 zemi s nejnizsi inflaci, podle niz se nasledné
vypocitava hodnota kritéria cenové stability. K danému praméru si pticte 1,5 procentni bod.
Na zéklad¢ této hodnoty se pak sleduje, jestli dany c¢lensky stat kritérium cenové stability

splityje.

Z Tab. 1 je vidét, ve kterych letech kritérium cenové stability nebylo v CR splnéno. Jednalo se
0 roky 2004, 2007 a 2008, a u nich zvyraznéné vyse inflace. Je tedy jasné, ze pokud bereme
V potaz letosni rok, tak za poslednich 8 let toto kritérium nebylo Splnéno pouze tfikrat. Proc¢

a jak moc se tyto hodnoty odlisovaly od referen¢nich hodnot je vyobrazeno a popsano nize.

Rok 2004: V pribéhu tohoto roku se kritérium cenové stability dafilo CR plnit,
a to i srezervou. Do ur¢ité miry to vSak odraZelo mimotadné nizkou miru inflace v daném
roce. Do budoucna vSak existovala fada nejistot, zvlast' budouci neplnéni tohoto kritéria, které
by ve finalnim disledku mélo proinfla¢ni dopad (Vyhodnoceni, 2005). Jak jiz bylo feceno,
Vv prubéhu tohoto roku bylo kritérium cenové stability plnéno. OvSem v dusledku
neocekavanych situaci, které se zacaly objevovat na konci roku 2004, doslo k tomu,

ze ve vysledku za cely rok toto kritérium nebylo splnéno.
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Tento prechodny nartst inflace byl zptisoben predevsim upravou nepiimych dani a zaroven
dochazelo k poklesu hodnoty kritéria v disledku mimotradné nizké inflace v n¢kterych zemich
EU. Postupny nartst inflace dosadhl svého vrcholu v druhé poloviné roku 2004. Nejvyssi
hodnoty dosahl nardst inflace v srpnu a od té doby se inflace vyvijela v opa¢né tendenci.
Trend inflace byl ovlivnén pfedevSim vyvojem cen potravin a také cen zemédé€lskych
vyrobct. Tyto faktory ovliviiovaly trend inflace tak, ze zpomalovaly meziro¢ni rdst cen.
V opacném sméru pusobil vyssi rist regulovanych cen, ktery byl zplisobeny ristem cen
zemniho plynu pro domacnost. Tento rlst zpisobil zvySeni spotiebitelské inflace

(Zprava, 2005).

Rok 2005: V Tab. 1 je vidét, ze v roce 2005 bylo toto kritérium plnéno s dost velkou rezervou
a to 1 presto, ze zacatek roku byl ovlivnény pfechodnym nérGstem inflace, ktery zacal jiz
v ptedchozim roce (Vyhodnoceni, 2006). Inflace spotiebitelskych cen ke konci roku
2005 mirng klesala, ale nakonec zustala v dolni poloving¢ cilového pasma. Tim zpomalil 1 rtst
ceské ekonomiky v tomto obdobi. V tomto roce, spiSe ke konci tohoto roku se projevovaly
rozdilné hodnoty vramci skupin spotiebitelského koSe. Predevsim v oblasti skupiny
,Bydleni, voda, energie, paliva“ doslo ke zvySeni cen. A to z divodu proniknuti rychle
rostoucich cen zemniho plynu na svétovych trzich do domacich cen. Naproti tomu v urcitych
skupinach doslo k opa¢né reakci, tedy ke zpomaleni ristu, ¢i k prohloubeni poklesu. Jednalo
se pfedev§sim o oblast dopravy, kde se pokles projevil na zakladé rychlého snizovani
dynamiky rdstu cen ropy na svétovych trzich, jakoz i vyvoj marzi za vyrobu a prodej téchto
pohonnych hmot. Také oblast potravin zaznamenala ke konci tohoto roku pokles cen.
Proinfla¢né mély v tomto roce plsobit Upravy v oblasti nepfimych dani a také regulovanych
cen. JeSt€ v poloviné tohoto roku se inflace pohybovala v poloviné toleran¢niho pasma
infla¢niho cile, které stanovuje CNB, ke konci roku se vsak dostala k jeho dolni hranici, jak

prace popisuje nize (Zprava, 2006).

Rok 2006: | v tomto roce je na tom CR s plnénim kritéria cenové stability dobfe a dafi se ho
plnit, coz je jasné z Tab. 1. V této dobé vsak panovaly obavy ohledné udrzitelnosti tohoto
kritéria. Jednalo se o to, jakou interpretaci kritéria pouziva Evropska komise a ECB a jakou

strategii pouziva CNB.
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V piipadé toho, ze CNB zachovéa do té doby stavajici cil, bylo by ohroZeno plnéni kritéria
cenové stability. Dale by vyvoj tohoto kritéria zavisel na cenovém vyvoji v CR a také na
zménach v oblasti nepiimych dani. Podle Ministerstva financi by to ovSem nehrozilo, protoze
by nemélo dochazet k razantnim zménam. OvSem podle vyhledu CNB, by v piipadé
zachovani stavajiciho cile s velkou pravdépodobnosti hrozilo navySeni hodnoty kritéria a tim
jeho neplnéni. Kdo z nich mél pravdu, ukazaly az nasledujici roky (Vyhodnoceni, 2007).
Celkové inflace se na konci roku nachdzela pod dolnim okrajem toleran¢niho pasma
infla¢niho cile, ktery je vydavan CNB. Na vyvoj inflace v tomto obdobi mélo vliv piedev§im
neoCekavané silné zhodnoceni ménového kurzu. Faktory, které jsou mimo dosah ménové
politiky CNB, piisobily pfedeviim proinflaéné a pisobily na inflaci odli$ng, neZ o¢ekavala
progndza. Témito faktory je, napiiklad, ofekévany rust regulovanych cen. Tento rdst cen
z ¢asti souviseli s vyvojem svétovych cen energetickych surovin. Dal$imi faktory jsou vyssi
nez ocekdvand zahrani¢ni ekonomickd aktivita, inflace a urokové sazby. Proinflaéné plisobil

dopad zvySeni spotiebnich dani na cigarety (Zprava, 2007).

Rok 2007: V tomto roce, ale i v letech nasledujicich pusobi proinfla¢ni Soky, pfedevs§im pak
zména nepiimych dani souvisejici s reformou vefejnych finanéni a jejich harmonizaci
s pravem EU, kdy bylo nutné zvysit snizenou sazbu dan¢ z piidané hodnoty (DPH), spotiebni
dan na cigarety a ekologickou dan. Tyto faktory posunuly inflaci docasné nad referencni
hodnotu kritéria, a tudiz vtomto roce nebylo kritérium cenové stability splnéno, dle
Tab. 1 (Vyhodnoceni, 2008). K zavéru tohoto roku se inflace zvySila a nachazela se
v blizkosti infla¢niho cile, resp. v dolni poloving jeho toleranéniho pasma. Ekonomika CR
1 nadale rostla 1 pfes malé zmirnéni tempa ristu. Vytvafelo to dobré podminky pro rist
zamé&stnanosti a tudiZ pro nasledny pokles nezaméstnanosti. Na inflaci mélo predev§im vliv
pusobeni vyssi zahrani¢ni poptavky, vysSich urokovych sazeb a vysSsich cen ropy. To vSe bylo

kompenzovano niz§i zahrani¢ni inflaci a slabsim kurzem zahrani¢nich mén (Zprava, 2008).

Rok 2008: Na zakladé Tab. 1 je evidentni, ze CR kritérium cenové stability rozhodng
nesplnila. I zde ptlisobily proinfla¢ni Soky, které jsou jiz popsany v piedchozim roce, tedy
krom¢ zmén v nepfimych danich a jejich reforem a nasledna harmonizace s pravem EU
se jednalo jeste o extrémni narGst svétovych cen potravin a energii, piedevsim extrémni nardst

cen ropy. Tato situace takhle neplsobila pouze na ceskou ekonomiku, ale zasdhla celou EU.
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Proto plnéni tohoto kritéria v tomto roce znamenalo problém nejen v CR, ale i v &lenskych
zemich EU. S odeznénim téchto Sokl se pocitalo nasledujici rok. Tyto Soky neohrozovaly
cenovou stabilitu pouze CR, ale i inflaci vcelé EU, potazmo po celém svétd
(Vyhodnoceni, 2009). I kdyz v prubéhu roku se inflace snizovala, tak ve vysledku byla stale
nad hornim okrajem toleran¢niho pasma inflaéniho cile. I ekonomicky rist se zpomalil. Slo
0 to, ze v tomto roce pokracoval vysoky meziro¢ni riist spotiebitelskych cen. To v§e mélo za
nasledek spoustu vnéjSich a vnitinich faktorti. PfedevSim to ovlivnilo cenu energetickych
zdroji. Jak jiz bylo popsano, tak inflace v tomto roce dosahovala vysokych hodnot a ovlivnila

tak ceny hlavnich sloZek inflace (Zprava, 2009).

Rok 2009: Z Tab. 1 je patrné, Ze v tomto roce bylo kritérium cenové stability splnéno. Bylo
to zapfi€inéno vyraznou dezinflaci, kterd byla disledkem jednak odeznéni pfevazné
jednorazovych nakladovych faktorti z ptedchozich obdobi a jednak vlivem ekonomické
recese. Navic byl tento rok ve znameni mezirocné nizsich cen potravin i energii v podminkéch
globalni krize, které se spolu s propadem doméci ekonomiky projevila ve vySe zminéné
vyrazné dezinflaci (Vyhodnoceni, 2010). V druhé poloving tohoto roku se inflace v CR sniZila
o vice nez 1 procentni bod pod dolni hranici infla¢niho cile. V tuto dobu se prohloubil

i propad ¢eské ekonomiky (Zprava, 2010).

Rok 2010: Dle Tab. 1 kritérium cenové stability v tomto roce CR plni, a to v dusledku
pretrvavajici dezinflace, ktera vyvrcholila ve 2. ¢tvrtleti tohoto roku. Od té doby dochazi
jako jsou zvySeni obou sazeb DPH, zvySeni spotiebnich dani u tabakovych vyrobk, lihovin,
piva a pohonnych hmot. Na vyvoj inflace v CR maji vliv i vn&j$i ekonomické faktory
(Vyhodnoceni, 2011). V tomto piipadé¢ se jedna predev§im o jiz zminénou finanéni
a hospodaiskou krizi, ktera nasledné zvedla i ceny ropy. Avsak oproti témto situacim si vedla
ceska ekonomika celkem dobfe. V poloviné tohoto roku vyrazné zrychlila sviij meziro¢ni rist.
Za hlavni impulzy tohoto ristu Ize vypsat ptispévek spotteby vlady, €istého vyvozu a navic
1 spotfeba domacnosti. To vSe bylo zapti¢inéno prevazné dobrym vyvojem situace na trhu
prace. Vtomto roce se inflace v CR pohybovala okolo dolni hranice inflaéniho cile
(Zprava, 2011).
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Rok 2011: Nebyly zde patrné inflaéni tlaky domaci ekonomiky. Dle Tab. 1 bylo v tomto roce
kritérium cenové stability plnéno. Ke konci tohoto roku ceskd ekonomika zpomalila svij
meziroéni riast, ktery byl do té doby tazen Ccistym vyvozem. Celkova inflace
se pohybovala mirné nad cilem CNB. Navyseni inflace bylo vyvolano piedev§im promitnutim
zmény DPH. Tato zména probihala sice az od roku 2012, ale do cen potravin se zména DPH
promitla jiz na konci tohoto roku. Inflaci v tomto roce také ovlivnilo i postupné prosakovani
oslabeného ménového kurzu do cen. Oproti piedpokladim doslo k vyraznému oziveni
ckonomické aktivity, jak domaci, tak zahrani¢ni (Zprava, 2012). Piedpokladany budouci
cenovy vyvoj Vv nasledujicich letech bude ovlivnén, kromé standardnich faktord,
i zanedbatelnym pfispévkem administrativnich opatfeni. Kritérium cenové stability by vSak
mélo byt ze strany CR plnéno i nadale, pokud tedy nenastanou neoéekavané jednordzové
Soky. K tomu viemu by mél pfispét i nové stanoveny cile CNB. Nadale je i zadouci, aby
nedochazelo k proinflatnim tupravam nepiimych dani nebo jinych opatieni v oblasti

spotiebitelskych cen. Ty by pInéni tohoto kritéria znesnadnovaly (Vyhodnoceni, 2012).

Jednotlivé faktory budou nejvice ptisobit v roce 2012, kdy dojde ke zvySeni snizené sazby
DPH z 10 % na 14 %. Navic se bude projevovat krize eurozony, ktera pocala jiz v roce 2011.
Proto je vysoce pravdépodobné, ze kritérium cenové stability nebude v roce 2012 plnéno.
Kriticky by m&l ov§em byt jen rok 2012, nasledné roky by méla CR toto kritérium opét plnit.

To vSak zavisi na proinfla¢nich upravach a jiz zminéné krizi (Vyhodnoceni 2012).

