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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Abstrakt

Bakalatska prace se ve své prvni ¢asti zaméiuje obecné na bankovni systém, a dale
na bankovni syst¢ém v CR. Dalii ¢ast je zaméfena na nastroje ménové politiky a jejich
vyuziti. Nasledné se bakalaiska prace vénuje historii ménovych systém, typiim ménového
kurzu a zptsobu uréovani ménového kurzu.

V analytické ¢asti je vénovana pozornost vyvoji kurzu CZK/EUR od roku 2001 do
roku 2017, zejména pak obdobi devizovych intervenci a jejich vlivu na ekonomiku statu.
Soucasti bakalarské prace je pak i ¢ast vénovana Evropské centralni bance a euru, a jeho
piipadnému zavedeni v Ceské republice. Prace se zaobird i kritérii piijeti, a to jak
Maastrichtskymi, tak ale i1 jinymi.

V praci bylo postupovano pomoci studia odborné literatury jak domaci, tak
zahraniéni a zpracovani dostupnych materialti z Ministerstva Financi CR, Ceské narodni

banky a Ceského statistického tfadu.

Klicova slova: monetarni politika, ndstroje ménové politiky, kurz, ¢eska koruna,

euro, Ceska narodni banka, intervence, fixni kurz, plovouci kurz



Monetary policy and development of CZK exchange

rate

Abstract

The bachelor‘s thesis deals with several topics relating to the monetary policy. The
first part is focused generally on bank system and also closely describes the bank system in
the Czech Republic. The following parts describe the instruments of the monetary policy
and their application, the history of monetary systems, types of currency rates and also the
method how the currency rates are determined.

The analytic part of this bachelor’s thesis deals with a development of the exchange
rate CZK/EUR between the years 2011 and 2017 and is especially focused on the period of
foreign exchange intervention and their influence on the economics of the country. The
another part of the thesis is dedicated to the topic of European Central Bank and Euro and
its potential implementation in the Czech Republic. There are also mentioned the criteria of
the implementation of Euro (Maatsricht criteria and others).

The bachelor’s thesis is based on the studium of specialized czech and foreign
literature, also works with available materials from the Ministry of Finance of the Czech
Republic, the Czech National Bank and the Czech Statistical Office.

Keywords: monetary policy, exchange rate, euro, Czech crown, intervention, floating rate,

fixed rate, CNB, tools of monetary policy



I 1Y TR 12
2 Cile ametodika ............coooviiiiiiiiiii 13
3 Bankovni SYStEM ............ccceviiiiiiiiiii i 15
3.1 Jednostupfiovy bankovni SYStEM.........cuvvieiiiiiiiiiiiiiieeiiee e 15
3.2 Dvoustupnovy bankovni SYSTEM ......c.ccvvvieiiiiiiiieniiieeniee e sieeens 15
3.3 Bankovni SyStEm CRo......cccoorvrveerceeieiieeeseeieee e ses et 16
3.4 Centralni banka .........c.ccoeiiiiiiiiieieee e 16
341 EMISE PENEZ ...viiiiiieiriiiee ittt 17
3.4.2  Ostatnd ZNAKY.......ooviiiiiieiieiiieese e 17

3.5 Kontrola centralnich bank ...........ccccoiiiiiiiiiii 18
3.6 Ceska NArodni DANKA ..........ccoeveeveeverreersiciceeseeseesesee e 18
3.6.1.1 Bankovni rada.........cccceiiiiiiiiiiiie 19

3.6.2 NASTOje CNB.....oovicvveeieesieiees e eses s tssessesess et entssen s 20
3.6.3 Dohled a regulace bankovniho trhu ...........cccocveiiiiiiiiiii 20

4 MeENOVA POIItIKA ... 20
A1 VYZNAIM ettt 20
4.2 Cile centralnd DankKy ........ccceiieiiiiiiieiicee e 21
4.2.1.1 ZprosttedKujict CIle........ooviriiiiiiiiieiieeesee e 21
4.2.1.2 HIAVOT CIIE c.vviiiieiii e 22

4.3 Nastroje menove POLLIKY .....ocoveiviiiiiieiiiiisees e 22
4.3.1 Pifimé (administrativini) NASLIOJ€.....eeruvrriuerrrieiieeiieeiee e 23
4.3.1.1 Regulace investi¢niho a spotiebniho Uveru...........cccoovveiriiennene 23
4.3.1.2 Limity urokovych sazeb bank ...........cccoocniiiiiiiiiiiiie, 23

4.3.2 Nepifime (trZni) NASLIOJE ....eevvveviriieriieeiiiesii et 24
4.3.2.1 Povinné minimalni 1€ZEIVY ........cccvrvrrieiririienisienie s 24
4.3.2.2 Diskontni NASIIOJE........crveviriiiiiieiie e 24
4.3.2.3 Operace na volném trhul .......c.coeviiiiiiiiiiicie 25
4.3.2.4 Operace na devizoveém trhul.........cccoceriiiiiiiiiiiiiciee, 25

4.4 Politika centralni Banky..........ccooceveieieniiiiinieee e 25
441 MONEtarni T€SIIKCE ....ooviiiiiiiiiiiiiiiee e 26
4.4.2 MONCAINT EXPANZE ....eeeuviereiieiesiiesteeiesee st ettt nne e 26
4.4.3 Rizika spojend s monetarni politikoU.........occvvvviieriiiiniiiieiiiie s 26

4.5  Aplikace nastroji mé€noveé politiky v Praxi........ccccceeveiininisnniennenn, 26

9



4.6 Casové zpozdéni monetarni POLItiKY ........ocooveevevereieeseeeeeeeeeseeeeien, 27

S MENOVY KUKZ......coiiiiiiiiiiiiie s 27
5.1  Fixni a plovouci KUIzZ........ccoeiviiiiiiiiiiii e 27
5.2  Druhy meénovych SyStEmMU........cccevvviiiiiiiiiiiiiiiiie e 28

5.2.1 Zlaty standard..........ccoceeiiiiiiiiii s 28
5.2.2 Bretton-woodsky SYStEM ......cccviiiiiiiiiiiiiiie i 29
5.2.3  PlOVOUCT KUIZ....ooiiiiiiiiiiiiieie e 31
5.2.4  SOUCASNY SYSEM ....eviviiiiiiiiiiiieiiiiee e 32
5.3  Druhy ménovych Kurzil.........cccooeiiiiiiiiiiiiii e 33
5.3.1 Nominalni MENOVY KUIZ........cocviiiiiiiiiiiiieec e 33
5.3.2 Realny MmENOVY KUIZ......cooiiiiiiiii e 33
5.4  UrCeni MENOVENO KUIZU .....c.ooiiiiiiiiiiii e 34
5.4.1 Teorie UroKOVE PATILY ......cccverieeiuiireiieiisie e 34
5.4.2 Teorie parity Kupni Sily ......cccoceiiiiiiiiiiiiee 34
5.4.2.1 Absolutni forma parity kupni sily......cccccrviiiieiiiiiiiiiiieens 35
5.4.2.2 Relativni forma parity Kupni sily.......ccccceriiiiiiiiiiiiiiiiieein 35

5.5 Vztah ménové politiky a eKonomiky..........cccevereiireniiiniiniiiceens 36
5.5.1 Meénova politika a zahrani¢ni obchod ...........cccooviiiiiiiiinicins 36
5.6 CeSKA KOTUNA ...o.ceoveeosiceceeeeeseeeee sttt enes st sness s 37

6 ANAlytickd CASt.........ooviiiiiiiic e 38
B.1  EUIO o 38
6.2  Evropska centralni banka ............ccccooviiiiiiiiiiieiee 39

6.2.1  RIMCE TAAA ..o 39
6.2.2 VyKonna rada ........ccoovviiiiiiiiiii s 40
6.2.3  Generalni rada ..........ccoveiiiiiiicie e 40
6.3  Podminky prijeti €Ura........ccccooiiiiiiiiiiiiii e 40
6.3.1 Maastrichtska Kritéria.........cocoveiiiiiiiiiiiiesieec e 40
6.3.2 Ekonomicka slad€nost...........cccciiieiiiiiiiiiieiie e 42
6.3.3  JINA KIILETIA ...eoviviiiiiciii e 43
6.4  Vyvoj kurzu CZK/EUR .......cooiiiiiiiieieeeee e 44
6.4.1 Vyvoj kurzu do roku 2003 ..........cooiiiiiiiice 45
6.4.2 Vyvoj kurzu v letech 2004-2007..........ccooovimiieieieienesesese e 47
6.4.3 Obdobi ekonomickeé KIizZe ..........ccvrieiiiiiiiiiiiciceesee e 48
6.4.4  KI1ZE CUIOZONY ....vivviiiiiiiiiiiiei e 49
6.4.5 Fixace ménového kurzu a nasledné obdobi...........cceovrviiiviiiicnnnns ol
6.5 ROK 2018 @ dalSi...c.cccviiiiiiiiiieiieie e 55
6.6  Dopad vyvoje KUIZU .......ccoiiiiiiiiiiiicice e 56
6.7 Vyznam a dileZitost eura pro CRu.......cccocevvieeeiirisiieeseeeeee e, 56

10



6.7.1 Krize eura a uskali pro Ceskou republiku ............cocvvveverrveirrirnnnnnn. 56

6.8 Budoucnost Ceské republiky S €UIOZONOU .........cevevereererrierericieeeenenns 58
6.9  PTijeti €Ura ano €l Ne........coceiviiiiiiiiieii e 59
6.9.1  VYhody . ..o 59
6.9.1.1 SilNdMENA ..ot 59
6.9.1.2 ZruSeni kurzovych vykyvil......cccoooiiiiiiniiiiiii e, 59
6.9.1.3  CeStOVANT ....eeiiiiiiiiiieiec e s 60
6.9.1.4 PorovnatelNOSt CEN ..........ccccvvviiiiiiiiiicce s 60

6.9.2 NEVYIOAY ..o 60
6.9.2.1 Ztrata suverenity v monetarni politiCe.........ccoovrvverivrninernnnnn. 60
6.9.2.2 Ucast ve stabilizaénim mechanismu.............cco.cccvvrrrrererrrnenrens 60
6.9.2.3 INFIACE ..o 61
6.9.2.4  USPOTY ODEANL......curvererrereerierecieiceeseeseesiesee e aseenean, 61

6.10  SRIMULE ..vviiiii i 61

T ZLAVET ... 64
Seznam PouZité lteratury .............cocooiiiiiiiiiie e 66
Internetoveé zdroje............ccooviiiiiiiiii 67
SeZNAM ODTAZKIU ..........ooiiviiiiiiiieie e 70
Seznam Grafil ..o 70
SezNam tabUIEK ..o 71
Seznam uZitych zKratek...............c.coocooiiiiiiiii 71

11



1 Uvod

V roce 2013 piistoupila Ceska narodni banka k devizovym intervencim za uéelem
oslabeni kurzu koruny vii€i euru. Tomuto kroku pfedchazela tdhla ekonomicka krize, kterd
se pieklopila aZ v krizi eurozony, ktera se Ceské republiky bezprostiednd tyka. CR je stale
zavazana pfijmout euro. Pravé tento krok CNB a vyvoj ekonomik oslovil autora prace a
zvysil jeho zajem o monetarni politiku. Krok CNB v roce 2013 mél piispst ke zvyseni
inflace a zaroven m¢l slouzit jako pomoc pro nastartovani ekonomiky. Tato prace se
vénuje monetarni politice a jejimu vyznamu. Soucasné se zaobird ménovym kurzem a jeho
vyvojem, zejména obdobi devizovych intervenci. Autor prace by rad prokdzal vliv téchto
intervenci jak na ekonomickou situaci, tak na otazku pftijeti evropské spole¢né meny.

Ménovy kurz se tyka kazdého obcana, ktery nekdy cestuje, a kazdé firmy, ktera
nakupuje v zahrani¢i. Jedna se tedy o dulezity prvek i v béZzném zivoté. Maloktery obcan
vsak jiz vi, Ze se da né€jakymi zplisoby ménovy kurz ovlivnit, jak se utvafi a jaké veskeré
disledky pro stat miize mit. Proto si tato prace klade za jeden z ukolll vysvétleni povinnosti
centralni banky, jejiho postaveni a vlivu.

Meénova politika mé svou roli zejména v oblasti penéz. V zavislosti na zplisobu
vykonavani monetarni politiky midZze centralni banka ovlivnit mnozstvi penéz
vV ekonomice, a tim padem i nepiimo sniZit ¢i naopak zvysit inflaci. Nemensi roli pak ma
ménova politika v oblasti ménového kurzu a ma moznost jej ovlivnit.

Smysl kapitoly vénované ménovému kurzu je hned dvoji. Tato kapitola si klade za
ukol sezndmit s historickym vyvojem ménového systému, rozebira tedy obdobi zlatého
standardu ¢i plovouciho kurzu. Druhym ukolem je uvedeni druht ménového kurzu a
zpusoby jejich stanovovani. Pojedndva o nominalnim ¢i redlném meénovém kurzu a o teorii
parity kupni sily ¢i teorii irokovych sazeb.

Protoze nejéast&j$im obchodnim partnerem Ceské republiky jsou zemé Evropské
unie a zejména zemé eurozony, je analytickd Cast vénovana vyvoji ménového kurzu
CZK/EUR, a to od roku 2001-2017. Prav¢, proto ze se jedna o kurz koruny vuci euru,
uvadi tuto cast kapitola vénovana euru. Hlavnim bodem této kapitoly je seznameni
S historii a fungovanim eura, jakoZto i sezndmeni s Evropskou centralni bankou. Jde o

pohled na euro jako potencialni ménu v Ceské republice.
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Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR je kapitola zpracovavajici vyvoj kurzu v Case.
Rozd€leni je po vyznaénych obdobich, jakozto uréitych etap ceské ekonomiky, napf.
obdobi ekonomické krize ¢i krize eurozony nebo obdobi fixace ménového kurzu. Obdobi
fixace ménového kurzu je vénovana vétSi pozornost pravé pro vyznam devizovych
intervenci a jejich vlivu.

