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ЧешскаяЧешская стратегиястратегия попо евроевро

• Принята (совместно с правительством) в октябре 2003 г.
• Главное заключение: евро будет выгодным
• Однако! Выгодность зависит от хорошего состояния

экономики и функционирования механизмов регулирования
• Евро следует вводить только тогда, когда достигнута

устойчивая экономическая конвергенция
• Вероятные сроки вступления в Еврозону (первоначально): 

2009-2010
• Стратегия пересмотрена в августе 2007 г.: сроки вступления в

Еврозону не установленыÖ никаких рекомендаций по
вступлению в ERM II (преждевременное вступление в ERM II 
может сказаться неблагоприятно)
График введения евро – сейчас открытый вопрос
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ДоДо ии послепосле вступлениявступления: : основныеосновные
вопросывопросы

• Когда можно будет
выполнить маастрихтские
критерии вступления?

• Как минимизировать
издержки, связанные со
вступлением? 

• Как должны выглядеть
отдельные меры?

• Как конвертировать валюту? 
(и другие технические
аспекты)

• Каково согласование
структуры и цикла? 

• Каким образом экономика
отреагирует на
асимметрические
потрясения?

• Каким образом экономика
отреагирует на политику
ЕЦБ?

Само по себе вступление в Еврозону –
несложный процесс – важно стабильное
состояние экономики впоследствии! 
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ТекущееТекущее выполнениевыполнение
маастрихтскихмаастрихтских критериевкритериев
ЧешскойЧешской РеспубликойРеспубликой

• Стабильность цен: / (инфляция 4,4%; ориентир 3,2%)
• Состояние бюджета: 

� Страна находится в излишнем дефиците: /
� Бюджет правительственного сектора: ☺ (-1,4% в 2008 г. ср. ориентир 3%

)
� Общий долг правительственного сектора: ☺ (28,1% ВВП ср. ориентир

60%)
• Критерий обменного курса:

� ЧР не участвует в ERM II 
� Обменный курс по отношению к евро: 8,4% (процентное изменение

среднего показателя за период 1/1/08-18/4/08 по сравнению со средним
за 2007 г.)

• Долгосрочные процентные ставки: ☺ (4,5% ср. ориентир 6,5%)
(Прим.: ориентировочный период по инфляции и процентным ставкам: апрель

07-март 08

Источник: ЕЦБ, Конвергенционный отчет, май 2008 г.
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КритерийКритерий стабильностистабильности ценцен
((отчетныйотчетный периодпериод: : апрельапрель 2007 2007 –– мартмарт 2008)2008)

Источник: ЕЦБ, Конвергенционный отчет, май 2008 г.
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ОпытОпыт заза границейграницей:: свежиесвежие примерыпримеры
УДАЧНЫЕ

• Словения – управление спросом + 
удача
� Соглашение о заработной плате
� «Социальное партнерство»
� Специальные меры на валютном

рынке
� Удача – начало подготовки в

период циклического спада
• Словакия – ERM II

� Допустимо: вмешательство на
валютном рынке

� Не допустимо: словесные
комментарии

НЕУДАЧНЫЕ
• Литва

� Инфляция считалась
неприемлемой

� Упор на оценку: неуверенность в
развитии инфляции и рисках

• Эстония
� Добровольный отказ от

внедрения евро из-за высокой
инфляции

� Нежелание подрывать
достоверность обеспечения
валюты

Текущий и будущий опыт Словакии представляет
особый интерес для Чешской Республики
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ОценкаОценка степенистепени согласованностисогласованности
экономикиэкономики ЧешскойЧешской РеспубликиРеспублики сс

ЕврозонойЕврозоной

• Регулярный ежегодный анализ со стороны Минфина
и ЧНБ начиная с 2003 г.

• Набор экономических тестов
• Ориентиров для оценки согласованности не
установлено (возможна интерпретация: значения
тестов с 2003 г.)