Jiz z Tab. 1 je jasné, ze toto kritérium se nepodatilo dodrzet pouze tfikrat, tudiz neptedstavuje
prekazku pro pfijeti eura Ceskou republikou. Toto vie odrazi fakt, Zze ekonomika CR méla
od doby sledovani tohoto kritéria uspokojujici cenovou stabilitu. Kromé jiz téi zminénych let
Ize konstatovat, ze CR je na tom dobfe v oblasti inflace vii¢i &lenskym statim EU. Jak to bude
S plnénim v budoucnu, to se teprve ukaze, protoze do velké miry je to zavislé také
na ekonomikach téch zemich, které jsou rozhodné pro vypocet vychozi hodnoty kritéria
cenove stability. S ohledem na soucasné déni v eurozoné je redlné ocekavat néjaké problémy

Vv této oblasti (Euro, 2009).
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Obr. 3: Vyvoj inflace v CR v porovnani s hodnotou kritéria cenové stability

Zdroj: vlastni zpracovani Vyhodnoceni Maastrichtskych konvergencnich kritérii 2004-2011

Z http://www.cnb.cz/cs/menova politika/

2.4  Makroekonomické a mikroekonomické prinosy plynouci z plnéni

kritéria cenové stability pro podnikatelské subjekty

Veskeré ptinosy z plnéni kritéria cenové stability a z nasledného pfijeti eura jsou zavislé
na vice faktorech. Pfedev§im zalezi na tom, jak se dany podnikatelsky subjekt pohybuje
na zahrani¢nim trhu, jaké obchody ¢i transakce tam probihaji. Déle jsou piinosy zavislé

na tom, o jak velky podnikatelsky subjekt se jedna a také na oboru podnikani (Lacina, 2007).

34


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/

Obecné se cenova stabilita tyka udrzovani urcité urovné cen a predstavuje snahu zabranit

kolisani inflace. Pomaha dosahnout podnikatelské aktivity a zaméstnanosti. Mezi zasadni

pfinosy plnéni kritéria cenové stability patfi:

1) Na trhu, ktery je charakteristicky cenovou stabilitou mohou podnikatelské subjekty

2)

dobie rozpoznat relativni ceny, které pravé na tomto trhu nejsou ovlivnény vykyvy
cenové hladiny. Diky tomu a na zdklad¢ informaci se mohou pravé podnikatelské
subjekty dobfe rozhodovat o spotiebé a investicich. Firmy pak mohou na trhu zdroje
alokovat efektivnéji. Cenova stabilita tak umoziuje podnikatelskym subjektim
alokovat zdroje tam, kde budou vyuzity nejefektivnéji a tim se ve vysledku zvysuje
produkéni potencial. Obecné fefeno, cenova stabilita umoziuje jak lidem, tak
podnikatelskym subjektim sledovat zmény cen statkii. Ceny téchto statkli jsou
vyjadieny jako mnozstvi jinych statkii, tedy v relativnich cenach, jelikoz veskeré
zmény se neskryji do celkové cenové hladiny. V prostiedi se stabilni cenovou
hladinou si veSkeré subjekty, jak podnikatelské, tak i nepodnikatelské subjekty,
v§imnou veskerych zmén, které prob&hnou v zavislosti na cenach statkl. V takovémto
prostiedi si lehce v§imnou toho, Ze relativni cena statkii stoupla ¢i klesla a mohou tak

snadno ptizpusobit spottebu. Urcuji, zda budou kupovat daného statku vice ¢i méng.

Investotfi zfad podnikatelskych subjekti nebudou, v ptipadé¢ dlouhodobé cenové
stability, poZadovat tzv. prémie za inflacni riziko. Tyto prémie jim vynahrazuji
veskera rizika spojena s pohybem trovné cen a s tim spojené drzby nominalnich aktiv.
Tim, Ze se budou sniZovat prémie za inflacni rizika, bude mozno Iépe alokovat zdroje
na kapitalovém trhu a tim se bude zvySovat motivace a ochota k investovani

na kapitalovych trzich. Investovani poté zvySuje blahobyt.
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3) Cenova stabilita pfispiva k hospodarskému ristu. Jde o to, ze v pfipad¢, kdy neni
udrzovana cenova hladina, tedy v prostfedi s vysokou inflaci, podniky bojuji proti
inflaci hromadénim zbozi. Podnikatelské subjekty maji takovou predstavu,
ze hromadéni zbozi uchovava hodnotu lépe nez penize nebo jina finan¢ni aktiva.
Hromadéni zbozi vSak predstavuje neefektivni rozhodnuti investi¢niho charakteru
a brani tak hospodatskému rastu. Ekonomicky se da tento jev popsat jako nespravna
alokace a dochazi pfi ni k plytvani zdroji, a to kapitalem a praci. K plytvani dochazi

Z toho diivodu, ze ¢ast zaméstnancii je propusténa z diivodu nestabilniho vyvoje cen.

4) Inflaci a tedy i nestabilni cenovou hladinu Ize vnimat jako skrytou dan za drZeni
hotovosti. Jinak feceno, pokud domacnosti ¢i podnikatelské subjekty drzi hotovost
Vv jakékoliv podobé, at’ uz naptiklad vklady, klesa realnd hodnota téchto penéz, a tedy
kles4 celkové finanéni bohatstvi. M4 to vyznam jako, kdyby se penize zdatiovaly. Cim
vys$i je ocekdvand mira inflace, tim niz§i je poptavana hotovost domdcnosti
¢i podnikatelskymi subjekty. K t€émto situacim dochazi i v ptipadé nejistoty z budouci
o¢ekavané inflace. Pokud je v ob&hu drzen mensi objem hotovosti, jsou s tim spojeny
vysoké administrativni naklady. Pracovni ndzev téchto ndkladd je ,,podrazkové‘
naklady inflace. Obecné lze fici, ze drzba hotovosti v pfipadé vysoké inflace
zpiisobuje vyssi transakéni néklady. Tyto ndklady se daji odbourat pravé plnénim

kritéria cenové stability (Stabilita, 2007).

V prostfedi se stabilni cenovou hladinou si vesSkeré subjekty, jak podnikatelské, tak
1 nepodnikatelské subjekty, v§Simnou veskerych zmén, které probéhnou v zavislosti na cenach
statkll. V takovémto prostiedi si lehce vSimnou toho, Ze relativni cena statkil stoupla ¢i klesla
a mohou tak snadno pfizplisobit spotiebu. Urcuji, zda budou kupovat dané¢ho statku vice

¢1 méné.
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Pokud jsou tedy ceny stabilni, podnikatelské subjekty nepodstupuji takové riziko, ze
si chybné vylozi zmény relativnich cen statkd. Na zéklad¢ presné€jSich informaci oni pak

mohou Iépe rozhodovat o své spotiebé ¢i piipadnych investicich (Stabilita, 2012).

To nejde v prostiedi, kdy neni cenova hladina stabilni, protoze podnikatelské subjekty
pfijimaji neadekvatni informace a provadéji chybnd rozhodnuti. Jednim takovym rozhodnutim
muze byt rozhodnuti o zaméstnavani pracovnikl. Lze to ukédzat na jednoduchém piikladu, kdy
pro tuto praci je mozné si predstavit prostiedi s vysokou mirou inflace, naptiklad 6 %. Jelikoz
v tomto prostredi podnik nebude pfesné védet, o kolik se zméni trzni cena zbozi, bude chybné
predpokladat, Ze trzni ceny budou nariistat. Podnikatelsky subjekt si bude myslet, ze trzni
ceny vzrostou 0 5 %. Ve vysledku doslo k tomu, Ze cenova hladina klesla z 6 % na 4 %. Aniz
by to podnik védél, rozhodne se méné investovat a bude propoustét zaméstnance, aby snizil
vyrobni kapacity. Domniva se totiz, ze by se mohl dostat do ztraty. Toto vSe je ovSem Spatné
rozhodnuti podnikatelského subjektu. Podnik totiz netusi, ze diky této inflaci mohou byt
nominalni mzdy zvySeny méné, nez o kolik se podniky, diky chybnému ptedpokladu,

domnivaly.

Na zavér této kapitoly lze shrnout celkové piinosy kritéria cenové stability. Hlavni pfinos
stabilni cenové hladiny je vytvafeni pfiznivého prostiedi pro dlouhodobé investice. Kazdy
jednotlivy investor ma ptedstavu o tom, jaké mu budou plynout penézni toky z danych
investic, a mize lépe kalkulovat s diskontni mirou, kterou stanovuje CB. Celkové pak
investice podléhaji mensim rizikim. Na zaklad¢ téchto situaci, neboli vétsim investicim, se

potencialni produkt ekonomiky posouva vySe a je mozné vyrobit vice statkil a sluzeb diive.

DalSim pfinosem, v této kapitole zminéném, je sniZeni prémie za inflacni riziko v pfipadé

cenove stabilni ekonomiky a tim vétsi moznosti kapitdlového rozvoje.

Dtlezitym pifinosem plnéni tohoto kritéria je dobry ptedpoklad vySe relativnich cen

a prizpiisobeni se témto cendm ze strany podnikatelskych subjekta.
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2.4.1 Inflaéni cile CNB

Ve vysledku je jesté nutné podotknout, ze veskera tato pozitiva jsou naplnéna pouze v piipadé
cenové stability. Nejlépe nastaveny cil je pohyb inflace v rozmezi 2% - 4%. V tomto rozmezi

je cenova hladina pomérné stabilni a dost podporuje ekonomicky rust.

Veskerych téchto piinostu jsou si vSichni védomi, a proto je i toto kritérium nad vSechny

ostatni povysovano (Inflace, 2010).

Tab. 2; Infla¢ni cile CNB

Rok Inflacni cil Tolerované pasmo
2004 2,50% 1,5%-3,5%
2005 2% 1%-3%
2006 3% 2%-4%
2007 3% 2%-4%
2008 3% 2%-4%
2009 3% 2%-4%
2010 2% 1%-3%
2011 2% 1%-3%
2012 2% 1%-3%

Zdroj: CNB (http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html), vlastni zpracovani

Tab. 2 ukazuje inflaéni cile stanovené CNB a také zobrazuje toleranéni pasma, ve kterych by
se vdaném roce méla inflace pohybovat, aby splnila dany inflaéni cil stanoveny CNB.
Inflacni cil je stanovovan pro dané obdobi a to pro obdobi let 2002 — 2005, 2006 — 2009, 2010
az do doby piistoupeni CR k ménové unii. V roce 2002 zaéinalo tolerantni pAsmo na rozmezi
3,5 % - 55 %. Stim, Ze na konci tohoto obdobi, tedy v roce 2005 se dostalo na rozmezi

1% - 3 %. V dalSich letech to byli infla¢ni cile zpravidla stabilni (Cilovani, 2012).
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Obr. 4: Inflaéni cil a inflace v CR

Zdroj: vlastni zpracovani Vyhodnoceni Maastrichtskych konvergencnich kritérii 2004-2011

Z http://www.cnb.cz/cs/menova politika/
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2.5 Makroekonomické a mikroekonomické naklady plynouci z plnéni

kritéria cenové stability pro podnikatelské subjekty

PInéni danych kritérii v navaznosti na piijeti spolecné mény a udrzeni cenové stability
je spojeno s fadou vyhod, ale na druhou stranu i S fadou nevyhod, jejichz intenzita se bude
Vv pribéhu ¢asu ménit. Nejhorsi na tom je, ze vesSkeré naklady spojené s plnénim danych

kritérii, si musi podnikatelsky subjekt hradit sam ze svych zdroju.

Mezi bezprostiedni problémy patfi zména cenové hladiny, predevs§im jeji rist. To zplisobi
predevsim u obyvatelstva velké obavy ze zvyseni cen a celkové ze zdrazeni veskerého zbozi
a sluzeb. Pfedpokladem je spravné stanoveni piepocitavaciho koeficientu a také je dilezité
dodrzovéani pravidel pro zaokrouhlovani cen. Piepocitavaci koeficient se fidi urCitymi
pravidly a je zadan jako pocet jednotek narodni mény, které pripadaji na jedno euro, a navic je
vyjadien s presnosti na Sest platnych Cislic a je zakazano pro ucely konverze vyuzivat jiny

ptepocitavaci koeficient. Také se nesmi zkracovat dany koeficient a ani ho zaokrouhlovat.

Naskyta se také moznost skokovitého navySeni nékterych cen. A to pfevazné u cen, které jsou
prezentovany formou katalogli nebo jidelnich listkli. VéEtSina podnikatelskych subjekti totiz
Jiz ne€kolik let pfed zavedenim eura upousti od jejich aktualizace a poté po jeho pfijeti
do danych cen zakomponuji i diive odlozené cenové Gpravy. To se pak mize vyrazné projevit
na zvyseni ceny a lidé nésledn€ maji pocit, Ze piijeti eura vyvolalo velké zvySeni inflace,
ac to vlastné zpusobuji sami podniky. Statistické udaje tyto domnénky ovSem nepfipoustéji,
navic vysvétluji, Ze ke =zvySeni cen dochdzi pouze v urCitych oblastech.

Je mozné, ze u nékterych druhti zbozi bude dochazek k poklesu cen.

DalS§im problémem jsou asymetrické Soky. Témito Soky je rozuména pfevazné zmeéna
na stran¢ agregatni poptavky (AD). Ta se projevuje pfedevSim ve zmén¢ agregatnich vydaji
firem, spotiebitel, vlady ¢i zména v zahrani¢ni bilanci, ktera zahrnuje export a import.
Zména se muze objevit i na strané agregatni nabidky (AS). Zde se jedna hlavn€ o zmény cen
vyrobnich faktorti, technologické zmény nebo také zména produktivity prace. Tyto zmény

ovSem nezasahuji ¢lenské zemé stejnym zplisobem.
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Je tedy nutné rozlisSovat Soky poptavkové a nabidkové. Poptavkové Soky vyjadiuji predevsim
vykyvy AD z rovnovahy a to nasledné zptsobuje riist ¢i pokles AD, coz nasledné ptisobi rist
nebo pokles cenové hladiny a nasledné pak i domaciho produktu. Poptavkové asymetrické
Soky jsou zpusobeny predevsim poklesem poptavky po produkci strategického odvétvi dané

ekonomiky. V piipadé CR jde o automobilovy pramysl (Lacina a Rozmahel, 2010).

