2.3. Konvergenéni procesy

Ceska republika postoupila vyznamné smérem k primérné ekonomické trovni Evropské unie, kdyz
v roce 2006 rostla jeji ekonomika vice nez dvakrat rychleji nez EU 15 a vroce 2005 byla ve srovnani
s primérem starych ¢lenskych zemi rychlejSi dokonce ¢&tyfikrat. Pro posledni roky je typicky také relativni
uspéch v konvergenci podle dodrzovani pravidel maastrichtské smlouvy, kdyz CR jako jedina splnila v roce
2006 vSechna kritéria pro zavedeni spole€né mény euro (kurzové kritérium nelze formalné vyhodnotit
vzhledem k neucasti v systému ERM I, fiskalni kritérium splnéno podle notifikace deficitu a dluhu z bfezna
2007). Ddraz na plnéni maastrichtskych kritérii znamena sice lepsi vykazované vysledky v nominalni
konvergenci CR oproti ostatnim stfedoevropskymi zemim, z dlouhodobého hlediska vsak stale nikoli
v konvergenci realné. Na ni se podepsal hospodaisky pokles z let 1997 a 1998, jimZ ostatni zemé zminéné
zemé neprosly. Diky tomu CR ugéinila za obdobi 1996-2006 ve srovnani s nimi méné vyrazny pokrok méteny
pozici HDP na obyvatele v parité kupni sily jako agregatniho ukazatele ekonomické vyspélosti zemé, za léta
2005 a 2006 byla v§ak pozitivni zména velmi vyznamna.

Realna konvergence

Zatimco posledni dekada jako celek nevykresluje obraz Ceské republiky pokud jde o rychlosti
HDP na obyvatele v parité kupni sily, jako souhrnného méfitka ekonomické vyspélosti zemé&, dokonce
odklanéla (divergovala) od praméru EU -, roky 2005 a 2006 byly pro ¢eskou ekonomiku mimofadné
uspésné.

e Po velmi silném Béhem let 2005 a 2006 do$lo k vyrazné akceleraci ekonomického rastu CR. Jestlize

rustu éeské vroce 1997 pokles ekonomiky vyrazné kontrastoval s tempy rustu realného HDP

ekonomiky ... v regionu (Madarsko 4,6 %, Slovinsko 4,8, Slovensko 5,7 % a Polsko dokonce
7,1 %), pak v roce 2000 jiz doslo k jistému vyrovnani (CR 3,6 % a uvedené zemé
v intervalu 0,7-5,2 %). V roce 2005 rostla Ceska ekonomika nejrychleji (6,1 %), v roce
2006 s timtéz tempem zaujala 2. misto v regionu za Slovenskem (rychleji v Evropé
rostly jen pobaltské republiky).

e ...stoupla za Pfipustime-li, Ze Ize porovnat HDP na obyvatele v parit€ kupni sily nejen mezi
roky 2005 a 2006 zemémi, ale i ¢asové, pak od roku 2001 se CR priblizovala ekonomické Grovni EU 25
relativni v priméru ro¢né o 2,1 p. b.,, KEU 15 pak o 2,3 p. b. Velmi rychle konvergovalo
ekonomicka aroveri Slovensko (o 3,3, resp. 3,4 p. b. roéné), pfiblizné stejné jako CR Madarsko (o 2,3,
éRo4p, b. na resp. 2,5 p. b.). Polska konvergence, navic z podstatné nizSiho zakladu, byla
76,1 % pruméru v obdobi 2001-2006 pomalejsi (o 1,6, resp. 1,7 p. b.).