• Итоги: рекомендация по времени введения евро
(а также вступления в ERM II)
Анализы основываются на консенсусе между
правительством и центробанком
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РеальнаяРеальная экономическаяэкономическая конвергенцияконвергенция
избранныхизбранных экономикэкономик сс ЕврозонойЕврозоной вв

20062006 гг..

Чешская Республика продолжает конвергенцию с Еврозоной
(реальный ВВП на душу населения выше Португалии)

Средний
показатель
по Еврозоне
= 100

Источник: 
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подсчеты
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ЭкспортЭкспорт вв ЕврозонуЕврозону
((вв % % отот общихобщих объемовобъемов экспортаэкспорта))

Чешская экономика является очень открытой

Источник: Евростат, подсчеты ЧНБ
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ДлительнаяДлительная безработицабезработица
((соотношениесоотношение лицлиц, , находящихсянаходящихся безбез работыработы болееболее

одногоодного годагода, , кк рабочейрабочей силесиле))

Высокий уровень длительной безработицы указывает на
неудовлетворительное функционирование рынка труда

Источник: 
Евростат
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ЦиклическийЦиклический ии структурныйструктурный
дефицитдефицит

Дефицит госбюджета носит структурный
характер с 2004 г.

Источник: ЧНБ, 2007
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ГотовностьГотовность ЧРЧР кк введениювведению евроевро

• Различные показатели говорят в пользу введения евро:
� Высокая степень открытости экономики
� Тесные торговые и бизнес-связи с Еврозоной
� Достижение конвергенции инфляции и номинальных

процентных ставок (инфляция в 2008 г. – исключение) 
• Области, до сих пор представляющие риск

макроэкономических последствий (несмотря на некоторое
улучшение в последние годы): 
� Ускорение реальной конвергенции (+ определенная

конвергенция уровня цен) 
� Согласование экономической деятельности (результаты

незначительные)
� Более высокая интеграция финансового рынка
� Улучшение условий для предпринимательства
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ГотовностьГотовность ЧРЧР кк введениювведению евроевро
–– продолжениепродолжение

• Области, остающиеся препятствием, что касается гибкости
экономики и ее способности реагировать на шок: 
� Недостаточная стабилизирующая роль госбюджета

(высокий уровень структурного дефицита) 
� Ограниченные возможности для гибкого

приспособления рынка труда:
Высокий уровень длительной и структурной безработицы
(рынок труда продолжает демотивировать долго нигде
неработающих из семей с низкими доходами, воспитывающих
детей)  
Чешский рынок труда находится на среднем уровне по
сравнению с Европой

Введение евро в обозримом будущем невозможно
из-за нерациональной налоговой политики
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ЗаключительныеЗаключительные замечаниязамечания

• Чешская валюта хорошо воспринимается населением –
возможен относительно гладкий процесс номинальной
и реальной конвергенции чешской экономики

• Повышение реальной стоимости благодаря сочетанию
повышения номинальной стоимости и низкой инфляции

• Введение евро попадет на повестку дня лишь после
завершения реформы госбюджета (спекулировать о
введении евро пока рано) 

• Евро как таковое не является профилактикой
проведения плохой политики в будущем

Чешская Республика может сохранять крону
годами
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ИнтегрированиеИнтегрирование надзоранадзора наднад
финансовымфинансовым рынкомрынком
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НадзорНадзор наднад финансовымфинансовым рынкомрынком

• В начале 90-ых не существовало плана надзораÖ развивался
постепенно и спонтанно

• Развитие надзора как реакции на либерализацию, приватизацию и
другие шаги в ходе трансформации

• Со временем появился четырехступенчатый надзор по секторам: 
� ЧНБ (с 1990 г.): банки
� Чешская Комиссия по ценным бумагам (с 1998 г.): фондовый
рынок

� Министерство финансов: страхование + пенсионные фонды
� Управление по надзору над кредитными кооперативами (с 1997 г.): 
кредитные кооперативы

Параллельное существование четырех органов по
надзору все больше противоречило глобальному
характеру финансового рынка
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ПерваяПервая фазафаза интеграцииинтеграции надзоранадзора::
1 1 апреляапреля 20062006 гг..