Vstupem do Evropské unie se Ceska republika zavazala piijmout euro jako svou
ménu. Protoze vSak jiz doSlo ke zruSeni data piijeti a nestanovil se novy termin planu
pfijmout euro, vénuje se Cast analytické ¢asti pravé i moznosti pfijmuti eura. Vyznamu
eura pro Ceskou republiku a uskalim, ktera spole¢nou ménu provazi, se vénuje jedna
subkapitola této prace. Hlavnimi tématy jsou zieknuti se vykonavani monetarni politiky,
nemoznost odstoupeni z eurozony ¢i budouci systém rozhodovani o monetarni politice
Dohromady s touto kapitolou navazuje &ist o budoucnosti Ceské republiky spole&né
s eurozonou. Tato subkapitola se zaobird smyslem eurozony, a to integraci a uz$im
propojovanim pracovniho trhu ¢i zodpovédnou fiskalni politikou clenskych stata.
Piedposledni téma této prace jsou vyhody a nevyhody pfijeti evropské spolecné mény
z pohledu obcant ¢i podnikatelt.

Na zavér praktické casti je uvedena kapitola s navrhy mozného postupu v piijeti
eura, které se zakladaji na poznatcich praktické casti. Tato kapitola se opira o c¢asti
vénované vyvoji ménového kurzu, o rizika pfijeti eura a pfinaSi doporuceni s moznymi
daldimi kroky, kterymi by se méla Ceskd republika fidit v nasledujicich letech pred

piijetim eura.

2 Cile a metodika

Zakladnim cilem bakalafské prace byla otdzka vlivu devizovych intervenci na
vyvoj kurzu CZK/EUR v letech. Bakalarska prace si klade otdzku, zda vliv devizovych
intervenci byl na vyvoji doméci ekonomiky patrny a zda jsou devizové intervence i pfi
dlouhodobém vyuZiti stale efektivni. Druhou ot4dzkou, kterou si tato prace klade, je, zda
vliv intervenci, dlouhodobé drzenych CNB, mohl né&akym zptisobem ovlivnit piijeti
spolecné evropské meény. Dil¢i podotazkou je pak pfijeti evropské spole¢né mény jako

platidla v Ceské republice.
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Bakalaiska prace je rozdélena do nékolika kapitol a tfady subkapitol. V praci je
postupovano riiznymi metodami. Teoreticka Cast je zpracovavana pomoci bibliografické
literarni reserSe odborné domaéci a zahranicni literatury. V praktické c¢asti je pouzito jak
faktografické reSerSe, tak analyzy vyvoje ménového kurzu v Case a v zavéru je uzito

metody syntézy.
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3 Bankovni systém

Bankovni systém je uspotfaddani a postaveni bankovnich instituci v daném state.
Rozlisuji se dva zakladni typy bankovnich systémtl, a to systém jednostupiiovy a systém
dvoustupniovy. V obou téchto systémech se vyskytuje centralni banka. Obchodni banky
jsou pak typické pro dvoustupiovy systém.

Banky se vSak daji d€lit i jinym zplisobem, jako je teritorialni déleni, tedy narodni,
nadnarodni banky, nebo zohlednit obor ve kterém pracuji, pak tedy napt. primyslové,
agrarni ¢i podle specializace (Kantnerova, 2016, s. 35). V soucasnosti je trendem i na
bankovnim trhu globalizace a koncentrace. Banky se koncentruji, tj. n€kolik bank navySuje
svij podil na trhu (Jilek, 2013, s. 326). Proto je vhodné brat v avahu i pravé zminované
teritorialni déleni.

Déle je blize popsan pouze systém jednostupiiovy a dvoustupiiovy.
3.1 Jednostupniovy bankovni systém

V tomto systému se vyskytuje centralni banka a minoritni pocet obchodnich bank
nebo zde centralni banka viibec nepiisobi. Obdobi kdy stat nemél centralni banku, bylo
napiiklad v pocatcich  Ceskoslovenské republiky. Podle profesora Revendy:
LwJednostupnovy bankovni systéem obsahuje centralni banku, ktera je na trhu prakticky
sama‘“. VétsSinou zde existuji specializované banky, které jsou specializované na uzky
bankovni sektor, jako je zeméd¢lstvi ¢i zahrani¢i a byvaji zavislé na rozhodovani centralni
banky (Revenda, 2011, s. 18) ¢i ministerstva financi.

Centralni banka zde ma velmi vysadni postaveni. Kond operace na trhu a supluje
roli obchodnich bank. S timto systémem byla Ceska republika tzce spjata do roku 1989
(potvrzuje se tim fakt, Ze tento systém byl pouzivan v socialistickych zemich). V této dob¢
figurovala na bankovnim trhu Statni banka ceskoslovenska a jako specializované banky

zde byly ku piikladu Zivnostenska banka &i Ceskoslovenska obchodni banka.
3.2 Dvoustupiiovy bankovni systém

V trznich ekonomikach je dvoustupfiovy bankovni systém. Funkéné je v ném
oddé€lena centralni banka a obchodni bankovnictvi, pfi¢emz centralni banka, az na

vyjimky, neprovadi ¢innosti, které spadaji do oblasti piisobeni obchodnich a dalSich bank
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(Revenda, 2011, s. 19). Rozumi se tim, ze centralni banka nepftijima vklady od bé&znych

obcantl a neud€luje jim ani ptjcky. O to vSechno se staraji komer¢ni banky.
3.3 Bankovni systém CR

Ceska republika se od 90. let nachazi ve dvoustupiiovém bankovnim systému. Tedy
ma centralni banku a obchodni banky. Tento systém dovoluje obchodnim bankam vlastni
aktivitu, zejména tvorbu zisku. Centralni banka pouze dohlizi na bankovni trh a nastavuje

pravidla.
3.4 Centralni banka

Centralni banka je hlavni bankou v dané zemi. Dulezitym ptredpokladem kazdé
centralni banky je jeji nezavislost na vykonné moci.

Nezavislost vychéazi z potfeby oddélit fiskalni politiku a politiku monetarni.
V ptipadé€, ze by doslo k situaci, kdy se tyto dvé politiky spoji, by mohl nastat velmi
zajimavy problém. V takové chvili by totiz stat, jehoZ rozpocet by byl ve schodku, musel
emitovat dluhopisy, a diky ovladani centralni banky, by pak mohl sam sob¢ pujcovat,
teoreticky, neomezené mnozstvi penéz. OvSem jisté by nastal problém s inflaci, kterd by
Vv takovémto piipadé jisté rostla, z divodu uvoliiovani velkého mnozstvi penéz do ob&hu. I
pfes tento fakt by se jednalo o velmi problematickou véc. Proto centralni banka udrzuje ve
vyspélych zemich svou nezéavislost na vladé a snazi se jednat v zajmu svého hlavniho cile
(viz. Kapitola 4.2. Cile centralni banky), a to udrzeni inflace v pfipustném pasmu.
vSak je, ze by vlada mohla citit, diky neomezenému financovani svych aktivit, ze se
nemusi ohliZet na velikost statnich vydaji, protoZe jsou kryty centralni bankou, a tedy by
mohla zvySovat schodek statniho rozpoctu do neunosnych vysin.

Jako piiklad lze vzit centralni banku, ktera ve svych krocich postupuje v souladu s
vladou, ovSem vzdy a jednoznacné€ upiednostiiuje z4jmy obcanl. To je velice dilezity
signal vlade, jelikoz v z4jmu obcanti neni vysoké inflace, nemiiZze byt tato centralni banka
ochotna skupovat vladni dluhopisy a vlada tudiz nemuize navySovat svij schodek bez
jakéhokoliv ohledu.

Dutlezitou roli sehrava centralni banka i na mezinarodnim poli. JakoZto nejvyssi

ménova autorita daného statu zastupuje na mezinarodnich jednanich (jako napft.
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Mezinarodni ménovy fond ¢i v Evropské centralni bance) jeho zajmy (Kantnerova, 2016,
s. 43).

K dal$im znaktim centralni banky patii naptiklad emisni Cinnost (jako jediné banky
Vv zemi), dohled nad finan¢nimi trhy, hospodafeni s penézi statu, navrh a realizace

monetarni politiky (viz. Obr. 1).

 Centrainibanka

Emis&\_i' e : _| Vysadni pravo k emisi bankovek, popfipadé i minci na
" | monopol | 7| daném uzemi.
Provadéni P _ | Regulace mnozstvi penéz v ekonomice s hlavnim cilem
| ménové politiky 7| podporovat cenovou stabilitu.
_|Regulace _ | Stanoveni zakladnich povinnosti a pravidel ¢innosti
bankovniho systému ~| obchodnich a dalsich bank psobicich na daném tzemi.

Obrdzek 1 Definicni znaky centrdlni banky v trzni ekonomice (Revenda, 2011, s. 27)
3.4.1 Emise penéz

Zejména prvni z uvedenych znakii je velice podstatny, tedy emise pencz. Toto
pravo je velmi dulezité pro centralni banku, aby nevznikl pfipadny zmatek pii vydavani
penéz. Centralni banka musi jasné volit, kolik v danych podminkach mize uvolnit obéziva.
Ma to velky vliv na realizaci celé monetarni politiky. V piipad€, ze by doslo k emisi
bankovek ve vice institucich, mize nastat mirny chaos, tykajici se zmény mnoZzstvi penéz
v ob&hu a bylo by tézké dodrzovat cile mé€nove politiky.

Problém s emisi bankovek nastal napiiklad v Italii koncem 19. stoleti, kdy jesté
nebylo vydavani penéz vibec regulovano. Toto feSeni piislo az s rokem 1874, kdy zacalo
byt regulovéno, kdo bude emitovat obézivo, coz vedlo k vybéru Sesti bank. OvSem i za této
situace se stav zhorSoval. N¢které banky se snazily toto omezeni nedodrzovat, coz vedlo
Kk problémuim, které vyustily ve spojeni nékolika bank a vzniku centralni banky a k tomu tii
dalSich, které mohly stidle emitovat obézivo. Takto to trvalo az do roku 1926, kdy byla

veskera emise svéfena centralni bance (Revenda, 2011, s. 30).
3.4.2 Ostatni znaky

Jak jiz bylo popsano, centralni banka dohliZi na finanéni trh jako dohledova
autorita. Udéluje opravnéni vstupovat na bankovni trh, licence a dalsi. Je také bankou
statu, kam napiiklad Evropska unie posila dotace a z ni jsou pak rozesilany dal, tudiz u
Ceské narodni banky ma nejen stét, ale i kraje veden udet.
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Zaroven kazda centralni banka ptsobi jako banka ostatnich bank. Komer¢ni banky
maji moznost si u ni ukladdat prebyte¢nou likviditu, za ucelem jejiho navySeni, resp.
snizeni.

Kazda centralni banka hospodafi s ur¢itym majetkem a vede pro ptehlednost a
jasnost podvojné ucetnictvi. Pro lepsi predstavu, aktiva Federdlniho rezervniho systému
(Fed) jsou napt. cenné papiry americké vlady, ptjcky a repo dohody a rizna ostatni aktiva.
Oproti tomu pasiva jsou napi. federalni rezervni obézivo, vklady (Samuelson, 2013, s.
479). Centralni banky téz vykazuji zisk nebo ztratu na konci Géetniho obdobi v Gcetni
rozvaze a téz ve vykazu zisku a ztraty.

Mezi jeji dalsi znaky patii devizova ¢innost. Centralni banka mize a byva aktivni
na devizovych trzich a jejim ukolem je shromazd’ovat urcity objem devizovych rezerv.
Existuji doporuceni, jak velikou zasobu devizovych rezerv by méla centralni banka mit.

V soucasné dobé ma Ceska narodni banka devizové rezervy, kde velkou &ést tvofi
rezervy v eurech, dolarech a naptiklad ve zlaté. Slouzi k tomu, aby v pfipad¢é potieby

mohla centralni banka reagovat na zménu ménového kurzu.
3.5 Kontrola centralnich bank

Jak bylo napsano vyse, centralni banka by méla byt nezéavisla. Pfirozené vSak musi
existovat forma kontroly, jak centrdlni banka hospodafi, jakou politiku ¢inni a proc.
VétSinou byvaji tyto kontroly formou pravidelnych zprav, naptiklad o vyvoji inflace, o
vyvoji stavu devizovych rezerv apod., pfedklddany parlamentu nebo jinym statnim
institucim a samoziejme 1 vefejnosti.

Divodem, pro¢ dochazi ktomuto kroku je, ze predstavitelé banky, diky své
nezavislosti, nejsou voleni, ale jmenovani, a pfesto ma jejich rozhodovani vliv na obcany.
Vznika pak ,,demokraticky deficit®, ktery je typicky pro situaci, kdy ,, centralni banka
rozhoduje nejen o nastaveni nastrojii menové politiky k dosazeni jejich cilu, ale soucasné
rozhoduje o zaméreni ménové politiky*“ (Hrncit, 2010, s. 23). Prav€ proto maji podavané

zpravy tesit tento problém.
3.6 Ceska narodni banka

Ceskd narodni banka vznikla vroce 1993 vsouvislosti s rozd&lenim

Ceskoslovenské republiky. Jejim sidlem je Praha a ma své pobocky po celé Ceské
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republice. Pied rokem 1993 piisobil tento tiad jako Ceskoslovenska narodni banka. Ceska
narodni banka (dale jen CNB) je centralni bankou Ceské republiky.

Hlavnim cilem, ktery byl stanoven ustavou, je pée o cenovou stabilitu zemé.
Dal§imi tkoly CNB, avsak v souladu s hlavnim cilem, vymezuje zakon &. 6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance. Mezi jeji ukoly patii zejména:

e urcovani monetarni politiky;

e emitace bankovek a minci;

e fizeni penézniho ob¢hu, platebniho styku a zuctovani bank, zahrani¢nich
bank vykonavajicich bankovni ¢innosti na tizemi Ceské republiky
prostiednictvim své pobocky a spoftitelnich a uvérnich druzstev, pecuje o
jejich plynulost a hospodarnost a podili se na zajisténi bezpecnosti,
spolehlivosti a efektivnosti platebnich a vypofadacich systémul a na jejich
rozvoji;

Dale pak i dohled nad finan¢nim trhem a dal$imi tikoly (Barak, 1998).

Centralni banka je plné autonomni organ, nezavisly na vladé a Parlamentu Ceské
republiky. Diky prozatimni neudasti v Eurozoné je CNB plné autonomni i vzhledem
k operacim na finan¢nich trzich a monetarni politice. To je pro souc¢asnou ekonomiku jista
vyhoda, protoze centralni banka mlze napomahat naptiklad k ristu ekonomiky, jako tomu

bylo v letech 2013-2017, kdy oslabovala kurz koruny a napomahala tak ¢eskému exportu.
3.6.1.1 Bankovni rada

Vedeni Ceské narodni banky spada pod bankovni radu, ktera je sloZena ze 7 ¢lent,
véetné guvernéra a dvou viceguvernérii. Clenové bankovni rady, guvernér i viceguvernéii
jsou jmenovani prezidentem republiky a jejich funk¢ni obdobi trva 6 let. Kazdy ¢len smi
byt zvolen do této funkce pouze dvakrat.