EU 25

Srovname-li redlny priristek HDP roku 2006 proti zakladu roku 1995, uéinila CR -
pres konjunkturni fazi ekonomiky patrnou od roku 2003 - menS$i pokrok oproti jinym
zemim posledni mohutné vstupni viny. Vlivem recese ze druhé poloviny 90. let, jiz
tyto zemé neprosly, stoupl HDP reélné za obdobi 1995-2006 o 36,4 %, coz byl kromé
viak ve zminéném Uhrnném indikatoru méficim ekonomickou vyspélost zemé,
kterym je HDP na obyvatele v parité kupni sily, CR vyznamné postoupila - jestlize
vroce 1995 predstavoval 68,8 % priméru EU 25, pak pro rok 2006 ¢ini odhad
Eurostatu 76,1 % HDP. Tésné k hranici 80 % by se mél podle téhoz zdroje pfiblizit
v roce 2008, coZ je zhruba Grovers, které dosahovalo napf. Recko v roce 2003.
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Graf €. 49 Tempa ekonomického rastu Graf €. 50 Komparativni cenova hladina
(meziro¢ni zména HDP v s. c., v %) (EU 25=100)
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e Vyrazné

Pokud jde o rychlost konvergence, kterou Ize s vySe uvedenou vyhradou zméfit

zrychleni zménou pozice vtomto indikatoru, nejrychleji se v obdobi 1995-2005 pfibliZilo
konvergence primérné ekonomické urovni EU 25 Slovensko a Slovinsko (+15,6 p. b., resp.
v obdobi 2000 az +15,3 p. b.). Jen o malo pomaleji konvergovalo Madarsko (+14,5 p. b.), o poznani
2006 niz&i tempo zaznamenalo Polsko (+10,4 p. b.). CR b&hem tohoto obdobi zmensila
rozdil mezi svoji ekonomickou urovni a primérem unie jen o 7,3 p. b. AvSak rychlost
konvergence v kratSim ¢asovém horizontu ukazuje odli§né vysledky — v obdobi 2000-
2006 se pramérné ekonomické Urovni unie pfiblizilo nejvice Slovensko a Ceska
republika (+12,9 p. b., resp. +11,4 p. b.) nasledované Slovinskem (+10,8 p. b.) a
Madarskem (+9,5 p. b.). Nejpomaleji konvergovalo Polsko (+4,4 p. b.).
Ani vyjimegny vykon &eské ekonomiky v poslednich dvou letech, béhem nichZ se CR
v HDP na obyvatele pfiblizila priméru unie o 4 p. b., vSak nestacil na konvergenéni
dynamiku Slovenska (+5,9 p. b.). Ekonomika Polska si za roky 2005 a 2006 zlepSila
pozici 0 2,4 p. b., Slovinsko 0 3,6 p. b. a Madarsko 0 2,1 p. b.
Graf ¢. 51 HDP na obyvatele v parité kupni sily (PPS, EU 25=100)
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Zména struktury ekonomiky, strategie zahraniénich vlastnikd firem v CR orientované
na nakladovou efektivnost ani znac¢né posileni vydaju na firemni vyzkum a vyvoj
dosud nestalily vyraznéji zredukovat odstup v produktivité oproti vyspélym
evropskym zemim. V roce 2006 dosahla CR podle odhadu Eurostatu produktivity
prace 68,5 % pruméru EU 25 (méfeno velikosti HDP v PPS na jednu zaméstnanou
osobu). Ve srovnani srokem 2000 se tak produktivita prace zvySila o vice nez
10 p. b., stejné jako v Madarsku, které vSak uz tehdy vykazovalo vysSi produktivitu
nez Ceska republika (v roce 2006 postoupilo na 72,6 % priiméru EU 25). Za CR jen
mirné zaostava Slovensko (67,9 %), ponékud vyraznegji Polsko (59,3 %). V trendu
poslednich let by podle odhadu Eurostatu dosahla CR v roce 2008 v produktivité na
zaméstnance 72,3 % praméru EU 25.

