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V tomto cisle

Globalni ekonomické oziveni zpomalilo a jeho opétovné zrychleni je oclekavano ve druhé
poloviné roku 2011. Dluhovd krize v Evropé a zejména nervozita investord pokracuji
s proménlivou intenzitou. Rdst cen komodit a energii se stal spole¢nou, nikoliv véak jedinou,
pri¢inou rdstu inflace v ndmi sledovanych ekonomikach. ,Reakci” na probihajici & planované
fiskalni  konsolidace a zpomalené oziveni je =z pohledu ménové politiky stabilita
ménovépolitickych sazeb vétsiny nami sledovanych centralnich bank. Vyjimkami jsou zvyseni
klicovych sazeb v podani Riksbank, Madarské a Polské centralni banky. Nicméné s postupnym
ozivenim ekonomické aktivity a tlaky na vyssi inflaci ze strany cen komodit Ize olekavat
zahajeni cyklu zpFisriovani ménové politiky ECB, Fedu i Bank of England ve druhé poloviné Ci
koncem roku 2011. V ,Tématu pod lupou" se vénujeme zavedeni eura v Estonsku. Ve
vybraném projevu pFfinasime vystoupeni viceguvernérky Sveriges Riksbank.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %! n.a. 2 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

13. ledna (0,00)
3. Unora (0,00)
3. bfezna (0,00)

14. prosince (0,00)
25. - 26. ledna (0,00)

8. - 9. prosince (0,00)
12. - 13. ledna (0,00)
9. - 10. Unora (0,00)

aktualni klicova sazba

1,00 %

0-0,25%

0,50 %

posledni inflace

2,4 % (Unor 2011)?2

1,6 % (leden 2011)

4,0 % (leden 2011)

ocekavana MP zasedani

7. dubna
5. kvétna
9. ¢ervna

15. brezna
26. - 27. dubna

9. - 10. brezna
6. - 7. dubna
4, - 5, kvétna
8. — 9. dervna

dalsi oéekavané udalosti

9. ¢ervna zverejnéni
progndzy

13. dubna zvefejnéni Beige
Book

11. kvétna zverejnéni
Inflation Report

oéekavany vyvoj sazeb 3

—

—

—

! definice cenové stability dle ECB ; 2tzv. Flash odhad; 3 smér oekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB ponechala uUrokové sazby nezménény, pricemz poukazala na rostouci rizika ohledné
cenového vyvoje a dokonce signalizovala mozné zvysSeni Urokovych sazeb jiz na pfistim
zasedani. Podle nové makroekonomické prognézy ECB je olekavan rlst redlného HDP v rozpéti
1,3-2,1 % v roce 2011 a 0,8 - 2,8 % pro rok 2012. V pripadé progndzy inflace ECB oCekava
pro rok 2011 rozpéti 2,0 - 2,6 % a v nasledujicim roce 1,0 - 2,4 %. Tato prognodza vychazi
z kontraktl cen ropy z poloviny Gnora 2011, tj. bez neddvného zvy&eni cen ropy. Refinanéni
operace budou provadény s fixni sazbou a plnym uspokojenim i v nasledujicim ctvrtleti.

Fed ponechal klicovou sazbu beze zmény a pokracuje v kvantitativnim uvolfovani (QE2), tj.
nakupu statnich dluhopisi v objemu 600 mld. USD. Ekonomické zotaveni pokraduje, avak
neprindsi dostatecné vylepSeni situace na trhu prace. Spotfeba domacnosti v zavéru roku
rostla, nicméné zlstdvala omezena vy&$i nezaméstnanosti, mirnym rlstem pfijmQ, nizsi
hodnotou nemovitosti domacnosti a pfisnymi Uvérovymi podminkami. Dlouhodobé&jsi inflacni
o¢ekavani zUstavaji stabilni.

BoE ponechala klicovou sazbu beze zmény a od 5. bfezna 2009 ji drzi na Urovni 0,50 %. Na
Unorovém zaseddni bylo moZno pozorovat Siroké spektrum nazorl na daldi kroky ménové
politiky. Rlst inflace v poslednim obdobi je zplsoben jednak rlstem dovoznich cen a komodit,
jednak vlivem zvysSeni DPH. Pro rok 2011 BoE pocita s inflaci mezi 4 % - 5 % a pro rok 2012
o¢ekava, po odeznéni vlivu ristu DPH a dalich faktord, pokles inflace blize ke 2% infla¢nimu
cili. Tfi ¢lenové MPC z deviti hlasovali pro zvyseni kliCové Urokové sazby v rozpéti mezi
0,25 p.b. az 0,50 p.b. Jeden ¢&len MPC hlasoval pro navy$eni programu nakupu cennych papird.
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2 % 3% 2,5 %
L. . 20. prosince (+0,25) 21. - 22. prosince (0,00)
(:‘nfézas::::;) 1‘1‘;"05‘215('):3“(%02%;5) 24. ledna (+0,25) 18. - 19. ledna (+0,25)
\ : ' 21. Gnora (0,00) 1. - 2. bfezna (0,00)
aktualni klicova sazba 1,50 % 6,00 % 3,75 %
posledni inflace 2,5 % (leden 2011) 4,0 % (leden 2011) 3,8 % (leden 2011)
28. brezna 4. - 5. dubna
ocekavana MP zasedani 19. dubna 18. dubna 10. - 11. kvétna
16. kvétna 7. - 8. Cervna
daléi oéekavané udalosti 20. dubna zverejnéni 28. brezna zverejnéni 8. Cervna zverejnéni
Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
odekavany vyvoj sazeb ! — — 1