Asymetricky Sok ve vétSin€ piipadl zplisobuje neocekavany vykyv v narodni ekonomice.
Tento vykyv ptredstavuje velky problém pro zemé, které sdileji spole¢nou ménu. A v piipade,
ze dand zemé ztrati kontrolu nad ménovou politikou, nemize nasledné provést ucinna
opatfeni na ochranu proti asymetrickym Soktim, aniz by to nezasahlo nezucastnéné zemé

(Baldwin a Wyplosz, 2008).

Panuji vSak obavy z inflacniho oc¢ekavani. To znamen4, Ze inflace je z velké casti vytvarena
ekonomikou a to tak, Ze ji zplisobuji veskeré ekonomické subjekty, jez z jakéhokoliv diivodu
ocekavaji danou inflaci v ur€ité vysi. Mezi nejcastéjsi divody patfi inflaéni zkuSenosti
a pesimistickd ocekévani. Firmy vSak sva inflaéni oc¢ekavani komponuji do obchodnich
kontraktli, coz zpusobuje rdst najmut, zvySovani urokovych sazeb u bankovnich instituci.
Obchodni subjekty navic nasadi vy$si marzi na svoji produkci. Vysledkem toho v§eho bude

skute¢na inflace, ktera bude mit navaznost na infla¢ni ocekavani (Lacina a Rozmahel, 2010).

Vsemu zde popsanému se 1ze vyhnout spravnym urcenim ndrodnich strategii. VSechny tyto
strategie musi zahrnovat nastroje, které budou v co nejvétsi mite eliminovat veskeré dopady

nejen na podnikatelské subjekty, ale hlavné na veskeré spotiebitele.

Dalsi néklad ¢i problém se tykéd oblasti zaméstnanosti. Pokud budou odbory tlacit na rist
mezd, miiZze to nasledné znamenat pro podnikatelské subjekty nédklad. Pokud by k tomu doslo,
odbory by si kvili skute¢nému ¢i subjektivnimu ristu inflace, vynutili zvySeni mzdy,
znamenalo by to pro podnikatelské subjekty o dost vy$§i mzdové naklady. Pokud by tyto
néaklady rostly rychleji nez ceny produktd, mohlo by to ze strany podnikil vést k propousténi

a tim ke zvySovani nezamé&stnanosti (Lacina 2007).
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Dalsim problémem nestabilni cenové hladiny je i1 ztrata redlné hodnoty u pohledavek.

V piipadé, ze dojde k neo¢ekavanému nartstu inflace, dojde ke ztrat€¢ hodnoty pohledavek.

Nasledn¢ je bohatstvi uméle rozdélovano od poskytovateli tuveérd k dluznikim

(Stabilita, 2007).

Na zavér a v kratkosti 1ze zminit i oblast zavedeni spole¢né mény, a ze zavedeni spolecné

meény eura zpusobi 1 nezbytné investice, které zatizi podnikatelské subjekty z davodu nakladi

na zavedeni jednotné smény. Tyto naklady se tykaji predevSim sféry IT, piizpisobeni

informacnich systému a celkové vnitropodnikové modernizaci. Mezi hlavni naklady v této

oblasti patfi:

Néklady na upravu informacnich systémii (IT) — pfechod systémil na euro, vcetné
aktualizace softwaru, naklady na preprogramovani a zaSkoleni uzivateli.
Pieprogramovani softwaru a aplikaci mize zahrnovat moznost i nadéale pracovat
S polozkami ve dvou ménach. Sem lze zatadit i dudlni manipulace s hotovosti, kde
budou také nutné ndklady na potizeni nového softwaru a vyskoleni pracovniki. V této
oblasti se bude jednat nejvétsi vydaje pro podnikovy sektor. Tyto naklady budou mit
silny dopad. OvSem transformace se muze liSit u jednotlivych podnikatelskych
subjekti. Nékteré budou potfebovat modernizace vice, jiné zase méne. Nejvetsi

upravy se dotknout ti¢etniho a obchodniho oddéleni (Lacina, 2007).

Informacni a osvétova kampan — tyto kampané budou pfedstavovat poskytnuti
informaci dodavatelim, odbératelim a zaméstnancim. Zahrnuje to néklady na tisk,
postovné, material, tvorbu podkladu, skoleni. Celkové to bude mit stfedni dopad na
podnikatelské subjekty. OvSem je to zavislé pfedevs§im na velikosti daného subjektu,
tedy ne ani tak na velikosti, ale na po¢tu zakaznikli. Od poctu zakaznikli se nasledné
odvijeji naklady. Podnikatelské subjekty budou muset vcas upozornit vSechny své
dodavatele 1 odbératele, od kdy bude mozné pracovat s jinou ménou, aby nedochazelo

ke zbyte¢nym nesrovnalostem.
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e Tvorba novych cenikil, sazebniki, informa¢nich materialti a katalogi — zde se to tyka
predevsim piemény starych korunovych cen. Tyto naklady jsou zavisle na poctu

produktu a struktury produktového portfolia podniku (Lacina, 2007).

eV posledni fadé je nutné pfipustit ndklady na piepocet cen. Cim vice produktd maji
podnikatelské subjekty, tim vice Casu, prace a ndkladl to pro n¢ bude znamenat,
aby bylo mozné co nejpfesnéji prepocitat ceny pii prechodu na euro. Bude nutné
dodrzovat smérnice, aby nedochazelo ke zvySovani cen, a tim pak ke klamani

spotiebiteld, za G¢elem dosazeni rychlého zisku (Lacina, 2007).

Vétsina z téchto probléml a nakladi plynouci z plnéni kritéria cenové stability se tykaji

predevsim oblasti pfijeti eura, protoze tato oblast je timto kritériem nejvice postiZzena.
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2.6 Srovnani se staty EU

Tab. 3: Vyvoj inflace v Evropé

Zemé 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgie 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0 2,3
Bulharsko 6,1 6 7,4 7,6 12 2,5 3
CR 2,6 1,6 2,1 3 6,3 0,6 1,5
Dansko 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2
Estonsko 3 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7
Finsko 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7
Francie 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7
Island 2,3 1,4 4,6 3,6 12,8 16,3 7,5
Italie 2,3 2,2 2,2 2 3,5 0,8 1,6
Kypr 1,9 2 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6
Litva 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2
Lotyssko 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 1,2
Lucembursko 3,2 3,8 3 2,7 4,1 0 2,8
Madarsko 6,8 3,5 4 7,9 6 4 4,7
Malta 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2
Némecko 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2
Nizozemsko 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 1 0,9
Norsko 0,6 1,5 2,5 0,7 3,4 2,3 2,3
Polsko 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4 2,7
Portugalsko 2,5 2,1 3 2,4 2,7 -0,9 1,4
Rakousko 2 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7
Rumunsko 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 5,6 6,1
Recko 3 3,5 3,3 3 4,2 1,3 4,7
Slovensko 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7
Slovinsko 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9 2,1
Spanélsko 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 0,2 1,8
Svédsko 1 0,8 1,5 1,7 3,3 1,9 1,9
§v9carsko X X 1 0,8 2,3 -0,7 0,6

Zdroj:  vlastni  zpracovani z  http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-

makroukazatele/inflace/
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V predchozi tabulce Tab. 3 je zobrazena inflace v ¢lenskych statech EU, véetné CR.
Na zékladg této tabulky lze zhodnotit, jak si na tom stoji CR jak v ramci EU, tak ve srovnani
S ostatnimi ¢lenskymi zemémi. Z Tab. 3 je mozno vycist, ze s udrzovanim cenové stability,
od vstupu do EU, na tom je CR dobfe. S vyjimkou roku 2008, kdy se za¢ala projevovat krize,
tak inflace v CR je celkem stabilni. Oviem v daném roce byl problém s udrzenim inflace

nejen v CR, ale i v ostatnich ¢lenskych statech EU, coZ je také v Tab. 3 vidét.

Je také zajimavé podivat se na staty, které si vydobyli vyjimku vstupu do mé€nové unie a také

na to, jak si na tom stoji s udrzovanim stabilni a nizké inflace.
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3. Kritérium dlouhodobych tGrokovych sazeb

Podle ¢lanku 121 odst. 1 ve ¢tvrté odrazce Smlouvy 0 EU je vyzadovano, Ze konvergence,
které maji byt dosazené Clenskym statem, musi byt stalé a dany Clensky stat se musi Ucastnit
V mechanismu ménovych kurzi Evropského ménového systému. To vSe se odrazi

v hodnotach dlouhodobych urokovych sazeb (Lacina, 2007).

Toto kritérium znamena, Ze po dobu jednoho roku pied Setfenim nesmi primérnd dlouhodoba
nominalni urokova sazba clenského statu ptekrocit o vice jak 2 procentni body urokovou
sazbu maximaln¢ tii takovych Clenskych statt, které dosahly nejlepsich vysledka v oblasti
cenové stability. Urokové sazby jsou zjistovany na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisti
nebo jinych cennych papird, které jsou srovnatelné a navic jsou tyto sazby zjiStovany

s ptihlédnutim na rozdilné definice pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech (Lacina, 2007).

PInéni tohoto kritéria je dalezité pro vytvafeni nejen stabilnich hospodatskych podminek, ale
také ma zajistit urcity stupen sblizeni ucastnickych statt, ¢ehoz je zapotiebi pro dobré
fungovani HMU (Podminky, 2011). Praveé stabilita ekonomického prosttedi HMU je hlavnim
diivodem existence tohoto kritéria a to v diisledku toho, Ze existuji velké rozdily v urokovych
mirach jednotlivych ¢lenskych zemi, které by pii vytvafeni HMU znamenaly vysoké riziko
velkych kapitdlovych pfesunii a s nimi spojenych kapitdlovych ziski a ztrat v piipadé
piechodu na ménovou unii. Tyto obavy vychazeji z pfedpokladu existence dopadu vysokého
urokového diferencidlu mezi ¢lenskymi zemémi a v pfipadé zafixovani kurzl, ke kterému
dochazi ve tfeti etapé vytvafreni HMU. Mohlo by se stat, Ze investorim by jiZ nehrozila Zadna
kurzova rizika mezi ptivodnimi ménami a mohli by velmi jednoduSe a rychle pfesunout

kapital z jedné zemé do jiné (Lacina, 2007).
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Toto kritérium se snazi o sblizeni dlouhodobych urokovych sazeb v ¢lenskych zemich EU.

(Lacina, 2007).

Keynesianci v oblasti dlouhodobych urokovych sazeb kladou daraz na zavislost poptavky
po penézich na Grokovou miru. V této teorii to znamen4, ze rist vladnich vydaji predstavuje
rast nabidky penéz, ten nasledné evokuje pokles urokové miry a ten poté rist poptavané¢ho
mnozstvi pené¢z. Coz znamena oslabeni vztahu mezi mnozstvim pené¢z v obéhu a zménami
cenové hladiny. Monetaristé vidi koncepci dlouhodobych urokovych sazeb v rastu vladnich
vydaji. Ten predstavuje riist poptavky po penézich, kterd vyvolava rast urokovych mér

a nasledn¢ pokles soukromé poptavky investi¢ni (Ptijeti eura, 2010).

3.1 Definice dlouhodobych urokovych sazeb

Zakladem dlouhodobych urokovych sazeb Clenské zemé jsou mési¢ni pramérné urokové
sazby z dlouhodobych statnich dluhopist, které vydava dana zemé, a ktera jsou stanovena
v procentech za rok. Statisticky ramec pro stanoveni ¢i definovani dlouhodobych trokovych
sazeb Clenské zemé je zalozen na ur€itych principech, které byly spole¢né s Evropskou komisi
definovdny a implementovany jako soucast pfiprav na zavedeni tfeti faze HMU

(Urokové sazby, 2012).

Urokové sazby jsou definovany ECB, narodnimi centralnimi bankami zt&astnénych zemi,
které pfistupuji a také Evropskou komisi. Tyto Udaje jsou aktualizovany a publikovany
v uritych dokumentech také na internetovych strankdch ECB a Evropské komise

(Urokové sazby, 2004).
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3.2 Konstrukce kritéria dlouhodobych urokovych sazeb

Pokud jde o primérnou dlouhodobou nomindlni sazbu, kterd musi byt sledovana v prub¢hu
jednoho roku pfed zapocetim Setfeni, je tato mira vypocitdna jako aritmeticky primér

za poslednich 12 mésici. Za toto obdobi jsou k dispozici tdaje o HICP (Lacina, 2007).

Pokud se jednd o vymezeni Grokové sazby nejvyse tii Clenskych statl, které v dané oblasti
dosahly nejlepsich vysledkli, jez se pouziva pro stanoveni referencni hodnoty, bylo
to nasledn¢ uplatnéno tak, ze se pouzivd nevazeny aritmeticky prumér dlouhodobych
trokovych sazeb tdch tiech statfl, které dosihly nejniz$i miry inflace. Urokové sazby se
nasledné méti na zakladé harmonizovanych dlouhodobych trokovych sazeb, které byly

sestaveny pro ucely vyhodnocovani konvergence (Lacina, 2007).