Pfes uspokojivé tempo pfiblizovani k trovni EU podle dosahovaného HDP na hlavu
véak CR naopak v pfiblizovani cenovych a mzdovych hladin zaostava. Podle udajd
za rok 2005 byla CR ve srovnani s Grovni EU 25 levnou zemi - srovnatelna cenova
hladina dosahovala 57,8 % prdméru unie a s vyjimkou pobaltskych zemi a Slovenska
sménnym kurzem kazdé zemé). NejdrazSimi evropskymi zemémi byl Island
(151,5 %) a Norsko (139,3 %). Po neustalém poklesu je cenova hladina v Némecku
na 103,1 % praméru EU 25. Uskupeni EU 15 zahrnujici staré zemé unie je relativné
drazsSi ve srovnani s prdmérem EU 25 (103,8 %).

Celkové dochazi v unii ke sblizovani cenovych hladin, jak Ize soudit z poklesu
variaéniho koeficientu z 39,3 % v roce 1995 na 26,3 % v roce 2005 (za staré zemé
EU doslo ke snizeni ze 17,8 % na 12,6 %), pfiemZ nejvétsi konvergenci narodnich
cenovych urovni vykazuje eurozéna (pokles koeficientu ze 16,8 % na 11 %).

Jestlize se vHDP na obyvatele v parité kupni sily nachazi CR zhruba na tfech
Ctvrtinach priméru EU 25 a vcenové Udrovni na poloving, pak nahrady
zaméstnanctim v CR jsou ve srovnani s primérem EU 25 pouze tretinové. Ceské
mzdy tvofi v pfepoCtu ménovym kurzem jen necelou ¢&tvrtinu mezd v Rakousku (ale
napfiklad slovenské jen 17 % a ukrajinské pouhych 5 % mzdové urovné Rakouska).
To s sebou nese jiz zminénou vysokou nakladovou konkurenceschopnost, ktera vsak
nepredstavuje setrvaly stav. V prepoctu podle parity kupni sily jsou sice mzdy
zminénych zemi o néco vyssi (CR 42 % mzdové urovné Rakouska, Slovensko
31 %), ale stale nerostou tak rychle, aby CR ztracela nakladovou konkurenéni
vyhodu.

Obchodni integrace CR, jiz se méfi intenzita zapojeni zemé& do mezinarodni
ekonomiky - je dana podilem primérného dovozu a vyvozu zbozi v poméru k HDP -,
stoupla béhem deseti let 0 21,1 p. b. na 63,3 %. V roce 2006 vSak byl meziro¢ni rist
mensi ve srovnani s rokem 2004, ovlivnénym velmi vyraznou dynamikou obchodu se
zbozim tésné po vstupu do EU i v predvstupnim obdobi. Vy$si otevienost nez CR
v obchodu se zbozim zaznamenava ze zemi EU pouze Belgie (71,6 % HDP), zhruba
stejnou pak Estonsko (66,8 %) a Slovensko (66,3 % HDP). Otevienost Ceské
ekonomiky méfena obchodem se zbozim je zhruba dvojnasobna nez otevienost
Polska. Naproti tomu v Case klesa obchodni integrace u vyvozu a dovozu sluzeb (na
8,5 % HDP v roce 2005) na rozdil napfiklad od Madarska (11 % HDP) nebo
Chorvatsko (17,4 % HDP, ale zde zfejmé& hraji velmi vyznamnou roli turistické
sluzby).

Zadna evropska zemé nema tak vysoky podil obchodni vymény s EU 25 jako Ceska
republika. Z unie pochazi 81,1 % ceskych dovozu, coz je nejvyssi podil ve srovnani
se v8emi ¢lenskymi zemémi. Stejné tak 84,2 % exportl z CR sméfuje do EU 25. To
pfedstavuje tfeti nejvySsSi podil po Lucembursku (89,4 % jeho celkovych vyvozi) a
Slovensku (85,4 %). Podily, které ma dana zemé na obchodni vyméné unie, jsou
ovlivnény velikosti ekonomik - CR se na celkovych unijnich dovozech podili z 2,4 %
a pfiblizné timtéz podilem participuje na celkovych exportech unie (2,5 %). Je to vice
nez Madarsko (1,7 %, resp. 1,8 %), ale méné nez Rakousko (3,9 %, resp. 3,2 %).
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Graf €. 52 Produktivita prace na zaméstnance Grafé.53 Zmeéna relativni irovné produktivity
(EU 25=100) (v p. b., zrelaci k priméru EU 25)
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Nominalni konvergence