! smér odekavani zmény sazeb v nédsledujicich tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts.
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Riksbank v uplynulém ctvrtleti zvysila klicovou Urokovou sazbu dvakrat o 0,25 p.b. na 1,5 %.
Svédska ekonomika pokracuje v silném ekonomickém rdstu podporeném exporty, investicemi
a spotfebou domacnosti. Prestoze jsou soucasné inflaCni tlaky nizké, s dalsim pozitivhim
vyvojem v domaci ekonomice Riksbank ocekava jejich narlst. Rostouci ceny komodit a energii
prispivaji k vys&i mife inflace. Z dlvodu stabilizace inflace blizko cile a vyvarovani se pfilisného
vyuzivani zdrojd se Riksbank rozhodla ke zvy$ovani repo sazby.

MNB ve svétle inflaénich rizik a vyznamnych nakladovych $ok{ zvysila Grokové sazby dvakrat
00,25 p.b. na 6,0 %. Na poslednim ménovépolitickém zasedani jiz ponechala klicové sazby
beze zmé&ny. MNB ocekava v blizké dobé rlst inflace vlivem vyraznych doméacich nakladovych
Sok(d (zejména suroviny k vyrob& potravin a zavedeni sektorovych dani). ZvySeni sazeb MNB
rovnéz oddvodnila potencidlnim rlstem infla¢nich o¢ekdvani a moznymi sekundarnimi efekty
spojenymi s nakladovymi $oky. Zahraniéni poptédvka je hlavnim tahouhem rlstu madarské
ekonomiky. Domaéci poptédvka ozivuje spide pozvolna. Spotfeba domacnosti by méla rist
vlivem sniZzovani zatiZzeni pfimymi danémi a zlepSeni zaméstnanosti.

NBP na lednovém zasedani zvysila klicové Urokové sazby s ohledem na olekavany pozvolny
narust inflaénich a mzdovych tlakl, zapfi¢in&nych pomérné dynamickym ekonomickym rdstem.
Nasledné breznové zasedani jiz zménu v nastaveni Urokovych sazeb nepfineslo. Hlavnimi
dlvody pro toto rozhodnuti byla pokralujici nejistota ohledné& spotiebitelské poptavky, jen
velmi mirny rdst mezd a rostouci nezaméstnanost. Inflace v lednu vzrostla na 3,8 % z dtvodu
zrychleného rdstu cen potravin, energii a vlivem zmé&n DPH, v druhé polovin& roku vdak NBP
o¢ekava snizeni dopadu globalnich cen surovin, i kdyZ si je védoma rizika sekundérnich dopadi
v kratkém obdobi.
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http://english.mnb.hu/Engine.aspx
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Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % <2% 2 %!

MP zasedani
(zmény sazeb)

15. prosince (0,00)
26. ledna (0,00)

16. prosince (0,00)

9. prosince (0,00)
27. ledna (0,00)

aktualni klicova sazba 2,00 % 0-0,75%"? 3,00 %
posledni inflace 2 % (leden 2011) 0,3 % (leden 2011) 4 % (prosinec 2010)
10. bfezna
ocekavana MP zasedani 16. bfezna 17. bfezna 28. dubna
9. Cervna

dalsi ocekavané udalosti

16. bfezna zverejnéni
Monetary policy report

25. bfezna Monetary policy
report

10. bfezna a 9. Cervna
Monetary policy statement

oéekavany vyvoj sazeb

—

—
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! stfed cilového pasma 1 - 3 %; %v grafu zndzornén stfed pasma; 3 smér oekavani zmény sazeb v nasledujicich
tfech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu z Setfeni RBNZ.
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Norges bank (NB) v prosinci i lednu ponechala ménovépolitickou Urokovou sazbu na 2 %.
Norskd ekonomika t&Zi z rlstu ekonomické aktivity svych obchodnich partnerd, zejména
némecké ekonomiky. Spotrebitelska inflace, tak jako v ostatnich vyspélych ekonomikach
v poslednim obdobi, vzrostla zejména vlivem rlstu cen energii a komodit. Nizké Grokové sazby
doposud nezplsobily nartst Gvérd domdacnostem, nicméné vzrostly ceny nemovitosti
a spotfeba domacnosti. Vyvoj na trhu prace je stabilni a v nasledujicich Ctvrtletich je ocekavan
narlst zamé&stnanosti.