K rozhodovéani bankovni rady pfispiva 1 postaveni dvou poradnich orgéni. Do
téchto organt se fadi rozkladova komise a vybor pro finan¢ni trh.

CNB si na kazdém zasedani bankovni rady, po projednani viech dostupnych
makroekonomicky ukazateld, stanovuje a specifikuje cile pro piisti obdobil. Rozhodovani

funguje na principu hlasovani. Nejcasteji dochazi k upravé trokovych sazeb.

! Vice v kapitole 6.2 Cile ménové politiky
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3.6.2 Nastroje CNB

Pro dosahovani cili, které stanovi CNB, mé centralni banka i nastroje. K néstrojim
se fadi napftiklad:
e povinné minimalni rezervy;
e urokové sazby;
e devizové intervence;
e prodej ¢i ndkup cennych papirt;
Kazdy z téchto nastroji mize byt a je vyuzit pro dosazeni jiného cile nebo ukolu.

Tyto nastroje jsou vice popsany v kapitole 6.3 Nastroje ménové politiky
3.6.3 Dohled a regulace bankovniho trhu

CNB mé stejné jako vétsina centralnich bank povinnost pecovat o finanéni trh a
Cleny tohoto trhu. Centralni banka udéluje naptiklad bankovni licenci, Funguje téz jako

ochranaf spotiebiteld na finan¢nich trzich ¢i jako odborny garant.

4 Meénova politika

M¢enova politika je jednou z hlavnich Cinnosti centralnich bank. Centralni politiku
nastavuje centralni banka a je to jeji vysadni pravo. Ménova politika slouzi zejména
k dosazeni ur€itého cile, ktery si uri centralni banka. ,,Ménovd politika dnes spociva
V pouze tom, Ze centrdalni banka reguluje (vidi) krdtkodobé urokové miry domdci mény,
aby nakonec ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost. “ (Jilek, 2013, s. 15). K dosazeni cilii

meénové politiky miiZe centralni banka vyuZivat nastroje, které ze zdkona ma.
4.1 Vyznam

Centralni banka ma, mimo svou povinnost byt bankou statu, i cile, které musi plnit.
K zakladnim cilim patfi cenova stabilita, ménova stabilita a dalsi dil¢i cile napf. nizka
mira nezameéstnanosti, urokova stabilita a dalsi.
Podle Samuelsona ,, rozezndvdame tri rizné obecné pristupy centralnich bank *
® Riznorodé cile. Mnoho centralnich bank mé vSeobecné cile, jako udrzovani
ekonomické stability. Mezi specifické cile mohou patfit nizkd a stabilni inflace,
nizka nezaméstnanost, prudky ekonomicky rist, koordinace s fiskalni politikou a

stabilni ménovy kurz.
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o C(Cilovani inflace. V poslednich letech pfijalo mnoho zemi dané inflacni cile. Pii
takovémto povétreni je centralni banka vedena k tomu, aby provadéla takova
opatieni, kterd zajisti, zZe se inflace bude pohybovat v rozmezi, jez je obecné nizké.

e Cilovani ménového kurzu. V situaci, kdy ma zemé fixni ménovy kurz a finan¢ni
trhy jsou oteviené, nemiize provadét nezavislou ménovou politiku. V takovém
piipadé muze centralni banka vykondvat ménovou politiku tak, aby splnila cil

ménového kurzu (Samuelson, 2013, s. 476-477).
4.2 Cile centralni banky

Cile ménové politiky jsou v souCasném svété jiz definovany u vSech centralnich
bank témét stejné. Je to pfedevS§im cenova stabilita. Déle se k témto cilim mulze fadit 1
stabilita ménového kurzu, ekonomicky rast a dalsi.

V historii byla tato uloha rtiznorodé¢jsi. Do 70. let minulého stoleti pfislusely
K cilim monetarni politiky pravé véci jako stabilita devizového kurzu, zaméstnanost ¢i
stabilita penézni zasoby. Od 70. let se pak kladl diraz na snizeni inflace. Od 90. let

20.stoleti se dale veskery cil pfesunul na cenovou stabilitu (Poloucek, 2009, s. 64).

'_"' | \ [ ] B |
‘ Nistroje ” Operativni * l Znrosttedkuiic Koneéns
L e | Zprostiedkujici oneény
MEnove \ {pracovni) l L l o l
\ politiky \ kritérium l i \* l cfl
N B I I \

Obrazek 2 Operativni a zprostiedkujici kritéria ménové politiky; zdroj: (Poloucek, 2009, s. 68)

4.2.1.1 Zprostiedkujici cile

Zprostiedkujici cile slouzi hlavné k dosazeni cile hlavniho. Mezi zprostredkujici
cile se fadi nabidka penéz, urokova mira ¢i ménovy kurz. Pokud chce tedy ménova autorita
dosdhnout svého cile, musi za pouziti svych meénové-politickych ndastroji ovlivnit
zprostiedkujici cile a nasledné hlavni cil.

Typickym ptikladem je uprava urokovych sazeb, zejména diskontni sazby, za
ucelem ovlivnit urokové sazby komercnich bank a motivovat tak obCany spofit ¢i naopak

vice investovat. Diky tomuto efektu dochéazi k ovlivnéni hlavniho cile, tedy inflace.
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4.2.1.2 Hlavni cile

Mezi tyto cile patii zejména cenova stabilita zemé, tedy co nejnizsi vykyvy a Soky
na trhu. Déle sem patfi i financni stabilita. Snahy o dalsi cile, mohou nastat jen v ptipadé,
Ze nejsou v rozporu s hlavnim cilem (Jurecka, 2017, s. 185).

Cenovou stabilitou se rozumi piedchazeni nahlym vykyvim cen v ekonomice.
Centralni banka stanovuje pasmo, ve kterém se ma inflace v nasledujicim obdobi
pohybovat. Nasledn¢ vzdy pfipravuje a zpracovava progndézu vyvoje inflace v piiStim
obdobi a projednava ji na zasedani bankovni rady. V pfipad¢ nepfiznivého vyvoje, kdy
stanoveny pas, kde se ma inflace pohybovat, je piekro¢en nebo naopak zlistdva cenova
hladina pod nim, vede k reakci centralni banky, aby doslo k naplnéni tohoto cile.

V soudasné dobg je inflace v Ceské republice cilena k 2 %, s povolenou odchylkou
+ 1 %. Vychazi se tak soucasné 1 z doporuceni Evropské centralni banky, kterd stanovuje

hodnotu pobliz 2 %.
4.3 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky slouzi zejména k dosaZeni cill, které stanovi centralni
banka zemé. Clenéni nastrojii je celd fada. Tato price se zaméi na ¢lenéni néstroji
ménové politiky podle vlivu, tedy na pfimé (t€Z administrativni) a nepfimé (trzni).
Takovéto ¢lenéni zastiva i Ceska narodni banka. Toto déleni souvisi i s praktickym
dopadem na obc¢any a podnikatele.

Dal$imi moZnostmi ¢lenéni je naptiklad z hlediska intenzity vyuziti na operativni a
obc¢asné ¢i podle doby zavedeni na okamzité a s Casovou prodlevou pro banky a jejich
adaptaci. (Revenda, 2014, s. 226). Tato prace se bude drzet ¢lenéni podle vlivu na banky,
tedy na pfimé a nepiimé nastroje. Nékteré nastroje se vSak prolinaji a mohou odpovidat
charakteristice n€kolika casti, nejen té, ve které jsou zatazeny. To se tyka napiiklad
urokovych sazeb.

Urc¢itou formou nastrojii ménové politiky jsou 1 pouhd doporuceni a vyzvy centralni
banky k subjektim na bankovnim trhu. Nemaji vahu nafizeni, ovS§em banky mohou
Z téchto vyzev usoudit budouci chovani centrdlni banky. Diky tomu maji Sanci uzpisobit

své chovani tak, aby dopad naslednych natizeni byl minimalni.
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4.3.1 Piimé (administrativni) nastroje

Mezi ptimé nastroje monetarni politiky, jak ndzev napovida, se radi takové néstroje,
které¢ ovlivni urcité banky. Zde je vyhodou, Ze si nelze tato opatieni, jakkoliv upravit ¢i
jinak vylozit nebo je obejit. Mohou byt pouzity i selektivné (Revenda, 2014, s. 226). To
muze byt vyhoda pfi omezeni urc¢itého sektoru bankovnictvi a omezeni samostatnosti.

Do téchto nastrojii patii z velké casti piikazy, zdkazy. VéEtSinové narusuji bézny
vztah na obchodnich trzich. V tomto dasledku jsou takovéto néstroje v trzni ekonomice
vyuzivany velice minimalné (Jurecka, 2017, s. 185). Mezi tyto nastroje se fadi regulace
investi¢niho uvéru, regulace spotfebniho uvéru, pravidla likvidity, povinné vklady u CB,
uveérove limity ¢i aveérové kontingenty (Bréak, 2014, s. 209). Limity a pravidla, kterd jsou
popséna vyse, Ize udélit bud’ jednotlivé kazdé bance zvlast nebo Ize aplikovat toto opatieni

na cely bankovni sektor.
4.3.1.1 Regulace investi¢niho a spoti‘ebniho uvéru

Jak nazev napovidd, jednd se o nastaveni mantinelli v oblasti tvérovani. Stat,
potazmo centralni banka, ma moZnost nastavit limity pro udélovani Gvéru. NejCastéji se
jednd o vysi ¢astky, kterou si mize clovek pujcit. ,,Jestlize Zadatel o investicni uver
pozaduje od banky uver vyssi nez statem stanoveny limit, musi Zadatel predloZit bance
souhlas statnich organu“ (Sekerka, 2007, s. 392). Pokud tak ucini, smi mu banka
poskytnout takovy uvér. V opacném ptipad¢ Zadatel uvér nedostane.

U spotiebniho tveru se limituje délka, na jakou dobu si smi zadatel Gvér vzit.
Stejné jako je tomu i u investicniho Gvéru, pokud je doba delSi nez povolend limitem, musi

zadatel dolozit povoleni statnich organi.
4.3.1.2 Limity irokovych sazeb bank

Tento néstroj se zaklada na nastaveni maximalni a minimalni vySe urokové sazby
Vv bance. Hovofi se jak o sazbé u uvérd, tak o sazbé u béznych vkladl v bankéach. Je nutno
zduraznit, ze se jedna o pifimy zasah do chodu obchodni banky (Revenda, 2014, s. 237).
Proto se téchto nastroju v praxi vyuziva opravdu minimalné. Pfistupuje se k nim pouze, je-
li tfeba udrzet zvysenou poptavku po penézich, tedy za snizené tirokové miry nebo naopak
jako nastroj, jak zbrzdit ptehiatou konjukturu v ptfipad€ zvySenych limitt. To doklada

pravé ptedpoklad, ze , pri sniZeni limitii lze ocekavat rust poptavky po bankovnich
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uverech* a pti narastu limitt by to ,,mélo vést k poklesu poptavky* (Revenda, 2014, s.

237-238), pokud banky budou skute¢né reagovat a nepokusi se takovy krok ignorovat.
4.3.2 Neprimé (trzni) nastroje

Nastroje nepiimé jsou nejcastéji pouzivanou slozkou centralnich bank. Maji
celkovy vliv na celé bankovnictvi. Tyto nastroje ovliviiuji spotiebitele vétSinou az
druhotné. Nepiimé nastroje ovlivni zejména obchodni banky, které nasledné ptizpisobi své
chovani vici klientim.

K nastrojiim nepfimym se fadi povinné minimalni rezervy, operace na volném trhu,
nastavovani urokovych sazeb ¢i operace na devizovém trhu. Tyto néstroje jsou velice

vyuzivany v bankovnictvi centralnich bank.
4.3.2.1 Povinné minimalni rezervy

Kazd4a obchodni banka je povinna u své centralni banky uchovavat depozitum ve
vysi povinnych minimdlnich rezerv. Jedna se o procentudlni odvod z vkladd klientd
obchodni banky na ucet k centralni bance. Proto kazdd banka ma u centralni banky ucet.
Velikost procenta, kterou banky odvadégji, stanovuje centralni banka.

Vyse povinnych minimdalnich rezerv mize byt stanovena selektivn€ nebo centralng.
Pokud roste likvidita depozit, o to vétsi Cast aktiv pozaduje centralni banka blokovat

v rezervach (Brcak, 2014, s. 209).
4.3.2.2 Diskontni nastroje

Do této asti se fadi prace s Girokovymi sazbami. Radi se sem uvéry, za které
centralni banka pljcuje obchodnim bankdm jistinu oproti pfijmu finan¢ni ¢astky, kterd je
navySena o urokovou sazbu. Diky tomuto efektu jsou touto cestou ovliviiovadny penize
v obéhu, tedy ménova baze. Ceska narodni banka vyuziva tfi zakladni urokové sazby.

e Diskontni urokova sazba
e Repo T2 sazba
e Lombardni sazba
Tyto sazby jsou vyhlaSovany v pravidelnych intervalech a je definovdno obdobi

jejich platnosti.

24



4.3.2.3 Operace na volném trhu

Operacemi na volném trhu centrdlni banka ovliviiuje zejména mnozstvi penéz
v ekonomice. Jedna se o situaci, kdy CNB vstupuje na trh a odprodava (pokud chce snizit
mnozstvi penéz v ekonomice) nebo nakupuje (pokud chce zvySit mnoZstvi penéz
v ekonomice) cenné papiry.

Nejcastéjsim typem operaci jsou repo operace, kdy centralni banka vezme od bank
piebytecnou likviditu a zaplati za ni cennymi papiry. Po uplynuti dohodnutého obdobi vrati
obchodni banka cenné papiry a centralni banka vrati likviditu navySenou o repo sazbu
(Brcak, 2014, s. 210).

Diskontni urokova sazba a lombardni sazba

K tomuto ndstroji pfistupuji obchodni banky v situacich, kdy maji piebytecnou
likviditu. Maji moznost si tuto likviditu ulozit u CNB a jejich vklad je troden pravé
diskontni sazbou (Jurecka, 2017, s. 187). V poslednich letech byla a je diskontni sazba
v CR na svych minimech. Od roku 2012 je na tzv. technické nule, tedy na 0,05 %.
Centralni banka zménou diskontni sazby ovliviiuje 1 obany — za jakou Urokovou sazbu si
budou piijcovat od bank (Brcak, 2014, s. 210).