V piipad¢, ze u nékteré zemé neni k dispozici harmonizovana dlouhodoba trokova sazba, je
provedena rozsahld analyza financnich trha, kterd bere v uvahu vysi vetfejného dluhu, vysi
spreadi pfimo odvozenych podle finanéni a ménové statistiky, rating vefejného dluhu
a ostatni relevantni ukazatele s ohledem na hodnoceni stalosti konvergence, ktera je dosazena
pravé timto Clenskym stitem a jeho ucasti v Evropském mechanismu sménnych kurza II
(ERM 1), zkratka z anglického European Exchange Rate Mechanism II (Konvergenéni
zpréava, 2010).
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3.3 Plnéni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb ze strany Ceské
republiky

Tab. 4: Souhrnné udaje plnéni kritéria dlouhodobych trokovych sazeb od roku 2004

Rok Primér 3 zemi s nejnizsi inflaci Hodnota kritéria Dlouhodobé Grokové sazby v CR
2004 4,28 6,3 4,8
2005 3,37 54 3,5
2006 4,24 6,2 3,8
2007 4,4 6,4 4,3
2008 4,2 6,2 4,6
2009 3,9 5,9 4,8
2010 4,0 6,0 4,2
2011 3,3 5,3 3,7
2012 3,6 5,6 3,7
2013 3,2 5,2 3,9

Zdroj: vlastni zpracovani Vyhodnoceni Maastrichtskych konvergenénich kritérii 2004-2011
z http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/

Jak bude popsano nasledujicim priizkumem, tak CR dlouhodobé plni kritérium dlouhodobych
urokovych sazeb a to jiz od roku 2004. I vyhled do dalSich let nenaznacuje néjaké problémy
V plnéni tohoto kritéria. OvSem dilezitym faktorem pro udrzeni splnitelnosti kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb je udrZeni divéry financnich trhi ve schopnost tspésného

provedeni konsolidace vefejnych financi (Vyhodnoceni kritéria, 2011).

Dle Tab. 4 kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb CR v soucasné dobé splituje a nejevi
se proto toto kritérium pro CR jako problematické. V piipadé budouciho vyvoje nejsou
o¢ekavana vyznamna rizika, ktera by vedla k nepInéni tohoto kritéria. Tento vyvoj naznacuje
i obrazek Obr. 5, ktery je na nasledujicich strankach. Ani v piipadé, ze by v CR rostly
dlouhodobé trokové sazby rychleji, nez by se ocekavalo, neni tieba se obavat, ze by toto
kritérium nebylo plnéno, ponévadz jiz za zkoumané obdobi je plnéno s velkou rezervou
(Euro 11, 2009). Domaci trokové sazby se od roku 2006 navic pohybuji pod tGrovni sazeb
v C¢lenskych zemich eurozony. To se déje na zakladé nizkoinflaéniho prostiedi ceské

ekonomiky (Strategie, 2007).
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Existuji urcité faktory, které ovliviiuji vysi dlouhodobych urokovych sazeb. Tyto faktory
vychazeji z jiz pouzitych teoretickych koncept. Naptiklad pii zédkladnim urcovani faktort
ovlivilyjici dlouhodobé trokové sazby lze vychazet z Fischerovy rovnice, v niz se nominalni
urokova sazba rovna souctu ofekavané miry inflace a realné urokové sazby. Muzeme tedy
predpokladat, ze za poklesem ¢i navySenim dlouhodobych urokovych sazeb mulze stat
klesajici nebo rostouci inflaéni ocekavani nebo nizsi, popiipad¢ vyssi, urokové sazby. Jelikoz
od roku 1998 dochazelo k vyraznému snizovani urokovych mér, bude se v této praci zkoumat,
jak to probihd v ptipad¢ poklesu urokovych sazeb. Pokles dlouhodobych trokovych sazeb
je nasledkem niz$iho infla¢niho ocekavani. Toto inflacni ocekédvani lze vysvétlit apreciaci
koruny vi&i euru nebo vyraznou dezinflaci podporenou riistem kredibility CNB, ktera

zajist'uje jistotu ohledné budouci inflace.

Klesajici dlouhodobé trokové sazby mohou byt vysledkem ocekéavani nizsich kratkodobych
sazeb v budoucnu, které lze oznacit jako nominalni pfistup. Tento piistup se uplatiiuje

na zakladé teorie oc¢ekavani.

DalSim faktorem poklesu trokovych sazeb miize byt vyvoj mezni vynosnosti kapitalu a miry
uspor. Tento faktor je souCasti neoklasické teorie ristu. Zohledituje vnéjsi prostfedi pomoci

realného ménového kurzu (Faktory, 2005).

V nasledujicim textu jsou vyhodnoceny vysledky plnéni ¢i neplnéni kritéria dlouhodobych
tirokovych sazeb od vstupu CR do EU, tedy od roku 2004.

Tyto urokové sazby jsou vypocitdny podle vynosu do doby splatnosti 10letych vladnich

dluhopisii na sekundarnim trhu.

Rok 2004: Dle Tab. 4 je jasné, ze kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb CR plni a zarovei
nic nenaznacuje tomu, Ze by v budoucim vyvoji v této oblasti mély byt néjaké problémy.
Nicméné predpovéd’ urokovych sazeb z vladnich dluhopisti v CR je dramaticky zavisla na
uspésném dokonceni konsolidace vetejnych financi. V disledku ztraty diveéry financnich trha
ve vysledek fiskalni reformy mutze dojit k narastu rizikové prémie dlouhodobych trokovych
sazeb a ohrozit tak plnéni tohoto konvergencniho kritéria v nasledujicim obdobi

(Vyhodnoceni, 2005).
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Béhem tohoto roku urokové sazby postupné klesaly. Hlavni divodem bylo piehodnoceni
predchozich nartstd, ktery byl rozkli¢ovan &leny bankovni rady CNB. Na penéznim trhu se
sazby celkem stabilizovaly, vyrazny pokles byl zaznamenén u stiednédobych a dlouhodobych
urokovych sazeb. Na tento vyvoj mél vliv vyvoj sazeb v zahrani¢i a také vydani emisniho

kalendafe statnich dluhopisi (Zprava, 2005).

Rok 2005: V navaznosti na Tab. 4 je vidét, ze v tomto roce CR plni kritérium dlouhodobych
urokovych sazeb bez problémt a ani orientacni vyhled do budoucnosti se nezda byt negativni.
Urcitym rizikem jsou jiz vySe popsané nepiijaté reformy vefejnych financi finan¢nimi trhy,
coz by vedlo ke zhorSeni mezinarodniho ratingu CR (Vyhodnoceni, 2006). Jiz v poloving
roku 2005 dosahly trokové sazby v CR svého historického minima. Finanéni analytici se
shodli na tom, ze obdobi snizovani urokovych sazeb skoncilo a nasledné upravy sazeb ze
strany CNB budou uZ jen smérem nahoru. Od poloviny roku se urokové sazby zadaly
zvysovat a rychly narast piidel na konci fijna, kdy doslo ke zpiisnéni ménové politiky CNB.
Vliv na trokové sazby mél i vyvoj na zahrani¢nich finan¢nich trzich. V EU vzrostla

o¢ekavani ohledné zvyseni zakladnich trokovych sazeb (Zprava 2006).

Rok 2006: Tento rok je v oblasti dlouhodobych trokovych sazeb velmi pfiznivy. A jako
v ptedchozich letech nevypada ani budouci vyhled nijak 3patng. V tomto roce CNB své
klicové sazby nezménila. AvSak trzni irokové sazby stejné neziistaly. Na podzim tohoto roku
se tyto sazby pohybovaly okolo hodnot z pfedchozich mésicti, kdy CNB zpfisnila svou
meénovou politiku. OvSem od fijna 2006 zacaly trZzni Grokové sazby postupné klesat. Hlavnimi
faktory, které ovliviiovaly tento rok, byl silny kurz koruny a také v porovnani s ocekavanim
niz$i zvetejnéna inflace. Celkové se ke konci tohoto roku turokové sazby snizily az

0 0,3 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti (Zprava, 2007).

Rok 2007: Dle Tab. 4 je i tento rok bez problému co se ty¢e plnéni konvergencniho kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb. V tomto roce se urokové sazby vyvijely odlisné v zévislosti
na splatnosti. Kratkodobé urokové sazby zatim pokracovaly Vv tendenci rastu, dlouhodobé
urokové sazby spiSe stagnovaly, piipadné se stalo, Ze i klesaly. VSechny tyto trendy byly
uréovany situaci na zahranicnich trzich, kde dlouhodobé¢ trokové sazby byly ovlivnény krizi,

ktera se projevila na trhu americkych rizikovych hypoték.
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V roce 2007 CNB zvysila klicové tirokové sazby ve dvou krocich. Pokazdé bylo toto zvyseni
0 0,25 procentniho bodu. Upravy urokovych sazeb byly oéekavany od poloviny tohoto roku.
Nésledné CNB oznamila zpiisnéni ménové politiky. Ale i v disledku tohoto ozndmeni
urokové sazby na penéznim trhu mirné rostly. Pfiblizn¢ od srpna tohoto roku doslo ke
srovnani urokovych sazeb ve vétSin¢ splatnosti. Tato uprava byla vyvoldana piedevsim
posilujici korunou a krizi na trhu rizikovych hypoték ve Spojenych statech americkych
(USA). Krize na americkém trhu se neprojevila pfimo na ¢eském penéznim trhu, ale dopad

wewvr

(Zprava, 2008).

Rok 2008: | vtomto roce bylo kritérium dlouhodobych trokovych sazeb plnéno. Ovsem
budouci vyvoj naznacuje, Ze dojde k mirnému navySeni této sazby, a to predevSim
v souvislosti s masivnimi fiskalnimi impulzy v zapadnich ekonomikach, které pravdépodobné
povedou k vy$§im pozadovanym vynosum z titulu obav o udrzitelnost fiskalniho vyvoje.
To vse 1 ptes celosvétovy pokles rizikovych prémii. V tom samém sméru muze také pusobit
narist globalnich inflaénich tlakii a to v souvislosti s pfijatymi opatfenimi v oblasti
hospodaisko-politické, které se tykaji podpory finan¢niho sektoru a poptavky v hlavnich
svétovych ekonomikach. Vzhledem ktomu, Ze C<eskd ekonomika ma dlouhodobé
nizkoinfla¢ni charakter, nejsou ve sttednédobém vyhledu ocekavané vyznamnéjsi problémy,
které by mohly predstavovat riziko pfi plnéni kritéria dlouhodobych tirokovych sazeb v CR
(Vyhodnoceni, 2009). Urokové sazby od poloviny tohoto roku vyrazné klesaly, a to diky
posilujici korund. CNB postupné snizila své urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. Ovsem
mezi Cleny na finan¢nich trzich panovaly obavy, Ze v té dob¢ silnd koruna, draha ropa
a zpomalujici se rlst v eurozong, povedou ke zpomaleni ristu doméci ekonomiky. Veskeré
tyto faktory vedly k tomu, ze byla pfehodnocena trajektorie trokovych sazeb smérem dolu
(Zprava, 2009).

Rok 2009: primérné vynosy z 10letych statnich dluhopistt mély v uplynulém obdobi pievazné
rostouci charakter. V navaznosti na tuto situaci bylo i vtomto roce Maastrichtské ménové
kritérium dlouhodobych urokovych sazeb plnéno, viz Tab. 4. V tomto roce se zpocatku

predpokladalo sniZzovani rizikovych prémii a uzavirani rozpéti mezi ¢eskymi a evropskymi
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statnimi dluhopisy a mirny pokles jejich vynosti do doby splatnosti a nasledné méla piijit

stabilita v této oblasti (Vyhodnoceni, 2010).

V tomto roce a i Vv letech nasledujicich bylo nazna¢ovano mirné zvySovani konvergen¢niho
kritéria, které souvisi s masivnimi fiskdlnimi impulzy v zapadnich ekonomikach, které
i presto, Ze celosvétove klesnou prémie, povede to k vy$§im pozadovanym vynostm z titulu
obav o udrzitelnost fiskalniho vyvoje. V tom samém smeéru plisobi narast globalnich tlak,
které souvisi S pfijatymi opatfenimi, které maji hospodarsko-politicky charakter. Tyto
globalni tlaky jsou na podporu finan¢niho sektoru a poptavky v hlavnich svétovych
ekonomikéach. Bankovni rada se v srpnu 2009 rozhodla snizit klicové urokové sazby CNB,
které maji ménoveé-politicky charakter. Snizeni bylo ve velikosti 0,25 procentniho bodu

(Zprava, 2010).

Rok 2010: Hodnota dlouhodobych turokovych sazeb pro konvergenéni tcely za tento rok byla
V ptijatelné vysi. Bylo to v zavislosti uspésné piipravy vladnich reforem, dale pak pozitivniho
vyhledu ratingovych agentur pro CR a také zajmu rezidentd a nerezidentd o Geské statni
dluhopisy. V prvni poloving tohoto roku byly urokové sazby stabilni a v druhé poloviné roku
doslo k pozvolnému ristu. V disledku toho bankovni rada rozhodla ponechat tirokové sazby

Vv dané vysi beze zmény (Vyhodnoceni, 2011).