Управление по надзору
над кредитными
кооперативами

Надзор над фондовым
рынком

Надзор над
страхованием и

пенсионными фондами

Банковский надзор
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ПочемуПочему вв ЧешскомЧешском национальномнациональном
банкебанке??

• Финансовая система ЧР базируется на банках (активы банков
представляют ¾ от общих активов финансового сектора)

• Объемы и эффективность затрат
• Ноу-хау (в области банковского надзора)  
• Сравнительное преимущество на рынке труда (ЧНБ предлагает

более конкурентоспособные зарплаты, основанные на результатах) 
• Вопросы финансовой стабильности (укрепление связей в области

надзора на микроэкономическом уровне, роль кредитора последней
инстанции и макропруденциальный анализ) 

• Ö благоприятные условия для разрешения возможных кризисов
• Независимость ЧНБ
• ЧНБ пользуется уважением игроков на рынке
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ОпытОпыт первойпервой фазыфазы

• Облегчение коммуникации между отдельными
органами надзора (повысилась важность
неформальной коммуникации на всех уровнях) 

• Обмен ноу-хау в объединенных командах
• Сближение процедур (лицензирование, надзор
на местах, дистанционный надзор, аналитика, 
отчеты и т.д.)

• Однородный подход к публикации (регулярные
отчеты по деятельности отдельных
департаментов)
Хотя первая фаза интеграции прошла успешно, 
встает вопрос, как эту интеграцию углубить
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ВтораяВторая фазафаза интеграцииинтеграции надзоранадзора

Департамент по
регулированию и

надзору над
банковским
сектором

Департамент по
регулированию и

надзору над
фондовым
рынком

Департамент по
регулированию и

надзору над
страховыми
компаниями

Департамент по
надзору над
финансовым

рынком

Департамент по
анализу и

регулированию
финансового

рынка

Департамент по
процедурам

лицензирования и
применения
санкций

Отраслевая
модель

Функциональная
модель

1 января 2008 г.
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Причины для перехода на
функциональную модель

• Объединение необходимого аппарата поддержки (доступность данных, 
информационная и системная поддержка) 

• Стандартизация процедур и подходов к законодательно-правовой базе, а
также ее обновление (применение одинаковых принципов)

• Стандартизация административно-лицензионных процедур (включая
применение санкций) 

• Стандартизация процедур по надзору и анализу при разработке
внутренних и общедоступных документов

• Лучшее распределение экспертов по организационным единицам
Ö лучшее использование отраслевого опытаÖ более гладкое
согласование регулирования и надзора
В «старой» отраслевой модели руководители
департаментов несли ответственность только за
«вверенный им» сектор, ответственность за весь
финансовый сектор лежала на правлении банка
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ОхранаОхрана потребителяпотребителя ии ЧНБЧНБ
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СекторСектор розничногорозничного
потребительскогопотребительского финансированияфинансирования

вв ЧРЧР

За последние 5 лет в ЧР значительно вырос объем услуг
в области потребительского кредитования Ö необходима
реакция со стороны регулирования и надзора

Source: World Bank, 2007
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ОхранаОхрана потребителяпотребителя

• 12 февраля 2008 г. охрана потребителя в секторе
розничных финансовых услуг стала новой областью
задач ЧНБ (транспонирование законодательства ЕС) 

• С этого момента надзор осуществляется над двумя
различными областями: 
� Финансовый рынок: стабильность финансового сектора
� Охрана потребителя: удовлетворенность потребителей

• Некоторые вопросы: 
� Противоречат ли эти две области надзора друг другу? 
� Достаточно ли текущего уровня регулирования и надзора
в области охраны потребителя? 