Pokud se vSak banky potykaji s opaénym problémem, tedy za situace kdy jim
likvidita chybi, mohou si ji pfes noc od CNB vypujéit. Banky v8ak musi centralni bance
poskytnout zaruku v podobé cennych papirt (Jurecka, 2017, s. 187). Této sazbé se fika

lombardni a je nejvyssi ze vSech tii sazeb.
4.3.2.4 Operace na devizovém trhu

Dal§im nastrojem centralni banky jsou operace na devizovém trhu. Tyto operace
mivaji vétSinou vliv na mé€novy kurz dané zemée.

Kazda centralni banka drzi devizové rezervy, se kterymi nasledné vstupuje na tento
trh. V ptipadech, kdy potfebuje oslabit kurz vlastni mény, odprodava domaci ménu.
V opacném piipadé, tedy za ucelem posileni ménového kurzu, skupuje devizy té meény,
jejiz kurz chce posilit. P¥ikladem je nakup eura Ceskou narodni bankou za ti¢elem posilit

ménovy kurz CZK/EUR.
4.4 Politika centralni banky

Diky cilim a néstrojim, které centralni banka ma, musi vykonavat téz i urcitou

formu politiky. V této souvislosti hovotime o dvou druzich této politiky. Jednak to je
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monetarni expanze a monetdrni restrikce. Oba pristupy jsou pouzivany vzhledem
k soucasné ekonomické situaci.

Aby mohla byt provadéna monetarni politika, musi byt definovany néstroje
monetarni politiky, stanoveny cile a v neposledni fadé ,,je nutno si uvédomit, ze zmény
V nabidce penéz probihaji v zavislosti na zméndch poptavky po penézich* (Sekerka, 2007,
S. 391). Proto centralni banka musi uréovat mnozstvi penéz v ekonomice, tedy urCovat

nabidku penéz.
4.4.1 Monetarni restrikce

O monetarni restrikci se hovofi, pracuje-li centralni banka pro snizeni rychlosti
ekonomického rastu. Diky ndastrojim, které jsou popsany vysSe, ma centralni banka
moznost stahovat urcitou likviditu z obéhu, a tedy snizovat mnozstvi penéz (zmenSovat

meénovou bazi).
4.4.2 Monetarni expanze

Monetarni expanze je opakem monetarni restrikce. Centralni banka pfistupuje
k této politice ve chvilich, kdy ekonomika neroste ¢i se propada. Je to zpusob, jakym se da

ekonomika rozpohybovat. V této situaci banka zvySuje nabidku po penézich.
4.4.3 Rizika spojena s monetarni politikou

Jako kazda politika, tak 1 ta monetarni se musi vykonavat s uritou opatrnosti.
Zaroven by méla byt vykonavana idealné v kooperaci s politikou fiskalni. V nékterych
pfipadech mize dochézet k absolutni neefektivnosti této politiky nebo naopak. Existuji 1
varianty, kdy je monetarni politika tak G¢inna pravé v nespolupracovani s fiskalni
politikou, az je kontraproduktivni pro ekonomiku. V takovém piipadé miizeme hovofit o

vytésiiovacim efektu?.
4.5 Aplikace nastroji ménové politiky v praxi

M¢énova politika je velmi uplatiovdna v praxi. Kazdy obcan se s disledky

monetarni politiky setkdva prostfednictvim svého bankovni ucet. Jak je v predchozich

2 Vytésiovaci efekt je situace, kdy pii fiskalni expanzi se zvysuje urokova mira a produkt. Protoze
urokova mira je vysokd, vyvolava to odliv kapitalu. Pokud vSak je spoluprice s monetarni politikou a

urokova mira se pfizpisobi, je maximalizovana G¢innost fiskalni expanze zcela (Bréak, 2014, s. 98-99).
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subkapitolach ukazano, urokové sazby, které nastavuje centralni banka se promitaji do
béznych sazeb, se kterymi se obfan potkava. Dale také prostiednictvim limith uvért, kde
se jejich vyse tak Casto neméni, ale v soucasnosti se diskutuje zména tohoto stropu. A
V neposledni fadé pravé meénovy kurz, ktery byl v poslednich letech velmi siln€ ovliviiovan
centralni bankou. Tuto fixaci pocitili ti obyvatelé, kteti Casto cestuji nebo obchoduji se

zahrani¢nimi zemémi s eurem.
4.6 Casové zpozdéni monetarni politiky

Protoze monetarni politika reaguje na situaci na trhu, jeji rozhodnuti jsou pfijimana
Vv redlném case, jejich disledek je vSak znaén€ opozdén. Jako jeden z ptikladii mohou byt
investicni vydaje. Ty ovliviluje zejména trokovd sazba nebo zména podminek uvéri.
Ovsem nezZ se podaii postavit firmé novy zavod, trva to nékolik let (Bréak, 2014, s. 212).
Kdyby se mél Casovy rozptyl, vjakém jsou efekty znatelné, dat do intervalu, podle
ptehnanych i1 pesimistickych nazorG ekonomt, bychom ser pohybovali od 1 mésice po 2

roky (Jurecka, 2017, s. 200).

5 Meénovy kurz

Pti obchodovani na domacim trhu si vystaci ¢loveék s domaci ménou. Mé-li ale jit
obchodovat na zahrani¢ni trh, musi zvolit jinou ménu. Pravé pro predstavu vyse
zahrani¢nich cen nam slouzi ménovy kurz, ktery cenu v cizi méné vyjadii v méné domaci.

Ménovy kurz tedy vyjadiuje , mnozstvi domdci mény, které se sméni za jednotku

meény zahranicni* (Sekerka, 2007, s. 139).
5.1 Fixni a plovouci kurz

Nasledujici &ast hovoii o ménovych systémech. Cast z nich je zaloZena na fixnim
kurzu. Fixni kurz je situace, kdy urcitd zem¢ zavaze svou meénu k jiné cizi méné (ptipadné
vice cizich mén, tzv. koSi mén) v pfesné¢ daném pasmu. Jedna se tedy o stav, kdy je
nejcastéji vyhlaSeno fluktuaéni pasmo, ve kterém se smi dand zavazovand ména
pohybovat. V tomto rezimu jsou patrné Casté intervence, které jsou nutné pro udrzeni
stanoveného pasma.

Plovouci kurz je oproti tomu stav, kdy ména je zcela ponechana zdjmu trhu.
Hodnota ménového kurzu je vysledkem stietu nabidky a poptavky na ménovych trzich. U

plovouciho kurzu vétSinou dochéazi k neustdlym pohybtm kurzu.
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5.2 Druhy ménovych systémi

V historii se v oblasti ménovych kurzti promitlo hned nékolik typti vazanosti mén.
Pivodné byla ména vdzéana na zlato a jeho mnozstvi. Nasledné se postupné od véazanosti
vaci zlatu ustupovalo, az se pieslo na kurz plovouci (floating). Jeho formy se dnes
vyuzivaji po celém svéte.

5.2.1 Zlaty standard

Tento systém je vlastné nejstarsi. V této dobé se jednotlivé staty zavazaly piijmout
Vv zavislosti, jak byly definovany jejich mény, sménné kursy ve fixnim poméru. Vse se
odvijelo od mnozstvi zlata v jejich méné. Tim, Ze se zlaty standard pouzival ,,v disté
podobé od roku 1717 (Samuelson, 2013, s. 554), dala se jakakoliv ména (mince) pietavit
na zlato. Na piiklad zlaty obsah amerického dolaru byl 15 dolarG za unci. Obsah zlata
Vv britské libfe pak ¢inil 5 liber za unci. Sménny kurz by pak tedy ¢inil 3 dolary za libru.

Z pocatku zlatého standardu se ke zlatu jako kupni sile vyuzivalo i stiibro. Sttibro
bylo pouZzivano zejména na mensi obchodni transakce. Byl to disledek komoditnich smén,
pfi kterych se tyto kovy vyuZivaly. Hovofi se, Ze se jednalo o bimetalické systémy (Jilek,
2013, s. 370). Bimetalismus fungoval zejména v prvni poloviné 19. stoleti a byl dokonce
obsazen v zdkonech nékterych zemi napf. Francie ¢1 Nizozemsko, kde byl pevné dan
pomér mezi stiibrem a zlatem (Poloucek, 2009, s. 342). Postupem casu se vSak od stiibra
upustilo a pfeslo se pln€é na zlato. Vysvétleni, pro¢ k takovému kroku doslo, nelze
jednoznaéné stanovit. S velkou pravdépodobnosti k tomu vedla stale se snizujici kvalita
sttibra v mincich a nepfimo vytvareny obchodni tlak Velké Britanie, ktera piesla na zlaty
standard bez stfibra jako prvni, na ostatni obchodni zemé, které sni vedly obchody
(Cernohlavkova, 2007, s. 84). Tento systém je nékdy nazyvan jako obdobi pravého zlatého
standardu.

S pfestavkami tento systém fungoval az do roku 1936. V obdobi prvni svétové
valky, kdy ndklady na valku byly veliké, se zemé dostavaly do velkych problémt. Tim, Ze
penize byly potieba, byl odbouran zlaty standard a zvysil se vyznamné tisk penéz. Jednou
Z poslednich zemi, kterd upustila od zlatého standardu v roce 1917, byly Spojené staty
Americké (Poloucek, 2009, s. 344). Diky tomu vSak v zemich rostla inflace v takové mifte,
ze se stavala neudrZitelnou. Piikladem mize byt inflace v Némecku, kdy inflace pterostla
do nemyslitelnych vySin. Kurz v t¢ dobé byl na urovni pies 4 biliony marek za jeden

americky dolar.
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V nasledujicich letech po vélce se neékteré zemé ocitly v rezimu, ktery by se dal
oznacit v ur¢ité podobé dnesnim plovoucim kurziim, ovSem dal$i ¢ast z nich zistavala
vazana na vyznamnéj$i mény, nebo mény jako dolar ¢i libra se vratily ke zlatému
standardu (Sekerka, 2007, s. 133). Diky tomu, Ze se centralni banky ziekly vyuzivani
intervenci, rostla vyrazné inflace. Jeji dusledek je popsan prave jako ptiklad v odstavci vys.
Kvili rostouci cenové hladin€ se jevil navrat ke zlatému standardu jako nutnost. Nebyl to
vSak navrat ke zlatému standardu, jak byl chapéan pted prvni svétovou valkou, ale systém
mél byt zaloZen na zlatém slitku, na misto zlatych minci. Systém fungoval na principu
sménitelnosti domaci mény za zahrani¢ni, kterd byla sménitelnd za zlato. Byla to tedy
zprostiedkovana sména. (Jilek, 2013, s. 373) K témto zménam se fadila jest¢ jedna zména.
Bylo to omezeni prodeje zlata. Zlato se smélo prodavat pouze ve slitcich, které vazily
kolem 12,5 kg. Tim se zna¢né omezil okruh nakupujicich, protoze kupujici byl povinen
slozit presné tolik pendz, které odpovidali vaze slitku. I Ceskoslovensko se prostiednictvim
tehdejsiho ministra financi Rasina zavazalo k tomu, Ze ¢eskoslovenské koruna bude vazana
na zlaty standard. CoZ zpocatku pfineslo vyrazné problémy, avSak v nasledujicich letech se
to projevilo jako velice $tastné feSeni.

Protoze vSak vroce 1929 byla ekonomicka krize a staty i1 pfed touto krizi
Lwhedodrzovaly pravidla hry zlatého standardu® (Jilek, 2013, s. 373) vyustil tento standard
zastupci USA, Velké Britdnie a Francie na jednani ze kterého vzeSla dohoda o
sménitelnosti amerického dolaru za zlato pro ménové autority ¢lenti této dohody. Cena
byla fixovana na 35 dolarii za unci (Cernohlavkova, 2007, s. 93). V tomto okamziku
muzeme mluvit o pfedstupni Bretton-woodského systému, ktery vydrzel az do 70. let 20.

stoleti.
5.2.2 Bretton-woodsky systém

Nasledovnikem a ¢asteénym pokracovatelem zlatého standardu se stal systém, ktery
byl uzavien na konferenci v USA v Iét€¢ 1944 v laznich Bretton Woods, kde se seslo 44
zastupetl zemi z celého svéta. Ukolem tohoto jednéni bylo nastavit novy ménovy systém,
ktery by pIn¢ nahradil nefungujici zlaty slitek.

Béhem této konference padlo n€kolik navrhi, od vytvofeni nové alternativni mény,
ktera by méla oporu hned v nékolika cennych kovech (névrh podal vyslanec za Velkou

Britanii John Maynard Keynes) (Cernohlavkova, 2007, s. 95), nebo néavrh, ktery byl
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nakonec pfijat, a to ustanoveni dolaru jako rezervni mény, kterd bude vézana na zlato.
Dtvodem pro¢ zrovna americky dolar byl zejména fakt, Ze USA vlastnilo zhruba 60 %
veskerého svétového zlata (Poloucek, 2009, s. 347). Sménny kurz dolar unce zlata byl
stanoven na 35. Dale se USA zavézalo sménit jakkoli velikou castku (to vsak platilo pouze
pro ostatni centralni banky). Coz se brzy prokazalo jako jedna z chyb a vedla k padu
celého systému. Ostatni mény byly pevné fixovany na americky dolar ovSem s vyjimkou,
ze bylo povoleno pasmo odchylky o = 1 %. V ptipadé vétSich odchylek vSak mély staty
moznost intervenovat a svou ménu oslabit ¢i naopak posilit. Slouzil k tomu nové vytvoreny
Mezinarodni ménovy fond.

Mezinarodni ménovy fond vznikl na zaklad¢ této konference jako mozny véfitel
statl v ptipadé, Ze potiebovaly intervenovat a nemély dostatecnou financni kapacitu.
Zaroven vSechny staty, které se staly souc¢asti MMF, byly povinny pfispivat uréitou ¢ast do
MMEF. Ten mél pravé diky témto piispévkiim moznost v dobé&, kdy jiné staty potiebovaly
kratkodobé intervenovat, zapijcit potfebnou ¢astku (Samuelson, 2013, s. 557). Jednalo se
zejména o situace, kdy zriznych divodl byla potfeba upravit ménovy kurz. Jednim
Z takovych divodi byly naptiklad spekulanti.

Mozna jsou patrné jisté shody se zlatym standardem. Proto je nutno podotknout, ze
napiiklad zlaty standard nikdy nebyl formaln¢ pfijat nebo jakymkoli zplisobem podepsan
jako dohoda ¢i pravé, Zze diky moznosti ménit kurz, méla kazdd zemé moznost svobodné
rozhodnout o zméné kurzu k dolaru a jeho prostiednictvim vici zlatu.