Rok 2011: T tento rok je kritérium dlouhodobych urokovych sazeb plnéno, dle
Tab. 4. | v tomto ptipadé na to maji pozitivni vliv vladni reformy, zvySeni ratingu a zajem
rezidentl a nerezidentd. OvSem i kdyz kritérium bylo splnéno, tak Grokové sazby na ¢eském
pen&znim trhu ke konci tohoto roku stagnovaly (Vyhodnoceni, 2012). Urokové sazby, které
maji splatnost del$i nez rok, se skoro téméf nezmeénily, ale byla u nich patrnd vyssi volatilita.
Volatilita popisuje miru kolisani hodnoty urcitého aktiva nebo také jeho vynosové miry. Jinak
feceno, volatilita 1ze popsat jako mira primérné intenzity kolisani kurzii cennych papirii

i arokovych sazeb béhem urcitého ¢asového obdobi (Volatilita, 2006).
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Ptredpokladany budouci vyvoj: Urcitym rizikem pro vyvoj vynost ze statnich dluhopisi

je soucasna dluhova krize v eurozong. Ceské dluhopisy maji u investord diavéru, o ¢emz

vypovidaji

vynosy mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi desetiletymi statnimi dluhopisy v poslednich

meésicich. Ovsem k soucasné krizi je budouci predikce velice nejistd a neni mozné ocekavat

stabilni miru inflace. Podminkou pro to, aby bylo kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

plnéno i v budoucnu, je divéra financnich trhii ve sttednédobou konsolidaci a dlouhodobou

udrzitelnost ¢eskych vetejnych financi (Vyhodnoceni, 2012).

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb
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Obr. 5: Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb v obdobi 2004 — 2013

Zdroj: vlastni zpracovani Vyhodnoceni Maastrichtskych konvergencnich kritérii 2004-2011

Z http://www.cnb.cz/cs/menova politika/
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3.4 Makroekonomické a mikroekonomické prinosy plynouci z plnéni

kritéria dlouhodobych urokovych sazeb pro podnikatelské subjekty

Nizkd inflace a cenova stabilita jsou klicové a pievazné je to hlavni cil ECB pii fizeni
hospodarnosti ménové unie. Jednotna ména je napomocna pii prohlubovani unie v oblasti
finan¢niho trhu a také pii snizovani nakladi na obstarani kapitalu podnikatelskych subjektti.

Clenstvi CR v eurozéné by mohlo umoznit vyuzit kredibility eura jako cizi mény, coz

v

Ovsem sazby, které jsou nabizeny podnikatelskym subjektim komer¢nimi bankami, jsou
o néco vyssi nez v Elenskych statech eurozony. Ve vysledku je v nasi republice potencial pro

snizeni téchto trokovych mér.

Nizké sazby u spotiebitelskych uvérti zpisobuji to, ze jsou levnéjsi a to predstavuje velice
snadny pfistup ke kapitalu. Navic to dobie plisobi v pozici ekonomického dohanéni vyspélych
zemi. V piipadé diskontnich sazeb v CR jsou facility Groeny niz§i sazbou v porovnani

S eurozonou.

Urokové sazby, které jsou nabizené komerénimi institucemi v CR, jsou ve vysledku vyssi nez
stanovené diskontni sazby, které jsou stanoveny CB. Komer¢ni banky vykazuji celkové vyssi
urokové rozpéti mezi jednotlivymi produkty na rozdil od evropskych instituci. V tom

v

diisledku budou poskytovany levnéjsi uvéry pro podnikatelské subjekty. Navic diky nizkym

S 4

3.5 Makroekonomické a mikroekonomické naklady plynouci z plnéni

kritéria dlouhodobych urokovych sazeb pro podnikatelské subjekty

Jednoznaéné nejvétsim nakladem piti vstupu CR do ménové unie je ztrata autonomni ménové
a kurzové politiky. S timto problémem CNB bojuje pomoci nastroji, které obnovuji nebo
stabilizuji makroekonomické prostiedi v disledku ptisobeni ménové a kurzové politiky. Mezi

hlavni néstroje patii irokové sazby, penézni zdsoba v ekonomice a ménovy kurz.
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V piipad¢, Ze klesaji urokové sazby, naklady na obstarani kapitalu, které jsou potiebné
k investovani, jsou nizsi. Zaroven pak dochazi ke stabilizaci spotfeby. V piipadé devalvace
meény, kdy je ména znehodnocena, je zplisobeno zleviiovani vyvazeného zbozi, ale zaroven
to znamend zdrazovani dovazené¢ho zbozi. Devalvace je proto hojné pouzivana pro podporu
konkurenceschopnosti tuzemskych exportéri a zarovenn dochazi ke zlepSeni bilance

zahrani¢niho obchodu.

V soucasné dobé¢, 1 kdyz nékteré staty stale jesSté maji svoji ménu, tak i v tomto piipadé CB
ztraceji autonomitu na provadéni veskerych politik. V souvislosti s tim dochazi k situacim,

ze ekonomiky danych statl jsou velice ovlivnény investi¢nimi pfilivy a odlivy.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb ovliviiuje pfedevSim miru inflace dané zemé, jez
se nasledné projevuje skrz realnou ekonomiku v podobé odlisnych urokovych mér. V piipadé
nizkych tUrokovych mér, dochdzi k nadmérmym investicim a ndsledn¢ k piehfivani
ekonomiky. Ve vysledku pak dochazi k riistu inflace a nomindlnich mezd. To zplsobuje

nesoulad béznych ucta platebni bilance dané zem¢.

Mezi dalsi naklady ptipadné nevyhody patii Spatn€ nastavena urokova mira ECB. Tato mira
nelze predem urcit, nelze ani urcit o kolik se bude liSit od optimalnich sazeb a po jakou dobu

se bude odchylovat. Kazda ¢lenska zemé mize odlisné Grokové miry vnimat jinak.

Jde o to, ze napfiiklad, v ptipad¢ toho, Ze ECB bude mit sazbu vyssi, nez bude rovnovazna
mira dané clenské zemé ménové unie, tak by podnikatelskym subjektim vznikaly néklady.
Vys§i urokové miry néasledné plisobi problémy menSim podnikatelskym subjektim, které

kvuli témto Gtrokovym miram $patné dosahuji na podnikatelské uvéry (Lacina, 2007).
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3.6  Srovnani s ¢leny EU

Tab. 5: Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb v Evropé

Zemé 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belgie 4,15 3,43 3,81 4,06 4,42 3,9 3,46 4,23
Bulharsko 5,25 3,8 4,01 4,42 5,81 6,75 5,19 5,36
CR 4,8 3,5 3,8 4,3 4,6 4,8 3,37 3,71
Dansko 4,3 3,4 3,81 4,02 4,28 3,59 2,93 2,73

neexistuje statistika harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, jelikoz vladni
Estonsko dluh je nizky a neexistuje trh dlouhodobych statnich dluhopist v estonskych
korunach

Finsko 4,11 3,35 3,78 4,05 4,49 3,74 3,01 3,01
Francie 4,1 3,41 3,8 4,07 4,23 3,65 3,12 3,32
Irsko 4,08 3,33 3,74 4,04 4,53 5,23 5,74 9,6
Italie 4,26 3,56 4,05 4,26 4,68 4,31 4,04 5,42
Kypr 6,08 5,16 4,12 4,51 4,6 4,6 4,6 5,79
Litva 4,43 3,73 4 4,58 5,61 14 5,57 5,16
Lotyssko 4,85 3,53 4,16 5,63 6,71 15,5 6,85 5,91
Lucembursko 2,84 2,41 3,3 4,46 4,61 4,23 3,17 2,92
Mad‘arsko 8,19 6,6 7,12 6,74 8,24 9,12 7,28 7,64
Malta 4,68 4,57 4,32 4,73 4,81 4,54 4,19 4,49
Némecko 4,04 3,35 3,76 4,02 3,98 3,22 2,74 2,61
Nizozemsko 4,09 3,37 3,78 4,07 4,23 3,69 2,99 2,99
Polsko 6,92 5,23 5,26 5,5 6,07 6,12 5,78 5,96
Portugalsko 4,14 3,44 3,91 4,18 4,52 4,21 5,4 10,24
Rakousko 4,15 3,39 3,8 4,05 4,36 3,94 3,23 3,32
Rumunsko - - 7,23 7,13 7,7 9,69 7,34 7,29
Recko 4,25 3,58 4,07 4,29 4,8 5,17 9,09 15,75
Slovinsko 2,49 3,81 3,9 4,54 4,61 4,38 3,83 4,97
Spanélsko 4,1 3,39 3,78 4,07 4,37 3,98 4,25 5,44
Svédsko 4,4 3,39 3,7 3,93 3,89 3,25 2,89 2,61
UK 4,93 4,46 4,34 5,06 4,5 3,36 3,36 3,05

Zdroj:vlastni z pracovani:

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=irt It mcby a&lang=en
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v

Dle Tab. 5, ve srovnani s EU, patii dlouhodobé trokové sazby v CR mezi ty nejnizsi. Jestd na
zacatku, pfi vstupu do EU se tyto dlouhodobé urokové sazby pohybovaly na evropském
praméru. V pribéhu Clenstvi se tyto sazby ménily, ve vétSin€ piipadi se snizovaly, ale

nejvyssi hodnoty dosahovaly pievazné pii vstupu do EU.
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4. Kritérium stability ménového kurzu

Kritérium stability ménového kurzu znamend, ze ména clenského staitu EU musi byt
udrzovana v povoleném fluktuatnim pasmu mechanismu sménnych kurzii Evropského
ménoveho systému. A to bez devalvace béhem dvou let pfed rozhodnutim vii¢i jinym ménam.
Tohle vse je divod pro¢ vstup do HMU neni mozny v tu samou dobu jako vstup do EU,
protoze jak bylo popsano jiz vySe, je nutné ménu udrzovat v Mechanismu sménnych kurza.
Tento Mechanismus pfedstavuje nastroj Uzké spoluprace v oblasti ménové politiky mezi

jednotlivymi ¢lenskymi staty eurozony a staty EU (Sychra, 2006).

V ramci posuzovani stability ménového kurzu je dilezité, aby dand ména byla soucasti
mechanismu ERM 1I a jeji kurz by mél byt udrzovan v normalnim fluktuaénim rozpé&ti.
Soucasné¢ by v tomto obdobi nemél byt dany kurz vystaven nadmérnému pnuti a nemélo
by dojit k devalvaci. Revalvace byla v minulosti tolerovana. V navaznosti na to, ze Kritérium
stability ménového kurzu vzniklo a bylo formulovdno v dobé€ platnosti tizkych fluktuac¢nich
pasem ERM, kdy se za normalni povazovalo rozpéti + - 2,25 %, pievazné byl kladen diiraz
na vyhodnocovani kurzové stability na pohyb ménového kurzu v blizkosti centrélni parity.

Pozdg¢ji bylo rozsifené na + - 15 %.

ERM funguje na principu tzv. paritni mfiZzky a tzv. indikatoru divergence. Obé tyto ¢asti jsou
nedilnou soucasti systému. Funguje vzdy mezi dvéma zemémi, kdy se vezmou jejich mény
a soustedi se do paritni mfizky, do tzv. smé€nnych kurzii. V rdmci této miizky se tyto dvé
mény mohou pohybovat v daném fluktuacnim pasmu. Pokud alesponi jedna c¢lenskd zemé
piekroci dané fluktuacni pasmo, nebo také obé zemé, je nutné, aby zacali plsobit centralni

banky pomoci uvérovych mechanismu (Lacina, 2007).

Mechanismus ménovych kurzii tvofil zékladni soucast EMS, ktery zacal se svou cinnosti
vbieznu 1979, a fungoval az do t¢ doby, kdy wvznikla eurozona,

atokl 1. 1999. Kazda ¢lenska zemé méla stanovenou centralni paritu vici evropské méné

(Kurzy, 2011).
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Centralni parita je pojem pouzivany piedev§im v souvislosti s pevnymi kurzovymi reZzimy,
coz jsou rezimy, kdy je ur¢itd ména navazana na jinou ménu. Centralni paritu vyhlasuje CB
daného statu a je dana jako zakladni kurz domaci mény vici referencni zahranicni méné,
piipadné  meénovému  koSi  zahrani¢nich mén. Soucasn¢ scentrdlni  paritou
se stanovi meze fluktua¢niho pasma. Toto fluktuacni pasmo je zpravidla déno procentnim
odchylenim v obou smérech od centralni parity. Uvniti tohoto pasma se kurz volné pohybuje
na zaklad¢ pusobeni trznich sil, kdezto na hranicich tohoto pasma banka usiluje o to, aby kurz
udrzela uvniti tohoto pasma. Jestlize pak centralni banka usoudi, Ze neni a nebude schopna
udrzet kurz v daném pasmu, bude nutné piestavét centralni paritu, neboli zménit jeji hodnotu
devalvaci ¢i revalvaci (Centralni parita, 2011). Pojem devalvace se pouziva v souvislosti
S pevnymi ménovymi kurzy a znamena znehodnoceni centralni parity, kdy vlastné¢ v disledku
tohoto znehodnoceni je nutné vynalozit vice jednotek domdci mény na nakup jednotky mény

zahrani¢ni. Opakem je pak revalvace (Devalvace, 2011).