SNB ponechala cilové rozpéti urokové sazby (LIBOR na depozita denominovana v CHF) beze
zmeény a udrzuje sazby LIBOR v dolni &asti koridoru 0 - 0,75 %, tj. pramérné za CEtvrtleti na
urovni 0,25 %. Svycarskda ekonomika zaznamenala po pomérné dynamickém ekonomickém
ristu solidni rist i ve 3Q 2010, avdak pro dalsi obdobi SNB ocekava jeho zpomaleni, a to
zejména vlivem slabsich exportl. SNB prehodnotila aktudlni (prosincovou) prognézu inflace na
mirné nizsi hodnoty oproti zarijové progndze. SNB je v pripadé hrozby deflace rozhodnuta
zajistit svymi nastroji cenovou stabilitu (dané bylo zminéno v souvislosti s posilujicim
Svycarskym frankem).

RBNZ ponechala kli¢ovou sazbu na 3 % s odlvodn&nim, Ze je vhodné drzet klic¢ové sazby
nizko, dokud zotaveni ekonomiky nezacne byt vice robustni a inflacni tlaky nevykazou vice
zfejmé naznaky rdstu. Podle RBNZ novozélandskd ekonomickd aktivita v prib&hu druhé
poloviny roku 2010 zpomalila. Aktivita obchodnich partneri v&ak pokracuje v expanzi
a novozélandské exportni ceny komodit dale vzrostly. Podnikatelskd divéra napfi¢ prdmyslem
se zotavuje a dovoz kapitédlového vybaveni roste. Rovnéz se projevily naznaky stabilizace trhu
nemovitosti. Po lednovém zasedani guvernér uved|, 7e olekdvd mirny rlst kli¢ovych sazeb
v pristich dvou letech. Nasledky nedavného zemétifeseni vSak Ize povazovat za novy faktor pfi
rozhodovani o nastaveni Urokovych sazeb.
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http://www.norges-bank.no/default____106.aspx
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

Estonsko vstoupilo do eurozény

Estonsko se 1. ledna stalo sedmnactym clenem eurozény. Estonska centralni banka splatila
zbyvajici Cast svého podilu na zakladnim kapitalu ECB, prevedla pfispévek do spolecnych
devizovych rezerv a stala se ¢lenem Eurosystému. Probéhlo zaclenéni estonskych ménovych
financnich instituci do bankovniho systému eurozéony, a estonské protistrany se tak mohou
Ucastnit operaci ECB na volném trhu. Pfijeti eura v Estonsku se podrobnéji vénuje aktualni
Téma pod lupou.

ECB navysuje sviij zakladni kapital o 5 mid. EUR...

Vzhledem ke zvy$ené volatilité ménovych kurzl, Urokovych sazeb, cen zlata a Uvérovym
rizikdm se ECB rozhodla navysit svij upsany zakladni kapitdl z 5,76 mld. EUR na 10,76 mld.
EUR, a to s ucinnosti od 29. prosince 2010. Narodni centralni banky eurozény své podily na
navyseni kapitalu poskytnou ve tfech rocnich platbach, z nichZ prvni probéhla na konci roku
2010. Rozhodnuti vyplynulo z hodnoceni pfiméfenosti vySe zakladniho kapitadlu a umozni
zaroven zvysit rezervni fondy. Jedna se o prvni navyseni kapitalu ECB za poslednich 12 let.

...a rozsifuje pozadavky na kolateral pouZivany v operacich Eurosystému...

Cenné papiry kryté aktivy (ABS) pouZivané jako kolateral v Uvérovych operacich Eurosystému
budou muset byt doplnény informacemi o jednotlivych Uvérech. ECB planuje zavést tyto
pozadavky do poloviny roku 2012, jako prvni by mély byt nové podminky uplatiovany
u cennych papirl krytych hypotékami. Nové pozadavky maji pFispét k vétsi transparentnosti na
trzich s ABS.

...a dohodla s Bank of England swapovou facilitu

Docasny nastroj na dodavani likvidity v librach, a to az ve vysi 10 mld., dohodla ECB s Bank of
England. Likvidita ma byt k dispozici centralni bance Irska pro pfipad potfeby v irském
bankovnim systému. Dohoda je platna do konce zafi 2011.