Ceska republika si vedla posledni tfi roky znaéné Usp&$né v priblizovani k evropské hospodarské a
ménové unii. PInéni maastrichtskych kritérii soustfedénych na stabilitu v cenové, fiskalni a kurzové oblasti
v&. stability dlouhodobych urokovych sazeb pattila CR k zemim, jimZ pInéni t&chto pravidel &inilo relativné
nejmensi problém, s vyjimkou udrzitelnosti vefejnych financi. Pfestoze i ostatni zemé v regionu patfi k t&m
evropskym zemim, pro jejichz ekonomiky je typicky sklon k vnitfni nerovnovaze, v CR pak stale nejméné
pfiznivy demograficky vyvoj kombinovany se strukturou zejména stétnich financi predstavoval problém
pfedevsim za situace bez potiebnych reforem.

Kritérium cenové stability

e Kritérium
cenové stability
splnéno v roce 2006
se znacnou
rezervou

o Cesky
ekonomicky rist
byl nadale
neinflaéni

Harmonizovany index spotfebitelskych cen (urCujici prGmérnou cenovou Uroven
poslednich 12 mésict proti priméru pfedchozich 12 mésict) dosahl v CR v roce
2006 hodnoty 2,1 %. Bylo to podstatné méné nez kolik predepisovalo kritérium
cenové stability1. To jako priimér tfi zemi dosahujicich v roce 2006 nejnizsi inflace -
Finska, Polska a Svédska -, zvyeny o0 1,5 p. b., &inilo 2,9 %.

Proti roku 2005 se mira inflace v CR sice zvysila 0 0,5 p. b. — v uvedeném roce
2003 byla CR podle vyvoje spotiebitelskych cen dokonce ,deflaéni* ekonomikou, kdy
doslo jako v jediné z evropskych zemi (dokonce v ¢asovych fadach od roku 1997)
k meziroénimu poklesu miry inflace (-0,1 %). Niz8i miru inflace vykazala CR v roce
2006 i ve srovnani s eurozénou (2,2 %) ¢i EU 25 (2,2 %). Stejné tomu tak bylo jiz
v roce 2005.

vyznamném rustu ekonomiky, ktery s sebou zpravidla pfinasi vyssi inflaci. Znovu se
tak podobné jako v roce 2005 potvrdila skute¢nost, ze Cesky ekonomicky rist je
neinflacni, a to i v situaci, kdy by se daly o¢ekavat dopady do riistu spotfebitelskych
cen - turbulence na svétovych trzich sropou nezasahly vyznamné ani sféru
vyrobnich cen vCR, pres niz se zpravidla inflace dostdva i do oblasti
spotrebitelskych cen.

' Zemé musi udrovat dlouhodobé cenovou stabilitu a takovou pramérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku
pfed provedenym Setfenim, ktera nepfekracuje o vice nez 1,5p.b. miru inflace tfi ¢lenskych statd dosahujicich

nejlepSich vysledka.
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Podle harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen neplnilo kritérium cenové
stability pét z deseti zemi, které se staly ¢leny Evropské unie v roce 2004. Kromé
vSech pobaltskych republik, jejichz silny ekonomicky rist se tak odehrava na pozadi
vyS$Si nez pfedepsané miry inflace - a to dlouhodobé -, se v roce 2006 ocitlo nad
limitem cenového konvergenc&niho kritéria je$t€ Madarsko s mirou inflace 4 % a také