Fluktua¢ni pasma v rezimu ERM m¢la pivodné stanovenou §itku + - 2,25 %. OvSem néckteré
zemé dostali do¢asnou vyjimku rozpéti Sir§iho a to aZ do Sife + - 6 %. Hranice tohoto pasma
tvorily tzv. intervencni body, které zakladaly urcitou povinnost CB. K tomu, aby plynule

fungoval mechanismus ERM, ma CB k dispozici soubor uvérovych nastrojii (Kurzy, 2011).
Tyto néstroje zahrnuji:

1) Operace na volném trhu — cilem té€chto nastroju je korigovat vyvoj urokovych sazeb
Vv ekonomice. Tyto operace jsou provadény pievazné formou repo operaci, neboli
na zékladné¢ rdmcové smlouvy o obchodovani na finan¢nim trhu. Dle pravidelnosti

a cile lze rozlisit:

a. Hlavni ménovy néastroj, kde se repo operace provadéji formou tendra. Pii této
operaci CNB pfijima od ostatnich bank likviditu a naopak témto bankdm
pfedava cenné papiry. Banky se v ur¢itém casovém horizontu zavazuji jistinu
vratit. Jedna se o jistinu, ktera je navySena o urok. Zakladni doba, ktera je

stanovena pro tyto operace, je 14 dni.
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b. Dopliikovy ménovy nastroj ma podobu tfimésiéniho repo tendru, kdy CNB
ptijima likviditu na dobu tfi mésict. V tomto nastroji je tfimési¢ni repo sazba
bréana jako aktualni z penézniho trhu a nikoli od CNB. CB timto nastrojem
nechce vysilat signaly na trh, a proto se nepouziva pro tento tendr sazba

stanovena CNB.

c. Nastroje jemného ladéni pouziva CNB v pifipadé neéekanych vykyva
v likvidité trhu. V tomto piipadé je totiz ohrozena stabilita vyvoje trokovych

sazeb. Vyuziti téchto nastrojii je vyjimecné.

2) Automatické facility — tento nastroj slouzi k poskytovani nebo ukladani penéz pies

noc. Banky pfi tomto nastroji vytvaii urokové sazby.

a. Depozitni facilita poskytuje moznost ulozit penize banky u CNB bez zajisténi.

Banky maji za urcitych podminek narok na vstup do této facility.

b. Marginalni zapujéni facilita - tento nastroj poskytuje moznost bankam pujcit
si pes noc od CNB finanéni prostfedky. Taktéz ma bankovni instituce narok

na vstup do této facility a to za urCitych podminek.

3) Povinné minimalni rezervy — pokud ma bankovni instituce licenci pro provozovani své
¢innosti, tak musi vytvaret povinné minimalni rezervy, to znamend, Ze musi na svém

uctu drZet urcity pfedem stanoveny objem likvidnich prostfedkti (Nastroje, 2012).
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Tab. 6: Nastroje CNB

urokové sazby urokova sazba plati od

dvoutydenni repo operace — 2T repo sazba 0,75 % kvéten 2010
depozitni facilita — diskontni sazba 0,25 % srpen 2009
marginalni zaphj¢ni facilita — lombardni sazba 1,75 % kvéten 2010

povinné minimalni rezervy sazba z primarnich vkladi | plati od

banky 2,00 % Fjen 1999

stavebni spofitelny a CMZRB 2,00 % fijen 1999

Zdroj: CNB, http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

Urdité situace, ke kterym doslo v letech 1992-93, nazyvanych ménovymi turbulencemi, byly
doprovazeny silnymi spekulaénimi tlaky na kurzy c¢lenskych mén ERM. Tyto situace
si vybraly danl v podob¢ rozsifeni fluktuacniho pasma, které bylo vynucené. Fluktua¢ni pasmo
se rozsifilo az na + - 15 %. S takto Sirokym pasmem fungoval tento systém az do vzniku
eurozony, pri¢emz jak jiz bylo zminéno vyse, tak tcast v tomto reZimu byla brana jako jedno
Z maastrichtskych konvergen¢nich kritérii. ERM II je nastupnicky rezim ERM, ktery navic

upravoval kurzové otazky mezi ¢leny a ne¢leny eurozony (Kurzy, 2011).
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ERM II piedstavuje hlavni pilif Evropského ménového systému. Byl schvalen v prosinci 1996
a uveden v ¢innost 1. ledna 1999, tedy v soucasné dobé¢, kdy vznikla eurozona. Tento rezim
se vyznacuje urCitymi vlastnostmi, které jsou charakterizovany: i¢ast v rezimu je dobrovolna
a muize si ji narokovat kazda ¢lenskd zemé EU, ktera neni ¢lenem eurozény. Dalsi vlastnosti
je ta, z¢ ERM II byl na rozdil od ERM pieveden na dvoustranny vztah mezi ECB a CB.
V neposledni fadé¢ Ize zminit, ze =zistalo rozpéti fluktuacniho pasma ve vysi
+ - 15 %. DalSimi charakteristikami tohoto rezimu jsou: centralni parity byly stanoveny jako
kurzy narodnich mén vici euru; byla zachovana povinnost CB intervenovat na hranicich
fluktuacniho pasma, ale dané strany se dohodli, Ze intervence nebude probihat ve chvili, kdy
by byla ohroZena cenova stabilita. Posledni charakteristikou je, Ze byla stanovena minimalné
dvouletd ucast v tomto rezimu bez devalvace centralni parity. Tato tcast je povinna pro vstup

do eurozony (Kurzy, 2011).

ERM Il nahrazuje ERM a charakterizuje to, ze stabilni hospodaiské prostredi je nezbytné pro
fungovéani jednotného trhu a investic. Jde o to, Ze se vyzaduji vySS$i investice a rist
zamé&stnanosti. Proto je ERM Il v z4jmu vSech statid, které jsou ¢leny EU. Jednotny trh by
nemél byt ohrozen vychylkami redlnych sménnych kurzli a soucasné¢ nesmi byt ohrozen
nadmérnymi vykyvy nominalnich sménnych kurzi mezi eurem a ménami ostatnich ¢lenskych
stath EU. Tyto nesrovnalosti by naruSovali obchodni zaleZitosti mezi jednotlivymi staty.
Clenské staty se snazi o piijeti eura tim, Ze budou sméfovat svou politiku ke stabilité a tim

podporovat konvergenci. Tedy budou se ucastnit ERM II (Dohoda, 2006).

ERM Il je od ERM rozli$né v téchto prvcich:

a) Jedna se o bilateralni vazby. Bilateralni vazby piedstavuji vazby mezi eurem

a jednotlivymi ménami ¢lenskych zemi.

b) Euro je jakousi kotvou ERM IlI. Operace s eurem jsou zaméfovany na konvergenci

a podporu makroekonomické stability.

C) Vsechny clenské staty ERM II garantuji v€asné oznameni zmény kurzové parity,

aby nedochazelo k riziku spekulativnich tlaka.
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Dnem 1. 5. 2004 doslo k rozsiteni EU. Toto rozsifeni znamenalo pfistoupeni 10 novych stat.
Tyto staty na rozdil od Velké Britanie a Danska, které si pfi podpisu Maastrichtské¢ smlouvy
vyjednaly netcastnickou dolozku, maji jako podminku pfijmout euro a tudiz

i podminku t¢asti v mechanismu sménnych kurzt (ERM, 2006).

4.1  Principy kurzového mechanismu ERM II
Zakladnimi principy charakterizujicimi mechanismus sménnych kurzit ERM II jsou:
a) Zakladni pilit — Gstfedni kurzy dané mény jsou stanoveny vzhledem k euru.

b) Oscilaéni pasmo — standardni fluktua¢ni pasmo, ve kterém je umoznéno meéné
se pohybovat, je + - 15% od ustiedniho kurzu. Toto pasmo muze byt na zakladé

domluvy mezi ¢lenskym staitem a ECB zazeno.

C) Mezimarginalni intervence — Vramci fluktuacniho pasma by nemélo dochazet

k Zadnym intervencim. Intervence by méli probihat pouze na hranicich tohoto pasma.

d) Marginalni intervence — intervence na hranici pasma jsou automatické a neomezené.
Jsou dostupné z pohledu kratkodobého financovéani na zékladé navzajem uzavienych

dohod mezi ECB a narodnimi CB statu, které se ucastni ERM I1.

e) Cenova stabilita je upfednostiiovana pred kursovou stabilitou — znamena to, ze narodni
CB a ECB nemuseji pouzit intervence v ptipad¢ ohrozeni cile cenové stability (ERM
I1, 2003).

Jakakoliv rozhodnuti o centralnich paritdich a fluktuaénim pdsmu je ddna dohodami mezi
ministry financi Clenskych statd, ECB a ministry financi a guvernéri centralnich bank
¢lenskych stath ERM II. Tyto dohody jsou pfijaty formou spole¢ného postupu se zapojenim
Evropské komise po konzultaci s Hospodaiskym a finan¢nim vyborem (ERM, 2006).
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V ramci tohoto mechanismu je nutné rozliSovat mezi fungovanim mechanismu

a vyhodnocovéanim kritéria kursové stability.

42 ERMIIaCR

Ve chvili kdy CR vstoupila do EU, zavazala se k tomu, Ze bude kurzovou politiku povazovat
jako za véc spoleéného zajmu. CNB musi zachovavat takovou kurzovou politiku, aby
neohrozila jednotny trh, tedy nesmi dojit k né¢jakému vyraznému vychyleni kurzu. Do doby,
nez CR pfistoupi k eurozéng, musi pravidelné predkladat Evropské komisi sviij konvergenéni
program. Na tvorbé tohoto dokumentu se podili i CNB a predstavuje postupné plnéni

konvergenc¢nich kritérii, jejichz vyslednym cilem je nahrazeni ndrodni mény eurem.

Otazkou pfijeti eura se CNB zacala zabyvat jiz ped samotnym vstupem CR do EU. Jiz na
konci roku 2002 predlozila CNB vladé CR navrh strategie piistoupeni k jednotné méné euro,
kde CNB vyjadiila piedstavy a strategie ménové a fiskalni politiky pro pfijeti eura. Tento
navrh byl pozdéji doplnén o dokument, ktery se tyka kurzového mechanismu ERM II

a kurzového konvergenéniho kritéria.

V zéavislosti na téchto dokumentech byl v zafi 2003 vydan dal$i dokument ,,Strategie
pfistoupeni Ceské republiky k eurozoné“, ktery piedstavoval spoleény piistup vsech

zucastnénych do HMU.

V dokumentu jsou prezentovana zakladni vychodiska integrace do mé€nové unie, ocekavané
ptinosy a rizika vstupu. V lednu 2005 byl vydan dokument ,Pfehled ukolu v oblasti
pisobnosti CNB a nastin dal§ich tukoli v souvislosti se zavedenim eura v CR“. Tento
dokument nastinil pfedev§im technické zalezitosti zavadeéni eura a samotny fyzicky piechod

z koruny na euro (ERM, 2006).
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4.3 Vstup CR do ERM II

Aby CR mohla p¥ijmout euro, musela by se minimalné po dobu 2 let G¢astnit v mechanismu
sménnych kurzit ERM II, aniz by byla v tomto obdobi doméaci ména devalvovana. Ackoliv
Kk posouzeni rozhodnuti o vstupu do mechanismu je nutné mit vypracovano mnoho odbornych
analyz, samostatné rozhodnuti je na vladé. CB plni pouze takovou analytickou a technickou

funkeci.

4.3.1 Ptipravenost CR na vstup do ERM II

Rok 2004: Na zakladé provedenych analyz, které jsou uvefejnény v dokumentu vydavaném
Ministerstvem financi CR, bylo vtomto roce doporu¢eno CR neusilovat o vstup
do mechanismu ERM II. Bylo to z toho divodu, ze od vstupu do EU nebyly zatim vytvofeny
podminky pro vstup do eurozény a tim padem ceskd ekonomika nebyla schopné realizovat
vyhody, které plynou z pfijeti eura. Zména doporuceni je zavisla pfevazné na tom, zda bude
pokracovat reforma vefejnych financi a také dalsi strukturalni reformy, které budou sméfovat

k pruznosti ekonomiky (Zprava, 2005).

Rok 2005: tento rok probihal ve stejné tendenci jako rok 2004, a bylo zde také doporuceno
neusilovat o vstup do mechanismu ERM Il. Kurz ¢eské koruny vici euru v tomto roce posilil
a pokracoval tak apreciacni trend, ktery zapocal jiz v roce pfedchozim. Pfiznivy vyvoj byl
zaznamenan piedev§im v oblasti hospodarského rlstu, nizké inflace a také zlepSujici
se obchodni bilance. Vyvoj kurzu kromé téchto veli¢in byl ovlivnén i dobrym pohledem

zahrani¢nich investord (Zprava, 2006).