Centralni banky prodlouzily swapovou dohodu s Fedem

Centralni banky Svycarska, Kanady, Spojeného krélovstvi, Japonska a eurozény prodlouzily
platnost swapovych dohod s americkym Fedem do 1. srpna tohoto roku. Bude tak i nadale
pokracovat poskytovani likvidity v americkych dolarech, které ma zabranit napéti na trzich
s kratkodobym financovanim a zlepsit likviditni podminky na globalnich penéznich trzich.
Plvodni dohoda byly uzaviena v kvétnu 2010.

Vznikla Evropska rada pro systémova rizika (ESRB)

V lednu se ve Frankfurtu nad Mohanem poprvé setkali zastupci instituce, ktera bude dohlizet
a vyhodnocovat rizika pro financni stabilitu v Evropské unii. V jejim cele budou stat prezident a
viceprezident ECB, guvernéfi narodnich centrdlnich bank ¢&lenskych statl a zastupci dalsich
instituci. Souc¢asné byly v EU zfizeny tFi organy dohledu nad institucemi finanénich trhi: EBA
(regulace bank), ESMA (regulace kapitalového trhu) a EIOPA (regulace pojistoven a penzijnich
fond(), které jsou spolu s ESRB soudasti Evropského systému finanéniho dohledu (ESFS).

Guvernér Bank of England zaslal otevieny dopis ministrovi financi

Ve Velké Britanii dosahla v lednu mira inflace 4,0 %, tedy hodnoty o 2 p.b. vyssi nez je cil
centralni banky. Jeji guvernér M. King proto v souladu s legislativou zaslal ministrovi financi
otevieny dopis, v némz jako hlavni divody odchyleni inflace od cile uvadi zvy$eni dané
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110101.en.html
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http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/pdf/cpiletter110215.pdf

z pfidané hodnoty, pokracujici dopady oslabeni kurzu libry v letech 2007 a 2008 a nedavny
narlst cen komodit, pfedevéim energii.

V_Recku probéhla tieti hodnotici mise ECB, EK a MMF

Zastupci Evropské komise, Evropské centralni banky a Mezindrodniho meénového fondu
navstivili na prelomu ledna a Unora feckou metropoli, aby zhodnotili pribé&h vlddniho
hospodaFského programu, podpofeného pljékami ze zemi eurozény a z MMF. Hodnotici
instituce uvedly, Ze i pres urcitd zpozdéni v nékterych oblastech probihaji reformy podle planu
a dochazi k pokroku smérem k dosazeni stanovenych cild. Recku by tak méla byt poskytnuta
dalsi ¢ast financni pomoci ve vysSi 15 mid. EUR. Pfisti hodnoceni situace v Recku je planovano
na kvéten 2011.

Norges bank ma nového guvernéra

Novym guvernérem norské centralni banky se stal od 1. ledna @ystein Olsen. Ve funkci
nahradil S. Gjedrema, ktery stal v ¢ele Norges bank od roku 1999. Olsen, jmenovany na
Sestileté funkcni obdobi, pfiSel do centralni banky z pozice reditele norského statistického
Ufadu. Ve své uvodni reci potvrdil, Zze ¢innost centralni banky bude pokracovat v dosavadnim
duchu, uvédomuije si véak vyzvy v podobé& nerovnovah a problémi ve svétové ekonomice.

K. Warsh oznamil svlij zamér rezignovat na funkci v Radé quvernérid Fedu

Kevin Warsh oznamil sv{j zdmé&r rezignovat na konci bfezna ze své funkce v Rad& guvernéri
r ’ . Vs v . ’ v O . . v 7
centralni banky USA. Nejmladsi clen rady, jmenovany v roce 2006, predal svuj rezignacni
. . . o 7 e
dopis prezidentu Obamovi, duvody sveho rozhodnuti neuvedl.

V Mad’arsku byla zménéna pravidla pro nominaci osob do vedeni centralni banky

Madarsky parlament schvalil zmé&nu pravidel pro nominaci ¢leni mé&nové rady Magyar Nemzeti
Bank, kterda rozhoduje o nastaveni ménovépolitickych sazeb. Novelu zadkona o Madarské
narodni bance jiz podepsal prezident. Parlament tak nyni ma pravo nominovat Ctyfi ze sedmi
¢lend rady. Dle predchozi pravni Upravy jmenoval tyto &tyfi leny prezident republiky - dva na
navrh guvernéra MNB a dva na ndvrh premiéra. Pravé ¢&tyfem dlendm rady pritom kondi
funkéni obdobi jiz zacdtkem brezna. ECB ve svém stanovisku pFipomenula ddleZitost
nezavislosti centralni banky a kritizovala ¢asté zmény madarského zadkona o centralni bance,
ktery tak neposkytuje stabilni zakladnu pro jeji fungovani. ECB také upozornila, Zze dfive
provedené zmény odméfovani $éf0 centralni banky, zmény kompetenci guvernéra, stejné tak
jako opakovana kritika z Ust madarské vlady na adresu rozhodovani MNB o Urokovych sazbach
by mohly byt vnimany jako snaha vlady ovlivnit guvernéra ve vykonu jeho funkce.
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3. TEMA POD LUPOU: ZAVEDENI EURA V ESTONSKU