stability Slovensko (4,3 %). Harmonizovany index spotiebitelskych cen v Pobalti je vsak
s vyjimkou Litvy (3,8 %) vesmeés vysSi (Estonsko 4,4 %, LotySsko 6,6 %).
Schopnost tlumit inflaéni tendence pfichazejici zvnéjSku je v ekonomice CR
podporovana z velké miry apreciaci ¢eské koruny, ovdem tento efekt je jiz v mensi
mife patrny v ekonomice Slovenska, jehoZz ména rovnéz silné posiluje (po vstupu do
systému ERM Il bylo dokonce nutné posunout v pfipadé slovenské koruny odchylku
od centralni parity v revalvaénim pasmu).
Ze starych clenskych zemi EU 25 se nad limitem maastrichtského kritéria v cenove
oblasti pro rok 2006 ocitlo Recko (3,3 %), Spanélsko (3,6 %), nepatrné ho presahlo
také Lucembursko a Portugalsko s mirou inflace shodné ve vysi 3 %. Z ostatnich
evropskych zemi pak rovnéz Island (4,6 %).

Graf €. 54 Kritérium cenové stability Graf €. 55  Mira inflace v polozce Potraviny
(mira inflace podle HICP, meziro¢ni (HICP, 2005=100, ref. hodnota=mira
zména v %) inflace v EU 25 v poloZce Potraviny)
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Graf €. 56 Harmonizovany index spotrebitelskych cen (primérna roéni zména v %, vybrané zemé a
uskupeni, 1996-2006)
25
C—EU25 = CR
20 Lo N ___________J ——Madarsko —@—Polsko |
—{}—Slovinsko = —O— Slovensko
eurozona
I T ——————————S.S§-

10

1996

1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pramen: Eurostat

35



e  Tlumicim
prvkem byl
dlouhodobé
predevsim cenovy
vyvoj potravin

e Dalsi
posilovani koruny
usnadni kroceni
inflace a tim pilnéni
cenového kritéria

V ¢asovém obdobi od roku 1997 patfila mira inflace vroce 2006 méfena
harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen v CR krokim se spie mirnym
rdstem cen — nejvySsi hodnoty dosahla mira inflace v roce 1998 (9,7 %), v roce 2003
se ocitla v deflacnim pasmu (-0,1 %). Na nizkou hodnotu indexu zahrnujiciho
vSechny polozky spotfebniho koSe pusobil po celé obdobi pfedevsim nizky rast cen
potravin (pramérna meziro¢ni zména v % v mezinarodnim srovnani v graf ¢. 55).

Naopak vys$Si rychlost rUstu spotrebitelskych cen vykazuje ve srovnani s EU 25
Ceska republika ve sféfe bydleni (HICP 107,7 oproti 105,5 za EU 25), ve vydajich za
telekomunikaéni sluzby (zde absolutné nejvyssi rist s indexem 104,9 proti roku 2005,
kdyz index za EU 25 ¢inil 96,8). Podstatné nizsi cenovy rast byl vtomto srovnani
zaznamenan za CR také v polozkach Tabak a alkoholické napoje, Odivani, Doprava
a Rekreace a kultura.

Ve prospéch splnéni maastrichtského inflaniho kritéria v budoucnu hovofi i vyvoj
smeénného kurzu — koruna proti euru v dlouhodobém trendu vyznamné posiluje. Tento
faktor byl jiz od roku 2002 vyznamnym ,samoridicim“ prvkem z pohledu nutnosti
ovliviiovani inflace centralni bankou. Také v dalSich letech bude narodni bankou
oc¢ekavané zhodnocovani ¢eské mény proti euru plsobit smérem k nizsi mife inflace.
Apreciacni trend bude vyvolan jednak zesilenym fundamentem &eské ekonomiky,
jednak bude vyplyvat z vétsi atraktivity mény vstupujici do EMU.

Kritérium fiskalni stability
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Podle notifikace vladniho deficitu a dluhu z podatku dubna 2007 spinila Ceska
republika za rok 2006 konvergenéni kritérium fiskalni stability, kdyz deficit rozpoctu
vladniho sektoru dosahl 2,9 % HDP (vice rozebrano v kap. Makroekonomicka
rovnovaha).