Rok 2006: i v tomto roce nebylo doporu¢eno CR vstupovat do mechanismu ERM II. Pravé
toto doporuéeni znamenalo posun potencialniho vstupu CR do eurozény, kdy ptivodni obdobi
bylo stanoveno na horizont let 2009 az 2010. Toto obdobi bylo stanoveno v piivodni Strategii

vydaného Ministerstvem financi CR.
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K posunu doslo z toho diivodu, Zze nebylo vytvoieno urcité prostiedi, které by realizovalo
vyhody. Jelikoz v této dob¢ jiz byl znam stiednédoby vyvoj vefejnych financi, ktery mél
zhorSujici se tendenci, nebyl naplnén zamér Strategie, nejen ve smyslu splnéni
konvergencnich kritérii, ale také z hlediska zajisténi vyrovnanosti a udrzitelnosti veiejného
rozpoctu. Ke zhorSeni doslo také v oblasti pruznosti trhu prace. Doporuceni do budoucna
se tykalo pfedevsim reformy vefejnych financi a také oziveni trhu prace. O dal§$im mozném
datu vstupu do ERM II mélo byt uvazovano az v dobé¢, kdy by byl viditelny pokrok v ptipraveé
a implementaci reforem. Kurz koruny v tomto roce posiloval. Aprecia¢ni trend byl pierusen
v 1été 20006, a to tim, Ze se zvysil ndkup deviz, které slouzily k vyplaté dividend. Tento trend
byl nasledné od zaii obnoven a koruna posilovala prubézné do konce roku. Trend byl obnoven
hlavné diky finan¢nimu trhu stfedoevropského regionu. Posilovani kurzu mény byl patrny
u vSech mén, ale jeho intenzita se odliSovala, zohledilovala individudlni ekonomické
podminky v jednotlivych zemich. Posilovani ¢eské koruny bylo ovSem nejmensi. Na konci
listopadu 2005 vlada CR schvalila aktualizaci Konvergenéniho programu a vyhodnotila
ekonomickou sladénost &eské ekonomiky s eurozénou a rozhodla o tom, Ze¢ CR nebude v roce
2006 usilovat o vstup do ERM II a tim byl vyloucen i mozny termin pfijeti eura v roce 2009
(Zprava, 2007).

Rok 2007: vyhodnoceni kurzového rizika, které souvisi se vstupem CR do mechanismu
ERM II. S tim nasledné souvisi vyhldSeni centralni parity pro kurz koruny. V poslednich
letech trend ukazuje, ze kurz Ceska koruna/euro (CZK/EUR) méné kolisa. Odchylky byly
vSak celkem vyznamné, protoze to ukazuje to, ze ménovy kurz posiluje ve smyslu ke korun¢.
Ani v tomto roce nebylo doporuceno usilovat o vstup do mechanismu ERM II. Navic tento
vstup je podminén stanovenim pevného data piijeti jednotné spoleéné mény CR. Celkové
Vv tomto roce ménovy kurz posiloval. Dochdzelo vSak k mirnému posilovani a 1 kdyZ ve
druhém ctvrtleti tohoto roku doSlo k pferuSeni tohoto rtstu, ve vysledku byl rtist obnoven.
Ve vyvoji kurzu byl kli¢ovym obdobim ¢ervenec 2007, kdy dochazelo k masivnimu zavirani
urc¢itych obdobi na svétovych trzich, které byly spojeny s nakupem CZK, kdy investofi
postupné piesouvali své prostiedky do bezpeCnych aktiv, a to z divodu averze k riziku.
K posilovani koruny pfispélo i navySovani urokovych sazeb CNB, a také komentate o jejich

dal$im rustu (Zprava, 2007).
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Rok 2008: v tomto roce doslo k vyraznému posileni koruny viéi euru. To vSak vyvolavalo
vyrazné vykyvy v ramci fluktuacniho pasma. V této dobé dochazelo ke krizi na financnich
trzich a nebylo mozné urcit hloubku, rozsah a ani délku této krize. Vstup do ERM Il by
v tomto obdobi znamenal velmi obtizné plnéni kurzového kritéria. Pravé diky zminéné krizi
nebylo dosazeno dostate¢ného pokroku, pro vytvoieni podminek pro pfijeti eura, aby bylo
mozné vstoupit do mechanismu ERM II a nasledného vstupu do eurozény. Proto ani v tomto
roce nebylo doporuceno vstupovat do mechanismu ERM II. Pfipadny vstup do tohoto
mechanismu v aktualnich podminkach finan¢ni krize by byl dost rizikovy. A to nejen
Z pohledu kurzové oblasti, ale také z pohledu hospodaiské politiky. V pribéhu roku doslo
Kk posileni kurzu, a to 0 3 %. Od Cervence tohoto roku bylo ale patrné oslabovani koruny, které
Vv prubéhu fijna jesté¢ vice prohloubilo. Oslabovani koruny bylo v disledku zajmu
zahrani¢nich investorii o nakup korunovych aktiv, které byly povazovdny za bezpecnou

investici (Zprava, 2009).

Rok 2009: z diivodu finanéni krize, ktera se nedotkla jen CR, ale celé EU, nebylo by vhodné
vstupovat do mechanismu ERM II, protoze v téchto podminkach by bylo plnéni kurzového
kritéria velmi obtizné. Mechanismus je potencialn¢ zranitelny s ohledem na ménici se situace
na financnich trzich. Pocatek roku ukézal, Ze pfi nepfiznivé shodé faktorti a dané finan¢ni
krizi, ktera v dané dobé odeznivala, by bylo mozné ptekrocit urcité fluktuacni pasmo, které
je stanoveno kolem centralni parity. Proto ani v tomto roce nebylo doporuéeno CR vstoupit
do mechanismu ERM II. V tomto roce ménovy kurz celkem posiloval. Bylo to diky tomu,
ze klesla averze vici riziku sttedoevropského regionu, zatimco domaci vliv byl zanedbatelny.
Velkou zasluhu na tomto trendu méla CNB, kterdA mimo jiné vyborné komunikovala
s vefejnosti. Déle pak provadéla operace, ale jelikoZ se snazila nepouZivat operace, které by
znamenaly zménu trokovych sazeb a také ty operace, které by neznamenali ohroZeni cenové
stability tim, Ze by podsttelovali infla¢ni cil, tak ve vysledku doSlo k oslabeni koruny

(Zprava, 2010).
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Rok 2010: na finan¢nich trzich stale pfetrvava nejistota, ktera prameni zejména z obav
investor o udrzitelnost ekonomického vyvoje v nékterych zemich EU a nevytvaii tak
ptiznivé podminky pro CR, ktera by chtéla usilovat o vstup do mechanismu ERM II. Mé&novy
kurz v tomto roce byl ovlivnén piedevsim oblasti kratkodobych investort. V poloviné tohoto
roku doslo k vyraznému posileni ¢eské koruny a to zejména kviili vladnim opatienim, které
se tykaly snizeni deficitu vefejného rozpoctu. Naopak bylo vyrazné posileni koruny tlumeno
ur¢itymi vlivy, které byly ptfedstaveny mezirocnim zhorSenim obchodni bilance, dale pak
dividendami z pfimych investic od nerezidenti a v neposledni fadé i rustem kratkodobé

uverové angazovanosti rezidentl vii¢i zahrani¢i (Zprava, 2011).

Rok 2011: vyvoj kurzu v CR byl vdruhé poloviné tohoto roku ovlivnén piedeviim
vyvrcholenim dluhové krize v Evropé. Tato situace na evropskych financnich trzich
znamenala pokles zdjmu nerezidentd o tuzemské vladni dluhopisy a také o pfimé investice
v CR. Navic Ministerstvo financi na tuto situaci reagovalo zastavenim vydavani vladnich
dluhopist, které byly ureny na zahrani¢ni trhy. Zastaveni emise bylo ovSem jen docasné

(Zprava, 2012).

4.4  Makroekonomické a mikroekonomické prinosy plynouci z plnéni

kritéria stability ménového kurzu pro podnikatelské subjekty

Jak jiz bylo né€kolikrat v této oblasti feCeno, tak zafixovani mény v uréitém fluktuacnim
pasmu v ramci mé€nové unie mize zpusobit snizeni rizika pfi vzniku ménovych turbulenci

uvnitf finanéniho sektoru.

Ono samotné kolisani ménového kurzu ovlivituje veskeré ucastniky, resp. subjekty, které jsou
zapojeny do financnich operaci mezi Clenskymi zemémi ménové unie. Které subjekty
to postihne? Prevazné se jednd o subjekty, které jsou piimo zapojeny do zahrani¢niho
obchodu. Jsou to podnikatelské subjekty, investofi, vetejny sektor a navic i bézni obcané,

kteti sménuji koruny za eura z diivodu cestovani do zemi, které jsou ¢leny EU.
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V piipadé, Zze dojde k omezeni kurzového rizika, bylo by mozné ve velké mife podpofit
a rozjet vzajemny obchod a tim i ekonomicky rist. Hlavni ptinos tcasti v systému ERM II je
stabilizace a pozitivni vliv, ktery plyne ze sladénosti makroekonomickych politik. Stabilita
spoc¢iva v centralni parité, ktera ovliviiuje trhy omezenim kurzovych fluktuaci. U tranzitnich
ekonomik je velmi pravdépodobné, ze centralni parita mize byt zménéna, coz velice omezuje

stabiliza¢ni roli.

Dalsim ptinosem mechanismu ERM I je to, ze stabilizuje inflaci. M4 na ni pozitivni vliv.
Tento vliv je jak pfimy, ktery probihd prostfednictvim stabilizace cen od importért, tak

i nepfimy vliv, protoze ovliviiuje inflaéni o¢ekavani, ktera nasledné ovliviuji inflaci.

Ve chvili, kdy ale budou mit domdaci podnikatelské subjekty zahrani¢ni klienty, musi hodné
zohlednovat to, jaké by byli dopady zmén ménového kurzu. A to tak, Ze je zohledni ve svém
finan¢nim planovani. Plati vSak, ze ¢im delsi je toto planovaci obdobi, tim vétsi jsou poté
problémy s vykyvy meénového kurzu, které ndsledné piindSeji podnikatelskym subjektim

velka rizika.

Podnikatelské subjekty maji pro jiz popsané piipady moznost zabezpecit se u komer¢nich
bank ¢i jinych financnich instituci. Tyto instituce mohou podnikiim nabidnout mnoho
produktt, z nich nejcastéjsSich prostiedkem k zajisténi rizika jsou devizové terminové operace.
Tyto operace jsou realizovany pomoci nastroji. Tyto néstroje umoziuji pro podnikatelské

subjekty sjednat pevné ceny nebo pevné kurzy v budoucnu. Jedna se o tyto nastroje:

1) Forwardy a futures — nejcastéji pouzivany nastroj. Tento nastroj umoziuje provadeét
obchodni transakce za dnes stanovenou cenu, tedy k datu uzavieni smlouvy. A to bez

zavislosti na plnéni.

2) Opce — predstavuji pravo provést obchodni transakci v danou dobu a platit pouze

tu danou cenu, ktera je aktualni v tu danou dobu.

3) Swapy — jedna se o dohody mezi dvéma nebo vice stranami, kdy dohodnou obchodni

transakce v budoucnu (Finanéni derivaty, 2012).
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Ty podnikatelské subjekty, které se chtéji vyhnout kurzovému riziku, pouzivaji ke své
¢innosti urcité devizové terminové operace. Ty plsobi na principu toho, Ze se dany
podnikatelsky subjekt dohodne se svoji bankou na urcitém pevném kurzu. D¢la to z toho
davodu, aby piedesel nezaddoucim zménam meénového kurzu. Jak jiz bylo feCeno
v pfedchozich kapitolach, tak pro tento ucel se pouzivaji piedevSim forwardové operace

a opcni obchody. Tyto dva nastroje jsou pro podnik vyraznym ptinosem.

Co se tyka forwardovych operaci, tak podnikatelské subjekty provadéji zahrani¢ni obchodni
transakce na zdkladé predem dohodnutého kurzu, ktery je stanoveny na piedem dohodnuté
obdobi. Op¢ni operace probihaji tak, ze podnik nemusi provadét platby ¢i inkasovat platby za
pfedem stanoveny op¢ni kurz. Podnikatelsky subjekt se sim rozhodne, zdali je to pro n¢j
vyhodné ¢i nikoliv. Pokud je pro podnik vyhodnéjsi aktudlni kurz nez op¢ni, vyuzije prava
neobchodovat s opénim kurzem. Jedinym negativem téchto operaci jsou dodatecné naklady
podnikatelskych subjektt, které jsou vynakladany na co nejvétsi eliminaci kurzového rizika

(Lacina 2007).

Nejenom cenova stabilita, ale i1 stabilni ménovy kurz je ovlivnén transakénimi ndklady.
V tomto smyslu zejména domaci podnikovy sektor profituje z eliminace kurzového rizika.
Tato eliminace probihd vic¢i zemim eurozény. Pravé tyto zemé jsou velice dalezitymi
obchodnimi partnery s CR. Veskeré piinosy se ve finale projevi v poklesu transakénich

nakladi a také ve snizeni investi¢ni nejistoty (Rozmahel a Lacina, 2010).

45 Makroekonomické a mikroekonomické naklady plynouci z plnéni

kritéria stability ménového kurzu pro podnikatelské subjekty

V ptipadé, ze CR vstoupi do ménové unie, tudiz bude plnit kritérium stabilniho ménového
kurzu, dojde nejspiSe k té situaci, ze nominalni kratkodobé sazby se budou pohybovat pod
urovni evropskych sazeb. Toto vSe povede ke zdrazeni nominalniho kapitalu. To vSak nemusi

znamenat, ze zdrazi i realny kapital, tj. kapitalu o¢isténého o inflaci.

71



Diivodem této situace muze byt rust inflace, ktery je zplsobeny pravé ztratou volného
plovouciho ménového kurzu, ktery v ceské ekonomice plsobi jako nastroj na vyrovnani

inflac¢nich tlakuy.

Jednoznaéné nejvetsim nakladem pti vstupu CR do ERM Il bude ztrata autonomni ménové
a kurzové politiky. A¢ je velmi dilezit¢ udrzovat ménovy kurz v ur€ité vysi, ¢i ptipadné

V ur¢itém rozmezi, uz nikdy to nebude jen pod nadvladou ¢eské ekonomiky.