V zacatku 50. let 20. stoleti, kdy zacal tento systém fungovat, se dafilo jeho
t¢astnikiim® velice dobfe. Stoji za pfipomenuti, Ze toto obdobi bylo hlavné ve znameni
obnovy zdpadnich ekonomik — tedy zejména pak Marshallova planu. Diky investicim,
které Cinily USA v Evropé, nebyla ze strany evropskych zemi vile feSit sménitelnost
amerického dolaru za zlato.

Cela situace se zacala obracet na konci 50. let 20. stoleti, kdy staty Evropy zacaly
sttadat jako devizové rezervy praveé americky dolar, protoze pravé USD byl povazovan za
meénovou rezervu. Byl to disledek skvélého nastartovani evropskych ekonomik pomoci

Marshallova planu. V kontextu tohoto faktu a diky vélce v Koreji, kterd USA stila

3 Slovo téastnici je zvoleno zamérng, protoze Sovétsky svaz socialistickych republik odmitl Gi¢ast na

Bretton-woodském systému. Jeho piikladu nasledovaly zemé vychodniho bloku véetné Ceskoslovenska.

30



nemalou ¢astku, se zaCaly hromadit americké dolary mimo uzemi USA. V této dobé se
zacaly ,,objevovat nazory, zZe optimalnim resenim by byla devalvace USD* (Poloucek,
2009, s. 348), coz vsak neptichazelo pro USA v uvahu.

V zévislosti na zminénych faktorech, spolecné s rostouci inflaci ve Spojenych
statech, ktera dosahovala dvoucifernych hodnot a neustupnosti USA, se v roce 1971
prezident Spojenych statli americkych Nixon rozhodl zastavit sménitelnost amerického
dolaru za zlato. To zpisobilo velmi necekany rozruch na svétové ekonomické scéné.

Nasledovala éra urychleného vyjednavani a nastaveni novych podminek, které pro
USA piedstavovaly piijatelnou variantu. Bylo to naptiklad uvolnéni fluktua¢niho pasma na
+ 2,25 % nebo zména ceny zlata z 35 USD na 38 USD, za kterou jiz byly USA ochotny
splatit dolary za zlato.

Takto nastavené podminky vSak nemély dlouhého trvani. Na jate 1973 se schazi
zastupci stati G-10 a oznamuji, zZe piechazi na rezim plovoucich kurzi. ,, Brettonwoodsky

systém slouzil ucinné priblizné ctvrtstoleti** (Samuelson, 2013, s. 557).
5.2.3 Plovouci kurz

V pocatcich plovouciho kurzu byl jeden z hlavnich tkold rozvazat vazbu zlata a
meén. Tedy aby zlato jiz nemélo platebni charakter. K tomu doslo v roce 1976 na Jamajce,
kde byla nastavena nova politika, ktera mimo jiné zakazala vyjadfovat ménové parity ve
zlaté (Jilek, 2013, s. 377).

I kdyz se zlato zruSilo jako platebni prostfedek, i nadéle jej banky maji jako své
rezervy. Je to urcity psychologicky pocit, Ze zlato je nositelem trvalé hodnoty, a proto je
dobré jej vlastnit. Ale naptiklad FED vlastnil v roce 2010 zhruba 8 100 tun zlata (Revenda,
2011, s. 94). Je to logické, protoZze dolar je rezervni ména a FED je jeho emitorem, neni
tedy divod, aby jej drzel jako rezervni ménu, a proto se zamétuje na zlato. Opacné pak
Ceské republika vlastnila v roce 2016 kolem 10 tun zlata. Ceska koruna neni rezervni
ménou, proto se Cesku vyplati vlastnit v devizovych rezervach napf. euro a dolar. Zlato
bylo soucasti Ceskych devizovych rezerv v daleko vétsi mife hlavné v 90. letech 20. stoleti,
kdy Ceska republika vlastnila kolem 70 tun zlata. Toto zlato pak bylo v roce 1998 z vétsi
&asti rozprodano. Od této doby se zasoby zlata v CR snizuji.

Zlato ma v soucasnosti nejvetsi vyznam jako uchovatel hodnoty, kde jeho hodnota
v dlouhodobém horizontu stale roste. V dobach kdy je slozitd geopoliticka situace, je zlato

brano jako bezpecna investice (Motl, 2003, s. 204).
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Stanoveni kurzt mén bylo v tomto obdobi jiz ponechano cisté¢ na trhu, tedy na
nabidce a poptavce, a staty se snazily nezasahovat. I kdyz USA v roce 1985 spolecné se

zemémi G5 znehodnocovali dolar, aby podpofili americky export (Poloucek, 2009, s. 350).
5.2.4 Soucasny systém

Soucasny systém je podle Samuelsona oznacovan za ,, hybridni*. VVykazuje hned
n¢kolik znakt, které kloubi jak pevny kurz, tak pruzny kurz.

V dnesnim ménove-politickém svété hovotrime o:

e Plovoucim kurzu (tzv. Cisty floating) a
e Rizeném plovoucim kurzu (tzv. ¥izeny floating).

Rada dnesnich svétovych zemi nechdvd svou ménu plovat, tedy nezasahuje do
situace na trhu a nemé zZadnou snahu regulovat. Takovymito staty jsou napiiklad USA nebo
Evropska unie. Mény jsou natolik silné, Ze neni nezbytné je regulovat.

V iizeném floatingu se vyskytuji zemé jako naptiklad Ceska republika v obdobi
2013-2017. Vtomto obdobi Ceska republika zafixovala svou ménu na urovni 27
CZK/EUR a zvolila fluktua¢ni padsmo. Zvolila k tomu néstroje ménové politiky, tedy
devizové intervence, kde vstupovala na trh a mohutné nakupovala devizové rezervy. Cesko
rozhodné neni jedinym statem, ktery k tomu pfistupuje, jsou tu mnohé dalsi jako Kanada ¢i
Japonsko.

Z toho je ziejmé, Ze fizeny plovouci kurz je podmnoZina cistého floatingu, kde
centralni banka ovliviluje vyvoj na devizovém trhu. Je nutno dodat, Ze Z4dna ze zemi se
nikdy nevzdala moznosti upravovat svlij ménovy kurz bude-li to nutné. Je to rozumna
obrana, jak docilit svého cile. V piedchozim piikladu Ceské republiky, byl rezim fixniho
kurzu odiivodnén podporou exportu Ceské republiky, pfipadné podpote HDP a zvyseni
inflace. K takovému kroku pfistupuji staty mensich ekonomik, které potiebuji monetarni
politikou podpofit fiskalni politiku.

V soucasném systému lze najit jesté jednu zménu oproti predchozim. Tou zménou
je nastup nové mény — eura. Euro se stdva rezervni ménou a zacind byt dulezitym
sekundantem americkému dolaru. Uvadi se, ze , podil eura na svétovych devizovych
rezervach vzrostl z 18% Vv roce 1999 na 25%* (Poloucek, 2009, s. 351), a to za pouhé 4
roky.

Je nutno zminit, Ze dolar vzdy bude mit vysadnéjsi postaveni nez euro, a to zejména

proto, ze asijské zemé, jako Cina nebo Korea, ale i dalsi, vétSinu ¢asu provadéji intervence
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v dolarech. Neo&ekava se, e by se zménil tento trend, kdy napiiklad Cina vaZe svou ménu
na americky dolar. Jako mozny vliv k posileni eura je obchodovani s Ruskem a Latinskou
Amerikou (Poloucek, 2009, s. 351).

S ¢im se vSak ¢astecné neda souhlasit, je vyznam eura jako rezervni mény. Euro se
stalo rezervni ménou, zejména pro staty Evropské unie, které nepfijaly tuto ménu.
Dikazem je naptiklad Ceska republika, jejiz devizové rezervy jsou pravé v euru vyssi
oproti dolaru, ¢ini kolem 54 mil. K¢. Faktem vSak ziistava, ze svétoveé euro nema pozici

rezervni meny.
5.3 Druhy ménovych kurziu

M¢énovy kurz byl jiz charakterizovan, chybi vSak jeho zéapis. RozliSuje se zapis
v piimé kotaci a v nepfimé kotaci. Pfima kotace udava, kolik jednotek domdéci mény je
potieba pro nakup jedné jednotky domaci mény (Tauser, 2007, s. 7). Piikladem pak muze
byt zapis kurzu, ktery je vSeobecné znamy, tedy napiiklad 22 CZK/USD.

Neptimé kotace je tedy pak opakem. Vyjadiuje, kolik jednotek zahrani¢ni mény je
potfeba vydat na ndkup jedné jednotky mény domdéci. Tento zapis neni tak obvykly a
piikladem muze byt, Ze na misto 22 CZK/USD by nepiima kotace byla 0,045 USD/CZK.

V reélném svété se rozezndvaji dva druhy ménovych kurzi. Je to kurz nomindlni a

kurz reélny.
5.3.1 Nominalni ménovy kurz

Tento kurz ndm udéva cenu jedné mény vyjadiené v jednotkdch druhé meény.
,,Odpovida na otazku, kolik jednotek domaci meny je nutno vynaloZit k ziskani jedné
Jjednotky meény zahranicni“ (Jurecka, 2017, s. 309). Je to ptipad, kdy je dan ménovy kurz a
zajem je veden jen ktomu, kolik se musi vynalozit, aby se zakoupila cizi ména.

V nominalnim kurzu je vyhlasovan tieba kurzovni listek.
5.3.2 Realny ménovy kurz

, Redlny  meénovy kurz vyjadruje  konkurenceschopnost domdci  mény
V mezindarodnim obchode* (Sekerka, 2007, s. 153). Z této definice je patrné, Ze musi
zohlednovat 1 cenovou hladinu dané zemé&. Realny kurz vyjadiuje kupni silu domaci mény
vi¢i meéné zahrani¢ni. Prikladem realného kurzu miize byt pak cena balené vody
v Rakousku za 2 eura a Vv tuzemsku, pfi stejné velikosti za 40 K¢. Pii nominalnim kurzu

25,10 CZK/EUR vychazi realny ménovy kurz 1,25. To znamend, Ze sména je provadéna
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s ohledem na kupni silu v tomto poméru. Zatimco realny kurz zohlediiuje ceny statku,
pfipadné urcitého statku v zahrani¢i a ceny statku v tuzemsku, nominélni kurz se vénuje

pouze sméné pencz.
5.4 Urceni ménového kurzu

Meénovy kurz je svym zplusobem zvlastni tim, ze se v jeden okamzik realizuje
nakup jedné mény a prodej druhé mény (JureCka, 2017, s. 313). Takovyto obchod se
odehrava na ménovych trzich, které se daji rozliSit na bankovni a klientské. Kazdy obchod
zde determinuje poptavku a nabidku kurzu dvou mén. Pfirozené velice zalezi na typu
kurzu. Jedna-li se o kurz plovouci, je to pln¢ v rukach trhu, pokud je to kurz fixni, pak

veskeré obchody nemaji na tento kurz vliv.
5.4.1 Teorie Girokové parity

V kratkém obdobi ma na utvafeni ménového kurzu zdsadni vliv vySe urokovych
sazeb. Hovoii se téZ i teorii Grokové parity. Urokova parita fika, Ze ,ménovy trh je
V rovnovaze, kdyz jsou ocekdvané miry vynosu z domdcich aktiv a ze zahranicnich aktiv
stejné” (Holman, 2010, s. 341). Pokud by nebyla nastavena rovnovaha, budou investofi
prevadét sva aktiva tak, jak potfebuji, tedy do vynosnéjSich zemi. Kdyby poklesla urokova
mira v Ceské republice, piestane byt zdjem o korunu, protoZe investofi hledaji vhodng;jsi
prilezitost pro investovani (Jezek, 2002, s. 91).

Piikladem je situace, kdy kurz je 30 CZK/USD, trokova mira americkych aktiv je
6 % a Ceskych pak 8 %. Predpoklada se, ze aktiva obou zemi jsou stejné rizikova a
nakladnost pfevodu aktiv je nulova. Pak ¢eska aktiva jsou o 2 % vynosnéjsi nez americka a
vyplati se je tedy drzet. Diky tomu, Ze bude koruna obchodovéna, bude posilovat. Aktiva
se budou stavat draz$imi a diky tomu bude klesat i urok z nich. Az se urok zastavi na 6 %

stejné jako v Americe, bude rovnovaha na trhu (Holman, 2010, s. 341).
5.4.2 Teorie parity kupni sily

Zakladni Givahou k této teorii se stala mySlenka, Ze v kratkém obdobi ovlivituje kurz
hlavné urokova mira, tedy nastaveni ménové politiky ¢i naptiklad politicky vyvoj zemé.
V dlouhém obdobi jsou vSak kurzy urceny relativnimi cenami zbozi a sluzeb v zemich.

Pokud se méni v jednotlivych zemich ceny, vznika nutnost je vyrovnavat, musi se i kurz

dané mény prizpusobit tomuto vyrovnani (Samuelson, 2013, s. 553).
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Teorie parity kupni sily pracuje s ndzorem, ze pokud by neexistovaly vedlejsi
naklady, jako naklady na dopravu, ndklady na clo a takovéto prekazky, a trh by byl
v dokonalé konkurenci, musela by identicka zbozi mit stejnou cenu kdekoliv na celém
svété (Break, 2014, s. 165). Jako piiklad maze poslouzit obchodovani zemi, tieba Ceské
republiky a Némecka. Pokud by v Némecku stal néjaky vyrobek naptiklad 40 euro a
v Ceské republice by totozny vyrobek stal 250 K&, pii kurzu 25 CZK/EUR, by pii pfepoétu
na Ceskou korunu, stal vyrobek v Némecku 1000 K¢&. To by vsak vedlo k tomu, Ze by
obyvatelé Némecka nakupovali radgji v Ceské republice. Tedy by poptavali Ceskou
korunu a koruna by silila. Diky tomu, ze v této teorii neexistuji vedlejsi ndklady, tak by se
tento jev zastavil az tehdy, kdy by se ceny zbozi vyrovnaly s to pfi posileni kurzu
CZK/EUR ve prospéch koruny. Takovy kurz by pak ¢inil 6,25 CZK/EUR. V této chvili se
tika, Ze ,,0bé meny maji stejnou kupni silu* (Samuelson, 2013, s. 552). Vyhodou je, Ze se
tato teorie da vztdhnout na cely spotiebni kos.