Deficit vefejnych financi byl ovlivnén schodkem centralni vlady, ktery dosahl 3,1 %
HDP. Rovnéz hospodareni mistnich samosprav bylo v roce 2006 zaporné ve vySi
0,3 % HDP a stlacit schodek pod tfiprocentni limit maastrichtského kritéria se tak za
cely vladni sektor podafilo diky pfebytku na Uctech socialniho zabezpeceni (+0,5 %
HDP). Pres uspéch ve spInéni tohoto kritéria je i nadale rizikem udrzitelnost
vefejnych financi.

Dluh viadniho sektoru vroce 2006 dosahl 973,0 mid. K& kdyz samotné Cisté

30,4 % HDP vypujcky viady (deficit vefejnych financi) zvysily tento dluh vykazany v roce 2005 o
94,5 mld. K& (vice kap. Makroekonomicka rovnovaha). | vtomto pfipadé pini CR
maastrichtské kritérium urc€ujici pomér vladniho dluhu k HDP ve vysi 60 %. Ostatni
stfedoevropske zeme, stejné jako EU 15 a EU 25, vykazuji horsi zadluzenost nez
Ceska republika.

Graf ¢. 57 Deficit vefejnych rozpoctu Graf ¢. 58 Vladni dluh vybranych zemi
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Obecné Ize stalost konvergence dosazené Clenskym statem unie odvodit také od
urovné dlouhodobych urokovych sazeb. Priimérné dlouhodobé nominalni urokové
miry by podle maastrichtského kritéria nemély (béhem jednoho roku pfed Setfenim)
prekraCovat o vice nez 2 p. b. prlimérnou sazbu pocitanou za tfi zemé, které dosahly
v cenové stabilité nejlepSich vysledkl. Referenéni hodnota vychazi z uUrokovych
sazeb dlouhodobych statnich dluhopisG ¢&i srovnatelnych cennych papird
s pfihlédnutim k odliSnému vymezeni pojm0 v jednotlivych ¢lenskych zemich.

Graf ¢. 59 Kritérium urokovych sazeb Graf ¢. 60 Urokové sazby centralnich bank
(vynosy v %, bondy podle kritéria (oficialni repo operace, v %)
konver. k EMU, 2006)
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e Bezproblémové Kritérium stalosti konvergence podle dlouhodobych rokovych sazeb CR pini diky
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dlouhodobé nizké urovni inflace i jejich oCekavani, v jejichz disledku drokové miry
vyraznéji nerostou. Oproti vypoctené referencni hodnoté dlouhodobych drokovych
sazeb za rok 2006 ve vySi 6,24 % (je relativné vysoka z divodu vysSich sazeb
v Polsku jako jedné ze zemi s nejnizsi inflaci) &ini tyto sazby v CR pouze 3,78 %, coz
je nejméné ze vdech zemi vstupni viny roku 2004. Ve srovnani s CR mélo nizsi
vynosy bondu relevantnich pro ureni konvergence podle stability urokovych sazeb
v roce 2006 v Evropé pouze Némecko (3,76 %) a Svédsko (3,70 %).

Jak je patrné zgrafu &. 60, Urokové sazby vekonomice CR vyrazné klesly po
pfekonani ménové krize poatkem druhé poloviny 90. let. Trend jejich sniZzovani je
patrny i regionalné a souvisi scenovym vyvojem ovliviilovanym i apreciaci
stfedoevropskych mén.

Obecné bylo sblizovani urokovych sazeb v Evropské unii v obdobi 1996-2006 velmi
vyznamné, a to jak za uskupeni EU 25, EU 15 i zemé& eurozény. Pfi srovnani
urokovych sazeb uvérd nefinanénim podnikim se splatnosti delSi nez rok klesla
v EU 25 smérodatna odchylka z hodnoty 6,816 v roce 1996 na 1,148 v roce 2006.
Také v propoCtu za staré zemé EU rozkolisanost sazeb klesla — smérodatna
odchylka vykazala v roce 2006 (0,779) jen pétinu hodnoty roku 1996 (3,809).