Jiz se vstupem do mechanismu sménnych kurzit ERM II bude nutné, aby CNB pievedla
nastroje ménové a kurzové politiky na nadndrodni uroven a postupné tak piijala politiku,
kterou uplatiiuje ECB. Ta vSak nebude héjit potieby Ceské ekonomiky, ale z4jmy eurozony
jako celku. OvSem pii ztraté kurzové a ménové politiky jsou pravomoce jednotlivych

centralnich bank vyrazné omezeny.

Z toho vyplyva, ze zadna zemé by neméla podstupovat to riziko a vstupovat do ERM Il
do té doby, nez sladi hospodarské cykly a celkové struktury hospodarstvi s ¢lenskymi staty,

nebo se k nim alespon piiblizi.

Aby bylo mozné v co nejvyssi mife podporovat sladénost ekonomik a navic sniZovat naklady,
které jsou zpusobené ztratou ménové a kurzové politiky, je nutné rozsifovat vzajemny obchod

mezi stity ménové unie a staty, které se chystaji na vstup do eurozony.

M¢énovy kurz funguje v sou€innosti ostatnich veli¢in. Nepisobi jako samostatnd ekonomicka
veli¢ina. Jako nevyhodou setrvani v mechanismu miZze byt brano to, Ze v piipadé
ekonomickych veli¢in dochézi ke stimulaci hospodaiského ristu, ktery je stimulovan
exportem. To vSe probihd pii hospodarskych recesich, proto to muize byt brano jako
negativum. Je to kvuli tomu, Ze nevyjadiuje skutecnou situaci kurzu a nenapomdhd ani
stimulaci exportu. OvSem na druhou stranu, pokud by bylo tfeba intervence centralnich bank,
vedly by ke stizeni plnéni kritéria stabilizace ménového kurzu. Tato nevyhoda je zna¢na diky
tomu, Ze jsou nutné intervence. OvSem tyto intervence postradaji smysl z hlediska plnéni

konvergen¢nich kritérii (Strategie, 2007).
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Je tu ale jeden mensi problém, kurzové riziko neni vylouceno u zemi, které nejsou zapojeny
do syst¢tmu ménové unie. Jde o to, ze i nadile Clenské stity ménové unie obchoduji
se zemémi mimo eurozénu. Jedinym vychodiskem ztéto situace je domluveni
se sobchodnimi partnery na pouzivani dané mény jako prostiedku obchodni transakce,
protoze transakce, které probihaji ve stejné méné, jsou od kurzovych rizik odprosténi. Takovy
problém nastdva prevazné pii obchodnich transakei, které jsou pod zastitou dolaru

(Rozmahel a Lacina, 2010).

V situacich eliminace kurzového rizika, kdy firmy pouzivaji doméci ménu, ale pfi
obchodovani s dodavateli nebo odbérateli, ktefi pouzivaji jednotnou ménu EU, podnikaji
V nejistoté. Tato firma si miize stanovit urcity casovy plan ohledné dodavek a mize pocitat
S pfesnou dobou na export vlastni produkce. Naptiklad pti zvySeni kurzu domaci mény vaci
euru pred importem z eurozény, nebo naopak snizeni kurzu domaci mény vici euru, které
muze byt i pod troven pavodniho ménového kurzu, pied exportem do eurozoény, mize to byt

ve vysledku pro firmu velmi ztrdtové a to 1 pfi planovani vysoké rentability.

Naopak v piipad¢ opac¢ného vyvoje kurzu mén mize dany podnik z této situace profitovat.
Podnikatelské subjekty, které obchoduji na zahrani¢nich trzich, vétSinou uskuteciiuji prode;
& nakup v jinou dobu, neZ je pak samotné splatnost transakce. Cim del3i je tato doba, tim vice
se vystavuji kurzovému riziku. Odstranéni kurzového rizika, které se tyka zavedeni spolecné
meény, ma nejvetsi vliv na podnikatelské subjekty, pro které jsou kliCovym trhem zemé

eurozony.
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5. Zavér

Hlavni ukolem a zdroven cilem této diplomové prace je charakterizovani Maastrichtskych
ménovych konvergencnich kritérii. Ménova kritéria jsou zastoupena kritérii cenové stability,
dlouhodobych trokovych sazeb a stability ménového kurzu. Veskera tato kritéria jsou v této
praci popséna, je charakterizovana jejich konstrukce a plnéni ze strany CR. V posledni fadé
prace popisuje jaké piinosy a naklady plynou podnikatelskym subjektim v CR diky plnéni

veskerych téchto kritérii.

Kritérium cenové stability charakterizuje cenovou stabilitu ekonomiky dané zemé. Toto
kritérium stanovuje, ze dany Clensky stat musi dlouhodobé vykazovat cenovou stabilitu a jeho
inflace nesmi po urcitou dobu ptfed provedenym Setfenim piekrocit o vic nez 1,5 procentniho
bodu miru inflace tii ¢lenskych zemi s nejnizsi inflaci. Toto kritérium existuje hned z nékolika
divodu. V prvé tade to je z divodu plnéni tohoto kritéria v piipad¢ snahy ptijmout jednotnou

spole¢nou ménu. Dal$im diivodem vzniku je obava z inflaénich dopadu.

Pro tucely bliz§itho poznani tohoto kritéria bylo nejprve nutné definovat inflaci. Poté predikci
inflace a nasledné jednotlivé metody, kterymi se inflace stanovuje. V dalsi podkapitole se
prace zaméfila pfimo na konstrukci ménového kritéria cenové stability. Pti konstrukci tohoto
kritéria se pouzivd harmonizovany index spotiebitelsky cen, ktery je vytvofeny pravé pro
mezinarodni srovnani inflace spotiebitelskych cen. Nasledn& prace analyzovala, jak se CR
dafilo plnit kritérium cenové stability v jednotlivych letech a to od roku 2004, tedy od vstupu
CR do EU. Préace ukazala, Ze toto kritérium nebylo plnéno pouze v letech 2004, 2007 a 2008.
V ostatnich ptipadech bylo toto kritérium plnéno a to jesté s rezervou. V letech 2004, 2007
a 2008 CR nesplnila dané kritérium z n&kolika diivodi. Bylo to z diivodii upravy neptimych
dani, ktera souvisi s reformou vetejnych financi a navic tim, Ze byla sniZena hodnota kritéria
cenové stability a to z divodu mimotadné nizké inflace v nékterych zemich EU. V roce 2007
doslo k navySeni sniZzené sazby DPH, spottfebni dan€ na cigarety a ekologické dané. Veskera

tato zkoumani jsou doplnéna o grafy i tabulky.
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Hlavni ¢asti, kterou tato prace popisuje a nejen u tohoto kritéria jsou naklady a pfinosy, které
dané zemi plynou z toho, ze dané kritérium plni. Jak jiz prace vyse popsala, tak Maastrichtska
kritéria jsou stanovena zejména jako ukazatel pro pfijeti spole¢né mény. Jelikoz ale CR
nebude a ani nechce v nejblizsi dobé piijmout jednotnou spole¢nou ménu, tak se tato prace
nezabyvala ménovymi Kkritérii ve smyslu plnéni a nasledného pfijeti eura. Tato prace
pojednava o Maastrichtskych ménovych konvergencénich kritériich jako o néem, co v ptipadé

plnéni, pfedstavuje stabilitu dané ekonomiky.

Pfinosy pInéni kritéria cenové stability jsou zavislé predev§im na tom, V jaké oblasti dany
podnikatelsky subjekt podnika a jaké provadi obchody na zahrani¢nich trzich. Mezi zakladni
ptinosy plnéni tohoto kritéria patii to, Ze v piipad¢ cenové stability mohou dobie rozhodovat
o spotiebé a investicich, firmy mohou efektivné alokovat své zdroje a zvySovat tak svij
produkéni potencidl. DalSim piinosem stabilni ekonomiky je ptilakéni zahrani¢nich investort,
kteti diky cenové stabilit¢ dané zemé snizuji inflacni riziko. Navic cenova stabilita pfispiva

k hospodaiskému ristu.

V dalsi ¢asti jsou popsany naklady, které toto kritérium ptinasi pro podnikatelské subjekty.
Mezi tyto ndklady patii pievazn€ vytvareni asymetrickych Sokli. Tyto Soky nésledné
zpusobuji neocekavané vykyvy ekonomiky. V této kapitole, ktera popisuje kritérium cenové
stability, jsou popsany i dopliujici informace, ktera by se mohla tykat pravé oblasti tohoto
kritéria. Lze zde najit mimo jiné 1 vySe zminénou definici inflace, predikci
a uréeni metod stanoveni inflace. Dale tato kapitola popisuje infla¢ni cile CNB a srovnani

inflace CR s ostatnimi zemémi EU.

V dalsi kapitole prace popisuje kritérium dlouhodobych urokovych sazeb, které urcuje
velikosti hodnot dlouhodobych turokovych sazeb v zavislosti na ucasti v mechanismu
meénovych kurzu Evropského ménového systému. Stanovuje, ze dand zemé& musi po dobu
jednoho roku pied provedenim Setfeni udrzovat urcitou hodnotu dlouhodobé nomindlni
urokové sazby, kterd nesmi prekrocit o vice jak 2 procentni body trokovou sazbu maximalné
tii clenskych zemi s nejlepsi hodnotou cenové stability. Nasledné jsou urokové sazby

definovany a poté je charakterizovana konstrukce tohoto kritéria.
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Kritérium je konstruovano za pomoci primérné dlouhodobé nomindlni sazby, ktera je
sledovana v pribé¢hu jednoho roku a je vypocitdna jako aritmeticky primér za poslednich
12 mésict. Déle je pak popsano plnéni tohoto kritéria CR. Toto kritérium bylo plnéno jiz od
roku 2004. Nasledné prace popisuje analyzu plnéni tohoto kritéria, ktera je doplnéna o tabulky
a grafy. V zavéru tohoto kritéria jsou opét charakterizovany piinosy a naklady, které vyplyvaji

Z plnéni pro podnikatelské subjekty.

Mezi piinosy tohoto kritéria patii to, ze diky nizkym urokovym sazbam jsou pro veSkeré
spotiebitele, at’ uz obyvatelstvo, tak i podnikatelské subjekty, 1épe dostupné, tedy levné;jsi,
uvéry. Podnikatelské subjekty se nasledné diky levnéj$im uvérim dostavaji snaze ke kapitalu.

Toto patii mezi hlavni pfinos pro podnikatelské subjekty.

Mezi nevyhody patii pifevazné naklady na obstaravani kapitalu. V pifipadé toho, Zze
podnikatelsky subjekt zajist'uje kapital ne z vlastnich zdroju, ale pfevazné formou uvéra, musi
nasledné obétovat financni prostfedky na thradu urokl, které jsou zavislé na velikosti

urokovych sazeb.

Poslednim Maastrichtskym ménovym konvergenénim kritériem je kritérium stability
ménového kurzu. Toto kritérium znamend, Ze ména dané¢ho stitu musi byt udrZzovéna
v ur¢itém fluktua¢nim pasmu mechanismu sménnych kurzi Evropského ménového systému.
To vSe musi probéhnout minimalné 2 roky pied pfijetim jednotné spolecné mény eura.
Naésledn& prace stanovila principy kurzového mechanismu a také to jak je na tom CR
ve spojitosti s ERM II. Ac¢koliv z pohledu jednotlivych let, a to i v pfipadé€, Ze na tom ¢eska
ekonomika nebyla $patné, tak nebylo ani v jednom roce, od roku 2004, doporu¢eno CR
vstupovat do kurzového mechanismu ERM II. Ztoho divodu se neustdle odsouval,
a odsouva, termin pfijeti jednotné spole¢né meény. Samotny meénovy kurz ovliviiuje
podnikatelské subjektu jak pozitivné, tak negativn€. Ovliviiuje je vSak v disledku zévislosti

na tom, jak jsou tyto podnikatelské subjekty zapojeny do zahrani¢niho obchodu.

76



Zavérem je nutné fici, jak je nutné, a pro ekonomiku CR velmi zasadni, plnéni
Maastrichtskych ménovych konvergenénich kritérii. Jak jiz bylo feceno vyse, tak Vv této praci
jsou tato kritéria popsana z hlediska udrzovani cenové a ekonomické stability. Sice byla
konstruovana jako ukazatel, ktery urcuje, ktery stat je pfipraveny na to piijmout jednotnou
ménu a ktery ne, ale jelikoz CR neni v tuhle chvili a ani v nejbliz§i budoucnosti ptipravena na
vstup do ménové unie, proto tato prace se nevyviji timto smérem. Proto vSechna tato kritéria
by méla byt plnéna jak ze strany CR, ale také ze strany viech &lenskych stati EU. Jak jiz bylo
feCeno, je to ekonomicky vyhodné pro vSechny ekonomiky vSech z(c¢astnénych zemi.
Jednotlivé staty mohou udrZovat cenovou stabilitu v podobé stabilni inflace, mlize mit takové
urokové sazby, pii kterych se diky podnikatelskych subjektim bude rozvijet domaéci
ekonomika. Stabilni ménovy kurz je veli¢ina, kterd ovliviiuje ekonomiku formou exportu

a importu, které jsou ve velké mife zavislé prave na stabilité a také velikosti ménového kurzu.

Zavérem této prace je, ze a¢ maji jednotliva kritéria vyhody a nevyhody, pro kazdy
zGCastnény stat je vyhodna snaha o urzovani ukazatelt v urcitych hodnotach. Jednotlivy
ukazatelé jsou inflace, Girokové sazby a ménovy kurz. Pro kazdy stat, vetnd CR to znamena

posun v ekonomice doptedu.
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