Z teorie, a dokonce z ptikladu Ize usoudit, ze pokud je nizka cenova hladina oproti
cenové hladiné v okolnich zemich, pak toto vede ,,k rustu poptavky po domacim zbozi a
K ristu poptavky po meéné domaci* a tedy K posileni tuzemské mény a v disledku i ke
zvySovani cenové hladiny (Brcak, 2014, s. 165). Pfirozené toto funguje 1 opacné.

Béhem let se sestavily dvé zakladni verze teorie, a to absolutni forma teorie parity

kupni sily a relativni forma teorie parity kupni sily.
5.4.2.1 Absolutni forma parity kupni sily

Podle absolutni formy ,,kurz dvou men bude tihnout k takové urovni, ktera odpovida
poméru cenovych hladin v téchto zemich* (Holman, 2011, s. 559). Pokud tomu tak neni,
dochazi k vyrovnani téchto hladin. Pravé k vyrovnani hladin vSak ve skuteCném svété
dochdzi ziidka. Nominalni kurz se velmi ¢asto li§i od parity kupni sily. Pfi¢inami, pro¢ se
tak dgje, je praveé naptiklad nedokonalost trhu, vedlejsi ndklady, nemoZnost pfemistit urcité
sluzby ¢i statky, monetarni politika atd. OvSem u dvou ekonomik, které¢ si jsou navzajem

podobné ¢1 ekonomicky blizké, se vétSinou k parité kupni sily vraceji.
5.4.2.2 Relativni forma parity kupni sily

Relativni forma je forma, kterou sestavily ekonomové v reakci na nedokonalost
absolutni teorie. Zde se jiz nevénuje nominalnimu kurzu, ale pouze relativnim zmé&nam.
Tvrdi, ze rozdil cenovych trovni dvou zemi se rovna mife zmény nominalniho kurzu. Zde

se nestanovuje piesna vyse kurzu, ale pouze zména.
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V tomto ptipad¢ se pouzivaji rizné svétové indexy. Jsou to indexy ve vétSing
ptipadi obsahujici celosveétove dostupné zbozi. Velmi znamym je Big Mac index, ktery
vytvoftil v Londyné¢ v roce 1986 ¢asopis The Economist. Tento index je idealni, protoze na
celém svété je hamburger Big Mac dostupny. Tento hamburger je téméf vSude stejny, a
proto by m¢l byt vSude stejn¢ drahy. Diky porovnavéani cen toho hamburgeru mizeme
zjistit, jestli je n€jaka ména podhodnocena ¢i nadhodnocena. Diky tomu, Ze tento vyrobek
pochazi z USA, vztahuje se tato informace k USD (Jurecka, 2017, s. 319).

Nesmi se zapominat, zZe tento index neobsahuje veskeré véci ve spotfebnim kosi,
ale 1 pres toto, je velmi zajimavym ukazatelem cenové hladiny ve svété a ekonomy

uznavanym.
5.5 Vztah ménové politiky a ekonomiky

Monetérni politika mize skrz své ptisobeni velmi vyrazné ovliviiovat ekonomiku.
Z teoretickych se d4& mlizeme mluvit o modelech jako IS-LM, kde monetarni politika
uréuje velikost produktu. A¢ je tento model zejména ucebnicovy, uz proto, Ze pracuje
s konstantni cenovou hladinou (Revenda, 2011, s. 336) ¢i uzavienou ekonomikou, coz
V podminkéch realného svéta jde jen tézko, vSak dava podklad pro model, ktery se do
realného svéta da prevést snaz, a to pro model AD-AS.

Nékteti ekonomové, fadici se k monetaristim, dokonce zastavaji nazor, Ze zména
V agregatni poptavce je vyvolana piedev§im vlivem zmény mnozstvi penéz v ekonomice.
Coz vzdy ovlada centralni banka, tedy vlivem monetarni politiky. AZ druhotné maji vliv
fiskalni uc¢inky. OvSem 1 ty maji vyznam jen tehdy, je-li podpora od monetarni politiky

(Break, 2014, s. 105).
5.5.1 Ménova politika a zahrani¢ni obchod

Diky platebni bilanci se propojuje ménovy kurz a zahrani¢ni obchod. Pokud se
meéni sila domaci mény vici zahraniéni, méa to vliv na konkuren¢ni silu domaci mény.
Pokud by se upustilo od vlivu cenové hladiny, ma apreciace mény vliv na sniZeni exportu a
depreciace mény zas na zvySeni exportu (Holman, 2010, s. 116) (obdobné tomu je i u
devalvace a revalvace). OvSem v praxi se vyskytuje pokles nebo rtst cenovych hladin.
S vyrovnanim tohoto faktu napomaha realny ménovy kurz, ktery tuto vlastnost zohlediuje.
Proto i v ptipad¢ zmény cenovych hladin se vyse uvedena véta o apreciaci a depreciaci da

aplikovat.
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5.6 Ceska koruna

Ceska koruna vznikla vroce 1993 srozdélenim Ceskoslovenska a vznikem
samostatné Ceské republiky. V roce 1993 byl ménovy kurz koruny fixni a byl vazan od
roku 1992 na 2 svétové mény, a to americky dolar a némeckou marku. Ménové pasmo bylo
nejprve +0,5 %. V roce 1996 se pasmo rozsifilo na £7,5 % (Jilek, 2013, s. 453). Diky
ménové krizi, kterd provézela rok 1997, kdy se mmnozily utoky spekulantt, doslo v
témze roce K rozvazani této fixace a kurz pieSel do rezimu cilovani inflace, tedy
plovoucich kurzt.

Poslednim zasadnim zasahem do ménového kurzu byl krok CNB v roce 2013.
V tomto roce CNB pfistoupila k jednostrannému zévazku. Tento asymetricky zavazek
znamenal, Ze pokud by kurz CZK/EUR posiloval pod hranici 27 CZK/EUR, bude Ceské
narodni banka intervenovat v neprospéch koruny, pomoci devizovych intervenci. Na druhé
strang, tedy v pasmu oslabovani koruny, nechala CNB volny priibéh. Tento krok CNB Ize
prezentovat jako praktickou ukazku fizeného plovouciho kurzu.

Protoze viak $lo o pevny zavazek CNB viiéi ménovému kurzu, s ochotou drzet kurz
na hodnoté 27 CZK/EUR, za cenu jak casové€, tak i objemoveé neomezenych intervenci
(Ceska narodni banka, 2016) s malou moznosti volatility, d4 se hovofit o fixaci ménového
kurzu vii¢i euru na hodnoté 27 CZK/EUR. V dubna 2017 se zrusil tento zdvazek a Ceska
republika se vratila k plovoucimu rezimu s moznosti korigovat kurz v ptipadé potieby.

Prozatim CNB nezasahovala ve vyvoji ménového kurzu.
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6 Analyticka cast
6.1 Euro

Evropska spolecnd ména, tak, jak ji zname dnes, nabrala tento obraz v roce 2002.
Do té doby, tedy v letech 1999 az 2002, se jednalo o ménu vyuzivanou ,, virtualné “. Prvni
bankovky byly vytisknuty pravé v roce 2002.

Ovsem euro nevzniklo ze dne na den. Pfedchtidce dnesniho eura se datuje do konce
70. let 20. stoleti, kdy byla vytvofila ména spolecnd pro vSechny ¢leny evropského
hospodaiského prostoru — evropska ménova jednotka (ECU). Slouzila jako ména pro
ulehéeni obchodovani. Zem¢ urcily paritu vici této méné a bylo nastaveno fluktuaéni
pasmo, které muselo byt dodrzovéano i za cenu intervenci. Ne vSak vSechny staty
ptistoupily na podminky tehdejSiho mechanismu ERM. Né&které si vylucné pro sviij pocit
samostatnosti, jako je tomu napiiklad u Velké Britanie, ponechaly volng;si pravidla viici
tehdejs$i nové meéné. Zemémi, které se zapojily do tohoto rezimu, byly naptiklad Némecko,
Italie, Francie a dalsi.

Rezim ERM ovSem v 90.letech 20.stoleti prodéldval zna¢né krize, a proto jej
nahradil dnesni ERM II. Ke krizim by stdlo zminit, Ze pfichazely v nékolika vinach a
jednou z té&ch vin byl i utok spekulantd, a v disledku toho byly devalvovany ve velké mite
narodni mény, aZz bylo pfistoupeno k rozsiteni fluktuacniho pasma. Toto rozsifeni zustalo
platné i v mechanismu ERM Il (Plchova, 2010, s. 147-148).

ERM II systémem se piinesl nové obdobi, vznikl v roce 1999 a s nim i euro jako
evropska spole¢nd ména s planem pievést do budoucna vSechny ¢leny spolecenstvi k této
meéné. Bylo zde nastaveno fluktuacni pasmo = 15 % pro odchylku mény od centralni parity
k euru, s dodatkem, Ze kazdy stat si toto paAsmo muze zpfisnit, cehoz vyuzilo napt. Dansko.
Utast vtomto rezimu je dobrovolna, oviem pro pfijeti eura je nutné v ném stravit
minimaln¢ 2 roky. Obecn¢ vSak staty preferuji byt v tomto rezimu opravdu pouze 2 roky a
ne déle.

Se vznikem ERM II vznikla i eurozéna. Jak nazev napovida, uplatiiuje se zde
jednotna ména euro. V roce 1999 méla 11 ¢lent a postupné se v pribéhu let rozrostla do

soucasnych 19.
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6.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka byla zaloZzena v roce 1998 a zacala pIn¢€ pisobit roku
1999. Sidlem této instituce je Frankfurt nad Mohanem. ECB je centralni banka 19 zemi
Evropské unie, které pouzivaji spolecnou ménu euro. Jejim zdjmem je udrzeni cenové
stability v celé eurozoné.

V ramci vzniku Evropské centralni banky byla deklarovéna jeji nezavislost na
syst¢tmu a organech Evropské unie a clenskych zemi, hlavné¢ pak na vladach, kde
,,nezavislost Evropské centrdlni banky obsahuje ctyri zdkladni podminky“ (Kantnerova,
2016, s. 49). Do téchto zakladnich podminek se fadi institucionalni nezavislost, funk¢ni
nezavislost, osobni nezavislost, finanni nezavislost. Je to nutny pfedpoklad pro dobry
vykon monetéarni politiky.

Evropskd centralni banka se snazi napodobit americky FED. Dokladd to ta
skuteCnost, ze centralni banky jednotlivych clenskych stati Eurozony se vzdaly svych
autonomnich ménovych politik ve prospéch ECB (Revenda, 2011, s. 474). Toto je vSak
velice komplikované v situaci, kdy centralni banky nemohou upravovat urokovou miru, tak
aby jim prospéla a mize to nasledné vyvolavat problémy.

Vedeni Evropské centralni banky se sklada z fidici rady, vykonné rady a generalni
rady. Vykonnd rada ma Sest ¢lenl fidici rady ECB. Pokud se k nim pfipoji vSichni
guvernéfi centralnich bank, jejichz zemé pouziva spoleCnou ménu euro, je tato rada

nazyvana fidici. V soucasné dobé je téchto Clenil 19.
6.2.1 Ridici rada

Ridici rada je vrcholny orgdn Evropské centralni banky. Tato rada je sloZena ze 6
¢lenti vykonné rady a 19 guvernérii centralnich bank eurozony.

Tato rada ,,je zodpovédna za formulaci ménové politiky . V jeji pravomoci je napf.
rozhodovat o trokovych mirach. V budoucnu se ovSem planuje fidici rada transformovat a
sdélila, ze v situaci, kdy eurozona dosahne 22 a vice ¢lent, pierozdéli se ¢lenské zemé do
tii skupin, pficemz kazda skupina bude mit jiné hlasovaci pravo. Podle systému, ktery je
navrhovan, bude sloZena prvni skupina z 5 ekonomicky nejsilnéjSich zemi a s poctem hlast
Ctyfi. Druhd skupina, skladajici se zhruba ze 14 zemi, bude mit osm hlasti. Zbylé mensi
zemé, kterych se predpoklada kolem 8, budou zatrazeny do tfeti skupiny a budou mit tfi

hlasy (Jilek, 2013, s. 215). Zjednodusi se tak hlasovani o urokovych mirach, ovSem
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znevyhodni se tak slab$i ekonomiky a je otazkou, jak velky na né¢ bude bran ohled

V ptipadé dalgich krizi, jako byla a je krize Recka.
6.2.2 Vykonna rada

Je velmi dulezitym clankem celé centralni banky. Sklada se ze Sesti Clenda,
prezidenta, viceprezidenta a Ctyt dalSich ¢lent. Kazdy ¢len je jmenovan Evropskou radou,
kterd musi dat souhlas vétSiny pro daného ¢lena.

Clenem miZe byt pouze ob&an Evropské unie. Jejich volebni obdobi je na 8 let a
nesmi se opakovat. Tato rada fidi celou Evropskou banku, tedy jeji chod, pfipravuje

podklady pro zasedani fidici rady a rady guvernért.
6.2.3 Generalni rada

Tato rada se skladé ze vSech Clenskych centralnich bank, vSech statii Evropské unie.
Radi se do ni jak staty eurozony, tak i zbylé staty Evropské unie. Tvoii tzv. Evropsky
systém centralnich bank. Tato rada ,, md relativné omezené rozhodovaci pravomoci a mezi
rozhodovaci orgadny je zahrnuta pouze po dobu existence clenskych zemi s odkladem na

zavedeni eura* (Jilek, 2013, s. 215).
6.3 Podminky prijeti eura

Kazdy ¢lensky stat Evropské unie je povinen piijmout euro. Podpisem Lisabonské
smlouvy se tim kazdy zavazal. V piipadé Ceské republiky se jedna pouze o odklad,
v soucasné dobé€ sblize nespecifikovanym datem pfijeti. Pivodni datum pfijeti eura
v Cesku mélo byt v roce 2010, coz vsak bylo jiZz v roce 2006 zruseno. Od té doby neni
specifikovano, kdy se euro pfijme.

Aby se stat mohl zaclenit do eurozoény, musi splnit Maastrichtska kritéria. Tato
kritéria se snazi definovat pravidla pro ekonomiky ¢lenskych statt EU pro vstup do

Eurozony.
6.3.1 Maastrichtska Kkritéria

Jednani v Maastrichtu byla uzaviena v roce 1992. Z jednani vzesla kritéria, kterd
musi spliiovat kazda zemé¢, ktera se uchédzi o Clenstvi v eurozén€. Jednotlivé body jsou

nasledujici:
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Kritérium cenové stability

Toto kritérium udavéd miru roc¢ni spotiebitelské inflace, kdy tato inflace nesmi
piekrocit primér tiech zemi Evropské unie s nejlepsimi vysledky v inflaci o vic jak 1,5 %.