K 1. lednu 2011 se Estonsko stalo sedmnactou zemi eurozony a jeho centralni banka (Eesti
Pank) ¢lenem Eurosystému. Estonsko pfijalo euro v dobé, kdy globalni finanéni a ekonomicka
krize zplsobila eurozéné téZkosti a odhalila jeji slabé strédnky. Estonsku vsak tiZivé domdaci
dopady uvedené krize paradoxné ,pomohly” k pinéni kritéria cenové stability, které pro néj do
té doby predstavovalo hlavni prekazku vstupu do ménové unie. Vzhledem k tomu, Zze mélo
Estonsko svou ménu zafixovano na euro po celou dobu existence spolecné evropské mény
a neprovadélo svou vlastni nezavislou ménovou politiku, pfedstavovalo pro néj zavedeni eura
prirozené vyvrcholeni procesu integrace do evropskych struktur. V oblasti ménové politiky se
tak Estonsko nyni miZe spolupodilet na rozhodovani, z pristoupeni k eurozéné plynou také
vyhody v podobé definitivniho odstranéni kurzového rizika a transakénich nakladd. Zrejmé
méné vitanou uZ je skutecnost, Ze se Estonsko bude muset spolupodilet na finanéni pomoci
problémovym zemim eurozdny. Samotny proces zavedeni eura v Estonsku byl dobfe pfipraven
a probéhl hladce.

Cesta k euru

Estonsko vstoupilo do Evropské unie 1. kvétna 2004, spolu s dalsimi deviti novymi ¢lenskymi
zemémi. Rozhodnuti o vstupu do EU bylo v listopadu predchoziho roku potvrzeno referendem,
které souCasné reprezentovalo podporu obyvatelstva dalSimu postupu v integraci zemé do
evropskych struktur. Jiz v té dobé byla estonska

koruna =zafixovdna na evropskou ménu v ramci Podil avérd v zahrani€nich mé&nach (v %)
ménovépolitického a kurzového rezimu zvaného 100
ménovy vybor (currency board), ¢emuz predchdazelo
zavésSeni na némeckou marku zavedené v roce 1992.
Rezim fixniho kurzu pdsobil mimo jiné na mohutny 50
narlst Gvérl soukromého sektoru v zahrani¢nich

75

ménach, jiz v roce 1998 Cinil jejich podil tfi ctvrtiny 25
celkového objemu. Planovany prechod na euro tak pro 0.
Estonsko predstavoval pfirozeny vystup z rezimu 1994 1995 1996 1997 1998 ... 2010
fixniho kurzu a zavrSeni integrace do evropskych sl (B P

meénovych  struktur, coz se jevilo obzvlasté
atraktivnim v dobach krize.

Praktické pripravy na pfijeti eura pfitom zacaly jiz pfed vstupem do Evropské unie. V lednu
2004 estonska vlada stanovila cil technické pfipravenosti na leden 2007, v cervnu 2004
vstoupilo Estonsko do kurzového mechanismu ERM II. Estonska vlada a estonska centralni
banka Eesti Pank se shodly na cili pfijmout euro v co nejbliz§im mozném terminu. V prosinci
2004 vlada ustanovila Vybor pro zavedeni eura a zacatkem roku 2005 bylo zfizeno Sest
pracovnich skupin pro mapovani a FeSeni moznych problémd spojenych s pfechodem na
jednotnou evropskou ménu. Jednou z nich byla spoleénd pracovni skupina Eesti Pank
a uvérovych instituci, do jejiz oblasti zajmu spadaly platby kartami, bankomaty, obé&Zivo. Mezi
otazky, kterymi se zabyvaly dalsi pracovni skupiny, patfilo podnikatelské prostfedi, technicka
pfiprava statnich instituci, ochrana spotrebitele, legislativa a komunikace. Pozdé&ji k nim pribyla
sedma pracovni skupina, kterda méla monitorovat plnéni konvergencnich kritérii. V pracovnich
skupinach pusobili Ulastnici z vefejné i soukromé sféry. Na zakladé podkladd ziskanych od
pracovnich skupin byl sestaven Ndrodni plan zavedeni eura.