� Каковы последствия и риски для ЧНБ?  
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ПрямаяПрямая ии косвеннаякосвенная, , краткократко-- ии
долгосрочнаядолгосрочная охранаохрана потребителяпотребителя

• Регулирование и надзор над финансовым секторомÖ
финансовая стабильность организаций финансового сектора Ö
их способность выполнять обязательстваÖ охрана потребителя: 
регулирование и надзор над финансовым рынком является
косвенной охраной потребителя в долгосрочной перспективе

• Регулирование и надзор над охраной потребителя срабатывает
напрямую в краткосрочной перспективе (в некоторых
случаях, возможно, за счет организаций, предоставляющих
финансовые услуги)
Эти две области регулирования и надзора могут
долгосрочно укрепить друг друга (с пользой для
потребителей и всего финансового сектора), однако с
краткосрочной точки зрения они могут вступать в
конфликт
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ПричиныПричины необходимостинеобходимости охраныохраны
финансовыхфинансовых услугуслуг потребителяпотребителя

• Потенциальные сбои рынка (Мировой банк, 2007 г.):
� Неадекватная информация у потребителей
� Неспособность потребителей оценить качество финансовых
услуг

� Асимметричная информация и проблема «лимонов»
� Неадекватный мониторинг организаций, предоставляющих
финансовые услуги

Хотя необходимость охраны потребителя на рынке товаров
общеизвестна, на финансовом рынке она менее очевидна
Необходимость охраны потребителя в менее
развитых странах может стоять более остро, чем
в странах более развитых
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ДостаточенДостаточен лили текущийтекущий уровеньуровень
регулированиярегулирования ии надзоранадзора вв областиобласти

охраныохраны потребителяпотребителя? ? 
• Частые жалобы от Ассоциации охраны потребителя
• Ответственность (правомочия) и административные возможности

Финансового арбитра ограничены
• Чешская торговая инспекция работает в области товаров, однако ей не

хватает знания финансовых вопросов
• Самостоятельное регулирование и добровольный контроль до сих пор

ограничены
• Грамотность потребителей до сих пор ограничена
• Регулирование и надзор: рассредоточенность или неэффективность

Задачи в области регулирования и надзора
рассредоточены: Министерство финансов, ЧНБ, 
Министерство промышленности и торговли, Чешская
торговая инспекция, Финансовый арбитр и т.д.
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ЧНБЧНБ ии охранаохрана потребителяпотребителя: : объектыобъекты
надзоранадзора ии задачизадачи

• Объекты:
� Банки (включая сектор, связанный с банками, но не
подлежащий регулированию) 

� Участники фондового рынка
� Страховые, пенсионные фонды и т.д.  

• Задачи: 
� Запрет нечестных практик (агрессивная и вводящая в
заблуждение реклама)

� Запрет дискриминации потребителей
� Обязанность информировать потребителей о ценах
Вверение охраны потребителя ЧНБ – в
лучшем случае, не самое лучшее решение
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РискиРиски длядля ЧНБЧНБ

• Эксперты и потенциал заняты не надзором над финансовым
рынком, а охраной потребителя (особенно, если эта область
быстро разрастется) 

• В краткосрочной перспективе возможны конфликты между
двумя областями надзора (уделяется меньше внимания охране
потребителя, если на кону оказывается финансовая
стабильность)  

• Вероятно отклонение юридической деятельности в сторону
«менее важных» вопросов (с системной точки зрения) 

Ошибочное или недостаточное выполнение
задач ЧНБ в области охраны потребителя
может подорвать доверие к ЧНБ
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ОстальныеОстальные вопросывопросы
• Возможно чрезмерное регулирование? 

� Принятие законодательства ЕС (при участии Чешской Республики) 
� Активный или, наоборот, «менее активный» подход к охране
потребителя

• Надлежащий охват регулирования и надзора оценят
налогоплательщики

• Изменчивость баланса между финансовым регулированием
(и надзором) и охраной потребителей в ходе
экономического цикла? (Когда более приемлемо снижение
уровня охраны потребителей – во времена экономического
спада или, наоборот, расцвета?)

• Повышение грамотности потребителей или охрана
потребителя
� Внутренний конфликт?
� Моральный риск, основывающийся на чрезмерной охране
потребителя
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