Kritérium urokovych sazeb

Clensky stat musi v pribéhu roku pied zahdjenim Setfeni vykazovat urokové sazby
niz8i nebo srovnatelné se tfemi nejlepsimi zemémi v oblasti cenové stability. Maximalni
limit je navyseni &i snizeni o 2 % viéi priméru tfech nejlepsich zemi. Urok se zjistuje na
zéklad¢ dlouhodobych cennych papirt v dané zemi.

Kritérium vefejného deficitu a dluhu

Toto kritérium je naplnéno, je-li deficit statniho rozpoctu pod 3 % vici HDP a
zaroven, pokud dluh vefejnych financi neptesahuje 60 % HDP. Vyjimka se udéluje za
ptedpokladu, ze zemé vyrazné rychle svij dluh snizuje.

Kritérium sménného kurzu

Soucasti podminek vstupu je prave ucast v ERM II mechanismu. Ten stanovuje, Ze
kazda vlada, bud’ sama nebo prostfednictvim centrdlni banky, stanovi stiedni kurs, kterym
zavaze svou ménu k euru. Tento kurz je dand zemé& povinna drzet a nesmi, v priabéhu
Clenstvi v ERM II, svou ménu umysln¢ devalvovat, pouze posilovat.

Ceska republika v sou¢asné dobé splituje veskera kritéria pro vstup do projektu
spole¢né evropské mény. Jediny bod kritérium sménnych kurzi nelze s jistotou stanovit, Ze
CR splije. I presto, Ze se jevi jako splnéna, mohou v tomto bodu byt data zkreslena diky
intervencim v poslednich letech a fixaci kurzu.

Jednotliva kritéria jsou dil¢i ¢asti pro splnéni vstupu. I pfes plnéni podminek vSak
nebylo doporuceno v roce 2018 zadat o Clenstvi v eurozoné€, protoZe kritérium cenoveé
stability se v soudasné dob& nachazi na hranici (Ministerstvo financi CR, 2017, s. 7).
DalS§im vyznamnym aspektem je, ze ¢lenskd zemé nejen musi spliiovat dana kritéria, ale

musi je byt schopna dlouhodobé dodrZovat a plnit.
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Kritérium sménnych kurzu
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Graf 1 Spinéni kritéria sménnych kurzii v letech 2013-2017, zdroj: data dostupna z www.cnb.cz, vlastni

zpracovani

Ceska republika spliiuje vétsinu z predepsanych kritérii a poslednim uskalim by tak
mohl byt kurz. Diky dlouhé fixaci ménového kurzu je otdzka, jaké by bylo vhodné stfedni
pasmo pro zafixovani. Jevi se moZnost 25 CZK/EUR, kde by pak horni hranice €inila
28,75 CZK/EUR, a spodni 21,25 CZK/EUR (viz. Graf 1).. Diskusi o pfijeti a v jaké chvili

a nepfijeti se tato prace zabyva v nasledujici kapitole.
6.3.2 Ekonomicka sladénost

Dulezitym faktorem pro uvahu o pfijeti eura je podobnost a sladénost ekonomik.
Kazdoroéné vychazi analyza o sladénosti Ceské republiky s eurozénou. Tato analyza
zohlediiuje dualezité makroekonomické parametry, jako HDP, pficemz HDP na obyvatele
se V poslednich letech navysil a je mirné ptes hranici 80 % priméru eurozony

ProtoZe ztrata suveréni monetarni politiky je spojena s pfijetim eura, musi byt vlada
schopna kompenzovat fiskalni politikou roli centralni banky, a to tak, aby stat ekonomicky

ustal néhlé vykyvy a Soky.
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6.3.3 Jina kritéria

Ekonom a byvaly prezident CR Vaclav Klaus publikoval v roce 2006 &lanek o
kritériich jinych neZ Maastrichtskych. Pojmenoval je kritéria ,.Ceskolipska®. Spise nez
podminkami jsou souborem otdzek, na které se hodi odpoveédét, nez zemé piistoupi do
eurozony.

e Uspdch spole¢né mény? Byla spoleénd ména prospésna statim, které ji
plati?

e Sladénost ekonomiky skrz pohled pfiblizovani cen a urovni mezd,

e vile nadale integrovat CR s Evropou (Klaus, 2006).

V téchto kritériich se zaobira jinym pohledem nez pohledem ryze ekonomickych
Cisel. Pfindsi alternativni pohled na prospésSnost spole¢né mény. Dale bude rozvedeno jen
jedno z téchto kritérii, a to kritérium o sladénosti ekonomiky ve mzdach.

Zatimco u Maastrichtskych kritérii se da exaktné fici, zda kritéria jsou splnéna ¢i
tirovné cen neni naplnén. Pokud se podivame na vyvoj roénich pi{jmt v Evropé, pak Ceska
republika zaostava. Jistym piedpokladem pro pfijeti eura je i snizeni rozdilu v piijmech
domécnosti. V nasledujici tabulce jsou znazornény primérné mési¢ni platy v danych

zemich. Ceskd republika i pfes piiblizovani se k zemim EU, stile nedosahuje jejich

standardu.
Primérna mési¢ni mzda
Cesko 915.59 €
Neémecko 2,199.44 €
Francie 1,895.32 €
g Rakousko 1,841.06 €
E Belgie 1,859.68 €
£ Slovensko 789.10 €
N Spanélsko 1,292.98 €
Italie 1,530.75 €

Tabulka 1 Vyse platii v zemich Evropy v roce 2016, zdroj: www.numbeo.com, viastni zpracovani

I soudasny guvernér CNB, Jifi Rusnok, je toho nazoru, Ze je potieba sladit mzdy

s Evropou. Podle n¢j je momentalni situace pro vyrovnani mezd dobra. Piestoze ,,v
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zapadni Evropé mzdy prakticky nerostou, tak v CR rostou o pét procent . Aby byl piechod
do eurozdny co nejhladsi, bylo by dobré, aby se platy co nejvice priblizit jadru eurozény

(IDNES.CZ, 2017).

6.4 Vyvoj kurzu CZK/EUR

Ménovy kurz Ceské koruny v priibdhu let 2001 az 2017 vykazoval vysokou
volatilitu od 24,5 do 35 korun za euro. Pozitivni pro Ceskou republiku je, Ze z pohledu na
graf je patrna posilovaci tendence. Roky 2001 az 2002 byly poznamenany privatizaci, ktera
siln¢ ovlivnila kurz, na nasledné¢ obdobi mély zasadni vliv politické zmény, jako vstup
Ceské republiky do Evropské unie, a i pfes politickou nestabilitu tehdejsich let se kurz i
nadale s malymi vyjimkami dotahoval k hranici 25 CZK/EUR.

S ptichodem ekonomické krize v roce 2008 zaznamenala koruna propad az na
27,40 CZK/EUR. Ovsem i v dobé této krize byl kurz CZK/EUR posilujici. Céstecné se
tento efekt da pripocitavat povaze Ceské ekonomiky, jako malé, byt’ na export orientované
ekonomiky, a tudiz i méné rizikové pro investice, a tedy nedoslo k tak vyznamnému
poklesu zajmu investorti.

V obdobi ptechodu svétové ekonomické krize do krize eurozony se diky netcasti
Ceska v této ekonomicko-politické unii kurz koruny vii¢i euru nijak zasadné nepropadl, i
kdyz se mirné oslabeni dostavilo. Co viak bylo z4sadni, byl konec roku 2013, kdy Ceska
narodni banka zacala intervenovat v neprospéch koruny, aby tak navenek piedeSla mozné
deflaci, avSak 1 v tomto disledku mél tento krok vliv na cesky export, ktery tim byl
vyrazné podpoien.

Tyto intervence banka ukoncila az na zacatku roku 2017, kdy vyhodnotila situaci
jako stabilni. Podafilo se nastartovat ekonomicky rlst, inflace se navracela k pasmu
stanovenému CNB, stabilizovala se i politicka situace, proto doslo k ukonéeni intervenci.

Po jejich skonceni se oCekavala apreciace koruny a predpoklady se naplnily, koruna

zacala posilovat a pfiblizovala se hranici 25 CZK/EUR.
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Graf 2 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2001-2017, zpracovani: data dostupnd z www.cnb.cz, viastni zpracovani

6.4.1 Vyvoj kurzu do roku 2003

Rok 2001 byl obdobim, kdy zacala ptiprava tisku eurobankovek. Zemé eurozény se
pfipravovaly na pfechod ze svych dosavadnich mén na euro. V Ceskych podminkéach
doprovazel toto obdobi zejména vliv privatizaci ¢eskych podnikli, jako tomu bylo u
Komeréni banky, CEZu, Unipetrolu a dalgich. P¥iliv pendz do téchto firem znaéné
ovlivitoval kurz.

Ceska koruna v roce 2001 posilovala, jak je patrné na grafu nize. Jednalo se o
o¢ekavany vyvoj z pohledu centralni banky, kdy v tomto roce rostl pfiliv investic. Jednim
z dilezitych faktorti byl pravé prodej Komercni banky, ktery se uspésné zdaril. Investice,
které zohlednovaly v prib¢hu roku i stagnujici tendenci Urokovych sazeb, byt ke konci
oslabenou diky reakci CNB, a zarovei diky podzimnim intervencim, které prob&hly ve
sméru ke znehodnoceni koruny a za u€elem zpomaleni apreciace, byly zvyhodnény

Vv zahrani¢ni konkurenci Ceské podniky. Z grafu je patrné, ze znehodnoceni koruny za
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pomoc i intervenci se Upln€ nepodafilo a apreciace opét nabrala na sile po jejich skonceni.
A az na konci roku 2001 se rozhodla bankovni rada pro dalsi skryté intervence za ucelem
zmirnit tento strmy rust v roce 2002. To sice vedlo k oslabeni koruny, ale v celkovém
kontextu to opét nevedlo k uspéchu, posilovani koruny bylo natolik silné, Ze dosahla 1
hranice 29,749 CZK/EUR, coz byl jeji rekord v tomto obdobi.

Celkova apreciace koruny byla zplsobena velkym pfilivem kapitdlu a vici
takovému pftilivu mohly byt Grokové sazby snizovany rychleji a ve vétsi mife, nez tomu
bylo. Domluva s vladou o pievedeni penéz za privatizace do devizovych rezerv, pokud
kdyby nastala dfive, znacné by pozmenila celkovy vyvoj kurzu.

Rok 2003 je vtomto ohledu rokem, kdy koruna depreciovala a oslabila az na
32,354 CZK/EUR, coz byl nejhorsi vysledek od roku 2002. V tomto roce napovidal
k propadu koruny i stav schodku statniho rozpoctu, ktery nepiijemné pievysil schodek
z predchoziho roku. Samotné trokové sazby pak atakovaly 2,00 %, a to jiz ptfestavalo byt

zajimavé pro investory, protoze v eurozoné byla stejnd tirokova mira.

Kurz CZK/EUR 2001-2003
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6.4.2 Vyvoj kurzu v letech 2004-2007

Rok 2004 byl spjat se vstupem Ceské republiky do Evropské unie. Diky tomto

kroku se zacal postupem ¢asu ménit 1 kurz CZK/EUR. Dalsim diivodem byl 1 pfipravovany

Kurz CZK/EUR v letech 2004-2007
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odprodej 51% podilu Ministerstva Financi CR v Ceském Telecomu. Celkova ekonomické
situace v roce 2004 nasvédéovala podpote riistu exportu a celkové vétsi atraktivité Ceské
republiky. Fakt, ktery toto doklada, je i vySe urokové miry, kterd byla v roce 2004 vyssi
nez v okolnich zemich. Nemalou mérou pfispélo k situaci i to, Zze pristupem k EU se
definitivné zruS$ila i cla a s tim spojené poplatky.

Roky 2005 a 2006 pokracovaly v duchu apreciace koruny. Rok 2005 pfinesl
zvyseni urokovych sazeb a pozitivni vyvoj HDP s ristem okolo 6,8 %, i proto v reakci na
to pfisla apreciace koruny. V roce 2006 dosadhla apreciace koruny oproti roku 2005 4,15 %.
Ceské republice se dafilo ke konci roku 2005 plnit stanoveny inflaéni cil, ktery byl
v pasmu 3 % - 5 % (Ceska narodni banka, b.r., s. 7) s postupnym piechodem do rozmezi 2
% - 4 %, coz se odrazelo v minimalnim zasahovani CNB. K celkové situaci ptispél rist
hrubého domaciho produktu i v roce 2006.

V zavéru tohoto obdobi se na svétovych trzich zacalo prvné spekulovat o moznosti

ekonomické krize. Ke konci roku 2007 se nedafilo plnit infla¢ni cil, protoze inflace
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vzrostla pies toto pasmo a méla na§lapnuto tento trend udrzovat, pristoupila CNB ke

zvySovani trokovych sazeb, coz vedlo k dal§imu posilovani kurzu koruny vici euru.
6.4.3 Obdobi ekonomické krize

S ptichodem roku 2008 se jevilo vSe v pofadku, ovSem v druhé poloviné roku pfisel
ekonomicky Sok. Burzy po celém svéteé se propadly na sva minima, jako ptiklad 1ze uvést
americkou burzu, kterd se propadla na hodnoty z roku 2001, ¢i ¢eskou burzu, ktera ztratila
a vratila se do hodnot zroku 2005. Dulezitym a neocekdvanym faktem zlstava, ze
takovouto krizi nedokazal ptfedpovédét skoro zddny ekonom.

Cela tato krize se projevila i v kurzu mén. Jak je patrné z grafu, koruna v reakci na
pocinajici krizi oslabila téméf o 3 K¢, coz je silny pokles. V souvislosti s tim, Ze konec
krize nebyl ptedvidatelny, oslabovala koruna az do zacatku roku 2009, kdy opét nabrala na
posilovacim trendu, zejména proto, ze ceska ekonomika nebyla svétovou krizi tak
poznamenana, byt se HDP realné propadlo témé&f o 5 %. Jednim z déivodu, pro¢ Ceské
republika nebyla tak zasazena na bankovnim trhu, byla velka finanéni injekce, ktera pfisla
do Ceskych bank v dobach privatizace.

V roce 2010 se situace postupné zacala obracet k lepsimu, celkové se zlepsilo
ekonomické prostiedi, vratil se mirny rast HDP, a to o 2,2 % vuc¢i roku 2009. Rostl 1
export, ktery piedbéhl i export Evropské unie. I tak vsak klesl objem investic v CR,
prestoze v predchozich letech, zejména vroce 2009, Cesko oproti Evropské unii
zaznamenalo vyrazné mensi propad. Odraz to mélo i na kurzu, ktery mezirocné posilil o
4,4 %.