Hodnoceni technické pripravenosti Evropské komise z podzimu 2006 a jara 2008 bylo velmi

priznivé, az do lonského roku vsak nebyla plnéna vSechna ekonomicka kritéria. Tato tzv.
Maastrichtska kritéria byla hodnocena v Konvergencnich zpravach Evropské komise a Evropské
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centralni banky celkem ctyrikrat: v letech 2004, 2006, 2008 a 2010. VétSina konvergencnich
krirérii byla pritom dlouhodobé plnéna. Verejné finance byly v obdobi 2001-2007 v prebytku,
dokonce i v dobé globalni krize dokazalo Estonsko hospodarit s jen velmi malym schodkem,
ktery byl v souladu s rozpoctovym kritériem (tj. mensi nez 3 % HDP) a celkovy vladni dluh
Estonska je nejnizsi z celé EU. Vzhledem k nizkému vladnimu dluhu Estonska neni mozné
prfimo posoudit kritérium konvergence urokovych sazeb, jelikoz Estonsko nevydava desetileté
vladni dluhopisy; z konvergencnich zprav vSak vyplynulo, Ze Estonsko nema s plnénim tohoto
kritéria problém. Estonsko bylo vice nez 5 let v kurzovém systému ERM II, estonskd koruna
byla zafixovédna vi¢&i euru na Urovni 15,6466 EEK/EUR, kritérium kurzové stability tak bylo
rovnéz pinéno.

Inflace v Estonsku

: konvergencni kritérium cenové stability
e HICP - 12m pramér
e H|CP - meziro¢nizmeéna

-3 4

Zdroj: Eurostat, viastni vypocty

Prekazku pfijeti jednotné evropské mény v Estonsku vsak az do lonska predstavovala vysoka
mira inflace, kterda nebyla v souladu s konvergencnim kritériem cenové stability. Fixni kurz
totiz v kontextu ekonomické konvergence vedl v predkrizovém obdobi ke zrychlujici inflaci,
meénova politika de facto importovana z ECB byla pro potfeby Estonska pfilis uvolnéna a realné
urokové sazby nepfrimérené nizké a Casto zaporné. Inflace pak byla v letech 2007 a 2008 vedle
rychlého rlstu ekonomiky Zivena i vnéj$imi faktory, napf. vysokymi cenami surovin. Ke zméné
dosSlo az vlivem globalni financ¢ni a hospodarské krize, ktera Estonsku ,dopomohla” - ovSem za
cenu vyrazného ekonomického propadu a narlstu nezaméstnanosti - k plnéni posledniho
kritéria. (Poslednim konvergenc¢nim zpravam evropskych autorit a hodnoceni plnéni
maastrichtskych kritérii v Estonsku se podrobnéji vénovalo Téma pod lupou v Monitoringu
z ¢ervna 2010.)

PFipravy a pribéh zavadéni eura

Poté, co bylo v Iété lonského roku prislusSnymi organy EU posvéceno pristoupeni Estonska
k eurozéné k 1. lednu 2011, mohla se naplno rozbéhnout findlni faze pfiprav na zavedeni eura
jako zdkonného estonského platidla. Estonsko se rozhodlo, stejné jako jeho predchidci
Slovensko, Kypr, Malta a Slovinsko, pro zavedeni eura bez prechodného obdobi (tzv. Big
bang).

Estonsky narodni motiv na rubu eurovych minci vzesSel z vefejné soutéze,
vitéznym se stal navrh s obrysem Estonska a s napisem ,Eesti”. Estonské
euro mince zacaly byt razeny hned v Cervenci ve Finské mincovné, rovnéz
bankovky si zemé& z velké ¢&asti vypljéila z Helsinek. K zavedeni eur
v hotovosti bylo potifeba zhruba 194 miliond minci a 45 miliond bankovek.
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Komunika¢ni strategie s logem vitajicim euro ,Tere euro” se

zamérfila predevSim na Sirokou vefejnost a podnikatele. @
Informace pro Sirokou verejnost se tykaly zejména -
harmonogramu vymeény obéziva, témat souvisejicich s kurzem urﬁ )
eura vi¢i dosavadni méné, udaji o vzhledu a ochrannych prvcich o
bankovek, o spotrebitelskych cenach apod. Pro podniky byly

pripraveny hlavné informace tykajici se Upravy legislativy, UcCtovacich pravidel a aplikaci
informaénich technologii, dlleZitou sou¢asti komunikace byla rovnéZ pravidla zaokrouhlovani,
dudlniho obéhu bankovek a minci a dvojiho zobrazovani cen. Mnoha informacnimi materidly
a kanaly byly osloveny dlleZité a potencialné zranitelné skupiny obyvatelstva.