Vyjadfeno variatnim koeficientem klesla rozptylenost urovni sazeb v EU 25 ze 62 %
vroce 1996 na 24,3 % vroce 2006. Ve srovnani stim ponékud méné klesla
prostorova volatilita sazeb vEU 15, i kdyZz i zde se jedna o zna¢né zmenSeni
rozkolisanosti (z 48,1 % v roce 1996 na 18,2 % v roce 2006).
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Kritérium stability sménného kurzu
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PInéni kritéria kurzové stability vyZaduje zapojeni do mechanismu ERM Il a
zachovani stability sménného kurzu. Z toho vyplyva, Zze hodnoceni kritéria ménové
stability za CR neni mozné, protoze zemé& zatim neni ¢lenem ERM Il. Ovéem
dosavadni a predpokladany vyvoj Ceské koruny k euru, asymetri¢nost tohoto kritéria
(dovoluje méné posilit o 15 % a oslabit pouze o0 2,25 %) a také moznost revalvace
centralni parity (coz vyhovuje trendu posilovani koruny) uhrnné naznacuji, Zze toto
kritérium by po vstupu do ERM Il nemélo byt pro Eeskou ekonomiku obtizné plinit.

Ceska ména pokracovala vroce 2006 v dal$im zhodnocovani. Vugi americkému
dolaru byla apreaciace vyrazné&jsi nez k euru. Od roku 1999, kdy bylo zavedeno euro,
posilila ¢eska ména o d&tvrtinu, proti dolaru pak dokonce o vice nez tfetinu. Silici
koruna tak predstavovala nejucinnégjsi kanal, jimz konvergovala Ceska republika
k ekonomické urovni EU. Koruna sledovala v poslednich tfech letech stejny trend
jako ostatni stfedoevropské mény. Od zacatku roku 2004 do konce roku 2006 posilila
proti dolaru (podle udaji na tydenni bazi) o 17 %, coz bylo nepatrné méné nez
polsky zloty (19 %) i slovenska koruna (20 %), ale vice nez madarsky forint (7 %).
V samotném roce 2006 pak podle primérného kurzu eliminujiciho volatilitu
zhodnotila o 4,8 % proti euru na 28,34 CZK/EUR a o 5,6 % proti dolaru na
22,609 CZK/USD, ovSem srovnani hodnot z po¢atku a konce roku ukazuje na rocni
rast proti euru 0 5,3 % a proti dolaru dokonce o 15 %.

Zatimco v obdobi po roce 2000 dochazelo k posilovani ¢eské mény pfedevsim diky
poptavce na devizovém trhu pfi masivnich privatizacich statnich podild ve velkych
firmach, v poslednich letech jsou to dobré fundamenty ¢eské ekonomiky vyvolavajici
zajem investoru o ¢eskou ménu. Podil trznich vlivd je mensi.

Pfi absenci ucasti v mechanismu ERM Il je rozkolisanost mény poméfovana
zaznamenala koruna proti euru poCatkem ledna (29,05 CZK/EUR), nejvysSi koncem
prosince (27,42). Tyto hodnoty vybocuji z primérného devizového kurzu roku 2006 o
+3,26%, resp. -2,48 %.

Graf &. 62 doklada minimalni zasahy CNB na devizovém trhu — je tim plnéna také
dal$i podminka tohoto konvergenéniho kritéria, a sice Ze zemé musi drzet sv(j kurz
.bez vyrazného napéti“, tj. bez nadmérnych intervenci &i netrznich opatfeni.

Graf €. 61 Denni hodnoty CZK/EUR a priimérny Graf ¢. 62  Devizové obchody CNB - uzaviené
devizovy kurz spotové operace (v mil. eur)
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