K zavedeni eura do obéhu byly vyuzity tfi hlavni kandly: banky, bankomaty a obchodnici; na
venkové predstavovaly dllezity distribuéni kandl posty. Obchodnici byli povinni zobrazovat
ceny v korunach i v eurech od Cervence 2010 a dualni zobrazovani cen bude pokracovat do
¢ervna 2011. Predzasobeni bank mincemi zacalo v zari. Tri mésice pred ,dnem D” zacaly banky
s predzadsobenim svych hlavnich klientd, ne v3ak &iroké verejnosti. Novinkou oproti procesu
zavadéni v predchozich zemich byla moznost pfedzdsobeni malych podnikl v poslednich péti
dnech roku 2010. Vedle plynulého zdsobeni novou spoleénou ménou je stejné tak dlleZité
stahnuti estonskych korun z obéhu. To zacalo jiz v fijnu kampani na sbér minci, banky se
rovnéz snazily presvédcit obyvatele, aby u nich ulozili co nejvice volné hotovosti.

Samotné zavedeni eura probéhlo dne 1.1.2011 pfi kurzu 1 EUR = 15,6466 EEK. V prvnich
dvou lednovych tydnech fungovala dudlni cirkulace, kdy zdkonnym platidlem byly soucasné
euro i estonska koruna. Po tomto obdobi se jedinym zakonnym platidlem stalo euro. V prvni
poloviné roku 2011 jsou banky povinny meénit koruny za eura za stanoveny kurz a bez
poplatkd. Ve druhé polovingé roku bude sména probihat jiz jen v omezeném mnoZstvi
bankovnich pobocek, poté bude mozné koruny vymeénit po neomezenou dobu a bez poplatku
v Eesti Pank.

S cilem byt soukromému sektoru dobrym pfikladem byly korunové sazby dani, statni poplatky
a prispévky v eurech zaokrouhleny ve sméru vyhodném pro verejnost. V souladu s evropskym
nafizenim Rady nesmélo zavedeni eura ovlivnit kontinuitu smluv ani jinych pravnich
dokumentd.

Dopady zavedeni eura v Estonsku

Estonsko je mala a velmi oteviena ekonomika, obchodné vysoce provazana s ekonomikou EU.
Zavedeni eura pro néj tedy bude mit pfinosy predevsim ve formé odstranéni transakcnich
nakladl, lep&i srovnatelnosti cen a definitivni eliminace kurzového rizika ve _vztahu
s eurozonou, coz jsou faktory prinosné pro dalSi rozvoj obchodu a finan¢ni integrace. Clenstvi
v eurozédné muZe pFispét k vétsi kredibilité a dlvére v ekonomickou a finacni stabilitu zemé&,
a tedy ke snizeni rizikovych marzi a dlouhodobych Urokovych sazeb.

Vzhledem k tomu, Ze Estonsko udrzovalo fixni kurzovy rezim a estonska ekonomika tak byla
pod pfimym vlivem ménové politiky ECB, nebude pro Estonsko zavedeni eura - na rozdil od
jinych ¢lenskych statd - znamenat ztratu viastni ménové politiky, nebot tu Estonsko de facto
nemeélo. Eesti Pank se naopak stane soucasti Eurosystému a prostfednictvim svého zastupce
v Radé& guvernérl ECB se bude podilet na rozhodovani o mé&nové politice eurozény. Z &lenstvi
v eurozoné vsak ale na druhou stranu pro Estonsko vyplyne zifejmé nepfilis vitana povinnost
podilet se v budoucnu na pripadné financni pomoci ohrozenym zemim eurozoény.
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Estonska verejnost se v souvislosti se zavedenim eura obavala zvyseni cen. Dle zpravy Eesti
Pank vak pfijeti eura nemélo na cenovou hladinu vliv. Meziroéni narlst cen v lednu 2011 ¢inil
5,3 %, oproti predchozimu mésici se cenova hladina nezménila. Dle statistického uradu
Estonska se zmény zplsobené zaokrouhlovdnim pii prechodu na euro pohybovaly vétsinou
v rozmezi + 0,2 %. S odkazem na monitoring estonské Rady pro ochranu spotrfebitele a data
statistického Gfadu Eesti Pank uvadi, Ze prijeti eura nezpUsobilo deformace cen a Ze se cenové
trendy v prvnim mésici roku pfili§ nezménily. Z vysledkd sledovani cen Radou pro ochranu
spotrebitele vyplyva, Ze lednové zmény cen se neliSily od zmén v predchozich meésicich,
v nékterych sektorech se vSak da olekavat dalsi posun k psychologicky prihodnéjSim cenam.
U casto nakupovaného zbozi a sluzeb se od léta mirné zvysil podil cen, které konci nulou di
deviti euro centy. Uvedené meziroCni zvySeni spotfebitelskych cen v lednu pfitom bylo do
znaéné miry ovlivnéno s pfijetim eura nesouvisejicim globalnim narlstem cen potravin a podle
oficidlnich stanovisek tudiz neni zvysena inflace dUsledkem zavedeni eura.
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4. VYBRANY PROJEV: ASPEKTY VYVAZENE MENOVE POLITIKY

Barbro Wickman-Parak, viceguvernérka Sveriges Riksbank, pfednesla 26. ledna 2011 na pddé
komeréni banky Swedbank projev vénovany prosincovému hlasovani bankovni rady Svédské
centralni banky o urokovych sazbach.

Viceguvernérka Svédské centralni banky Barbro Wickman-Parak v Uvodu svého projevu
vysvétluje dlvody, které ji pfimély hlasovat pro zvySeni Urokovych sazeb na prosincovém
mé&novépolitickém zasedani.! zdlrazfiuje, Ze jeji rozhodnuti bylo ovlivnéno riziky na samotném
konci horizontu ménové predikce, resp. az za nim. PFfi svém rozhodovani zvazovala dvé
protichldné tendence v predpoklddaném vyvoji $védské ekonomiky. Na jedné strané je ze
sou¢asného hospodarského vyvoje zifejmé, Ze jak vyuziti vyrobnich faktorl, tak inflace se
budou ve strednédobém obdobi i nadale drzet na nizkych hodnotach. Naproti tomu v dlouhém
obdobi se objevuje riziko v podobé nadmérného vyuziti vyrobnich kapacit, které by vedlo
k vyraznému narustu inflace. Podle jejiho ndzoru méa soucasné mirné zvyseni Grokovych sazeb
predchazet jejich skokovému navyseni v budoucnosti.

V dalSich ¢astech svého projevu se Barbro Wickman-Parak vénuje interpretaci hospodarskych
indikadtord a jejich vzajemnym vazbam, jejichz pozadi lze v tadé ptipadi jen obtizné
rozkli¢ovat. Jednd se napfiiklad o o¢ekavani investord u budouciho vyvoje Urokovych sazeb.

Jednim ze zminénych témat je i vyvoj kurzu Svédské koruny. Ekonomicka teorie predpoklada
pozitivni vztah mezi Urokovym diferencidlem a ménovym kurzem. Data od roku 1995 tuto
pozitivni vazbu potvrzuji az na nékolik vyjimek. V poslednich letech urokovy diferencidl rostl,
a odrazel tak patrné ocekdvani investorl, ze hospodaisky rlist ve Svédsku bude vy$si nez
v eurozoné. Viceguvernérka se domniva, Zze v poslednich mésicich byla vyrazna apreciace
Svédské koruny ovlivnéna nejen rozdilem Urokovych sazeb mezi Svédskymi a némeckymi
dluhopisy, ale s nejvétsi pravdépodobnosti také ochotou investort nakupovat $védské koruny
spie nez eura po zvefejnéni ptiznivych hospodaiskych vysledkd $védské ekonomiky.?
V nemalé mife se na tomto vyvoji podilel i fakt, Ze na zacatku roku 2009 ménovy kurz Svédské
koruny vyrazné oslabil, a proto byl prostor pro apreciaci jesté vétsi.

Mezi dalsi faktory, které se rovnéz velice obtizné vyhodnocuji, patfi rostouci zadluzenost
domacnosti. Stanovit kritickou hodnotu zadluzenosti v ekonomice je velice komplikované.
Rizika nadmérné zadluzenosti domacnosti pfitom spocivaji v tom, Ze v pfipadé budouci recese
spojené s nejistotou na pracovnim trhu mohou domacnosti zacit konsolidovat své dluhy
a soucasné omezovat svoji spotrebu, coz pripadny sestupny trend ekonomiky jesté prohloubi.
Viceguvernérka zatim nepovazuje stdvajici hodnoty zadluzenosti Svédskych domdcnosti za
alarmuijici, ale obavéa se, Ze pfi zachovani souasného trendu (cca 8% mezirocni nardst) bude
mira zadluZzenosti domacnosti v dlouhém obdobi branit efektivnimu fungovani ménové politiky.
Tato obava méla zasadni vliv na jeji rozhodnuti hlasovat pro zvysSeni Urokovych sazeb.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceské narodni banky a Ize ho volné Sifit. Uzavérka Cisla je 3. bfezna
2011. Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika.
Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.

! Pro zvySeni repo sazby na hodnotu 1,25 % hlasovala vétSina ¢lent rady.
2 Svédsky hruby domaci produkt vzrostl v roce 2010 o 6 %. Vratil se tak na svoji Grover obvyklou pfed vypuknutim
hospodarské krize o rok dfive, nez predpokladala centralni banka na podzim 2009.
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