Prave i rist exportu a celé ekonomiky se odrazil na mirném rstu ménového kurzu.
V naslednych letech se koruna drzela v okoli 25 CZK/EUR, s mirnou tendenci k posileni,

coz vydrzelo az do roku 2011.
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Graf 5 Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi svétové ekonomické krize, zdroj: data dostupnd z www.cnb.cz, viastni
zpracovani

6.4.4 Krize eurozény

Svétova ekonomicka krize silnym zptisobem zasdhla i Recko. Uz v roce 2009 se
hlasilo Recko s novym problémem. Chybi penize. Diivod netkvél pouze v ekonomické
krizi, ale ve zplsobu hospodatfeni poslednich desitek let. V diisledku moZnosti vstupu do
Eurozény Recko piehnalo fiskalni politiku a zadluzilo se natolik, Ze se dostalo do velkych
problémi a neschopnosti nadale financovat vladni vydaje. Dulezité je podotknout, ze
kontrolni mechanismy Evropské unie, potazmo Eurozony, selhaly.

V této noveé nastalé situaci se Evropskd unie spolecné¢ s Mezinarodnim ménovym
fondem rozhodla pomoci Recku z nastalé krize ptjékou s podminkou urychlené napravy
vladnich vydaja.

Vzhledem ktomu, ze se jednalo o krizi Eurozony, kterda se vroce 2011
prohlubovala a vrcholila hlavné v roce 2012, jak je patrné z grafu niZe, v této dob& koruna
oslabovala, nikoliv tak silng, jako tomu bylo na pocatku ekonomické krize, ale ptesto
oslabila. Diivodem byla ekonomicka provazanost Ceské republiky a Eurozény, kdy
dluhové krize postupné zasahovala vSechny jizni stity eurozony. Koruna na konci roku

2011 oslabila o 8 %. Divodem byla pravé nejistota eura a sniZzeni z4jmu o tuto ménu a
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pfeorientovani na dolar. V roce 2012 se snizil i vyvoz, proto i kurz vtomto roce
nevykazoval zadné znacné posileni.

Kurz tedy oslabil v této dobé pod hranici 25,40 korun za euro, ale depreciace
nebyla tak citelna jako v predeslé krizi. S jistymi vychylkami hranici 25 CZK/EUR kurz
drzel cely rok 2012. Centralni banka prosazovala expanzivni politiku na domacim trhu a
snizila urokové sazby na technickou nulu, aby tak podpofila ekonomiku a motivovala

obcCany nakupovat a podporovat vyrobce.

Kurz CZK/EUR v poé&atku krize Eurozdny
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Graf 6 Vyvoj kurzu v obdobi pocatku krize Eurozony, zdroj: data dostupnd z Www.cnb.cz, viastni zpracovani
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6.4.5 Fixace ménového kurzu a nasledné obdobi

Nésleduje obdobi, které piindsi do monetarni politiky od roku 1999 novinku,
V postupu centralni banky. Dlouhodoba fixace ménového kurzu na urcitou uroven. Musi se
vSak uvést, co tomu piechazelo. Piedné, kurz koruny byl v této dob¢ vyuzit jako forma
zvyseni inflace v CR (Ceska narodni banka, b.r.). Dal§im neoficidlnim bodem byla
podpora doméaci ekonomiky. Je diskutovanym bodem, zda podpora exportu diky tomuto
kroku vzrostla ¢i ne. Podle nasledujicich grafti byl podpofen export. Dale pak v celém

tomto obdobi plisobi efekt ristu domaci ekonomiky.

HDP Ceské republiky v letech 2010-2016
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Graf 7 Vyvoj HDP v Ceské republice v letech 2010-2016, zdroj: data dostupnd z WWW.C750.CZ, viastni

zpracovani

Pravé devalvace mény pozitivné plisobi na vyvoz zbozi. Timto krokem miize
centralni banka podpofit domaci exportéry a pomoci tak i odvétvim, které by se za
normdlni situace na trhu neudrzely. Stat prostfednictvim centrdlni banky timto uméle
zvys$uje konkurence schopnost vyvazeného zbozi (Cernohlavkova, 2007, s. 45). Diky
intervencim k devalvaci koruny se ale zdrazuje import zbozi. To vede ke zvySovani cen
dovezeného zbozi, a tedy nepiimo i k ristu celkové cenové hladiny.

Rok 2013 byl tedy rokem, kdy CNB na podzim rozhodla o uvolnéni ménové
politiky a pfislibu devizovych intervenci. Béhem podzimu oslabila korunu az k hranici 27
CZK/EUR a nakoupila tak devizy v hodnot¢ zhruba 200 mld. K& Zaroven jako
dlouhodoby zavazek piijala fixaci kurzu u hranice 27 CZK/EUR.
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Roky 2014* a 2015 piinasely relativni stabilitu ménového kurzu zajisténou diky
pfislibenym intervencim CNB v ptipadé apreciace pod hranici 27 CZK/EUR. Jak lze vy¢ist

z grafu, puvodni intervence vyvolaly depreciaci koruny az pies troven 27,5CZK/EUR.
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Graf 8 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2013-2017, zdroj: data www.cnb.cz, viastni zpracovani

Diky soustavnému potvrzovani a ujistovani v celém prubéhu roku 2014 a 2015, ze
CNB dodrzi kurzovy zavazek, byla pozitivné ovlivnéna celkova exportni situace v Ceské
republice. D4 se konstatovat, Ze celé obdobi intervenci doprovazi ekonomicky rlst. Jen
v roce 2014 byl narlst exportu na 14,3 %, ovSem v nasledujicich letech uz takovy nartst
nebyl znatelny, Jednalo se o hodnotu okolo 2 %. Podle nékterych nazort byla délka
drzenych intervenci kontraproduktivni (Ceska televize, 2017). Oviem podle jinych nazort
export vzrostl na rekordni Cisla, a to zasluhou devalvace koruny. Pfesto n€kteti ekonomové
oCekavaji, ze diky apreciaci koruny, kterd bude nasledovat po uvolnéni kurzového
zévazku, a mozné volatilit¢, poklesne export byt se fada firem proti této situaci chrani
zajisténim kurzu (CT24, 2017). Je jasné, Ze pii dlouhodobé apreciaci se snizuji exportérim
zisky. Na to musi reagovat, bud’ zvySenim ceny produkce nebo sniZzenim nékladd,
naptiklad tak, ze cast nakladi bude hrazena v eurech (Machkova, 2007, s. 144). Tedy

oslabeni koruny rozhodné prospélo &eskym exportérim ve tvorbé zisku. V této dob& Ceska

4V roce 2014 zacala Ceska republika plnit Maastrichtska kritéria.
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narodni banka zatraktivnila obchod s eurozénou a diky urcité stabilit¢ mohla vyvozce
ujistit v delsim ¢asovém horizontu, Zze nebudou v jejich obchodech ztratovi na kurzovych
rozdilech.

Graf vyvoje exportu nize jen doklada, ze export az na mirné vykyvy rostl. Projevil
se zde trend posilit zahrani¢ni obchod. Rozdil, o ktery se vyvoz navysil za 4 roky, ¢ini

323 000 mil. K¢&. Dé se pfiklonit k tvrzeni, Ze zejména na konci roku 2016 uz efekt

Viyvoj exportu CR
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Graf 9 Vyvoj exportu CR v letech 2013-2017. zdroj: data dostupnd z WWW.C750.C7, viastni zpracovani

intervenci nebyl tak vyrazny jako na svém zacatku.

K devizovym zésahim pfistoupila centralni banka celkem 21x za téméf 4 roky.
Ztoho ani jednou intervence neprovedla vroce 2014. Naopak vroce 2015 a 2016
intervenovala velice ¢asto. CNB celkem na intervencich zaplatila v piepoétu 2 biliony
korun.

M¢énovy kurz byl v roce 2016 velice vyrovnany a jevil minimalni odchylky nebo
pouze v fadu halétt ¢i desetihalétt.

Diky spravné rozbéhnuté¢ ekonomice, ktera rok od roku posilovala, se zacalo

spekulovat o mozném konci fixace kurzu, protoZe divody k jeho drZzeni zacinaly pomijet.

K tomuto kroku pfistoupila centralni banka v roce 2017.
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Vyvoj devizovych intervenci
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Graf 10 Vyvoj devizovych intervenct v letech 2013-2017, zdroj: data www.cnb.cz, viasmi zpracovint

Rok 2017 se nésledné stal rokem, kdy se o¢ekavalo, e by bankovni rada CNB
mohla zrusit devizové zavazky a nechat korunu opét plovat. K témto ocekavanim vedl fakt,
7e CNB se dafil plnit inflaéni plan a nejen to, ekonomika byla v ristu. K ukonéeni
intervenci pfistoupila 6. 4. 2017 na mimofadném zasedani, kde i nadale prohlasila zavazek,
7e v piipadé piilisné apreciace nebude véhat intervenovat v neprospéch koruny (CNB,
2017).

I pies toto prohlageni Ceska narodni banka nemusela do konce roku 2017 vstupovat
na devizovy trh a nikterak pracovat s ménovym kurzem. Ten po piechodu k floatingu
nabral posilujici tendenci a vraci se k hodnotdm pted zavedenim devizovych intervenci.

Jak je patrné z grafu, posilovani nabrala témét okamzité smér k 25 K¢ za euro.
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Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2017
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Graf 11 Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2017, zdroj: data dostupna z Www.cnb.cz, viastni zpracovani

6.5 Rok 2018 a dalsi

Rok 2018 zah4jil kurz CZK/EUR na hranici 25,452 korun za euro. D4 se ocekavat,
7e apreciace koruny bude pokracovat i v nasledujicich letech. CR pro to ma veskeré
predpoklady, at’ je to jiz velmi dobie vyvijejici ekonomika, rostouci zahrani¢ni obchod ¢i
rychleji se zvedajici irokové sazby nez v eurozoné.

Progndza vyvoje ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 12 Prognéza ménového kurzu CZK/EUR v letech 2018 a 2019, zdroj: www.cnb.cz
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Prognéza CNB stanovuje priimér na rok 2018 okolo 24,9 CZK/EUR a pro rok 2019
pak 24,50 CZK/EUR.

6.6 Dopad vyvoje kurzu

Celkové lze shrnout, ze kurz CZK/EUR mél az do roku 2011, s malymi
prestavkami, posilujici tendenci. Jednim z hlavnich faktorid, ktery toto zpisobil, byla
privatizace tuzemskych podnikl a s ni spojeny pfiliv zahrani¢niho kapitalu. To se muselo
odrazit na postaveni Ceskych exportérii ve svété. Diky posilujicimu kurzu, a to nejen
CZK/EUR, ale i CZK/USD, dochazelo k velkému poskozovani domacich exportéri a
zaniku celé fady tradi¢nich tuzemskych firem. Diky silicimu kurzu nebyly ¢eské podniky
(napft. sklaiské huté ¢i bizuterie) schopny udrzet stavajici ceny a musely je zvedat. To
vedlo Kk jejich znevyhodnéni a nahrazeni jinymi firmami, zejména ze zemi Asie, na
zahrani¢nich trzich.

Opakem byl pak dopad na importéry, kteti znac¢né posilili a diky ptiznivému kurzu
dokazali i na ¢eském trhu vytésiovat domaci podniky.

Od roku 2013 doSlo kintervencim za udrZeni hranice 27 CZK/EUR, jako
dlouhodobé¢ deklarované jistoty, aby se podpofil rist exportu c¢eskych firem. Tento krok se
podafil a odrazil se na celkovém zlep3eni celé ekonomické situace v CR. Naopak pravé
importéfi byli v této dobé vice znevyhodnéni, protoZze oslabeni kurzu vedlo ke zvySeni

jejich cen.
6.7 Vyznam a dileZitost eura pro CR

Stalym tématem zistdva, zda vyznam a piinos piijeti spolecné evropské mény
v Ceské republice bude pozitivem nebo zaporem. Pokud by se odhlédlo od argumentt,
které¢ budou uvedeny v nésledujici kapitole, zlstava tu jeden fakt. eurozona je primarné
politicky projekt, ktery mé za ukol integrovat staty Evropské unie, a ktery pfijima dilezita
rozhodnuti, jenZ jsou zavazna i do budoucnosti. A pro Ceskou republiku, jakoZto exportné
orientovanou zemi, SnejvétsSim vyvozem do zemi EU by pfijeti eura usnadnilo fadu
obchodd.

6.7.1 Krize eura a tiskali pro Ceskou republiku

Krize, jakou euro prochazi v posledni dobég, ukdzal jednu velkou slabinu projektu
evropské spoletné mény — zadni vratka jakozto moznost vystoupeni. Cely projekt byl

koncipovan jako integracni, ale neocekavalo se, ze by mohl nastat problém pifimo uvniti. A
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dilezitost rozhodnuti o vstupu do eurozény je kvili tomto faktu velice zasadni. Z eurozony
se podle souc¢asnych smluv neda vystoupit, byt’ se o tom diskutovalo v ramci fecké krize,
kdy nizozemska vlada navrhla, aby se o zpusobu vystoupeni z eurozény zacalo jednat
(CTK, 2011). Proto uvaZeni o vstupu do tohoto politicko-ménového projektu je velmi
zasadnim krokem.

Dalsim dulezitym aspektem je budouci zplsob rozhodovani Evropské centralni
banky. Jak bylo nastinéno dfive v této kapitole, pokud Evropskd centralni banka
piehodnoti rozhodovaci mechanismus, budou nékteré staty velmi znevyhodnény a také
budou velkou mérou tazeny stfedni skupinou. Toto by mohlo byt zna¢nym tuskalim pro
Ceskou republiku, jakozto zemi, ktera by nejspise piipadla do druhé skupiny, coZ by bylo
pozitivni, nebo do 3 skupiny, coz by uz tak pozitivni byt nemuselo.

Jednim z dalSich bodd je, jak miize pro 19 stitd eurozoény s tak rozdilnymi
ekonomikami staéit jedna trokova mira. Ekonomiky celé Evropské unie jsou velice
odlisné, od ekonomik primyslovych po ekonomiky bazirujici na cestovnim ruchu. Jizni
staty potiebuji jinak vedenou formu monetarni politiky nez severni zeme.

Jista analogie by se dala hledat ve Spojenych statech americkych. Zde je systém
nastavovani urokovych sazeb sice dan FEDem, tedy svych nejvyssi autoritou, ovSem kazda
Z pobocek ma moznost irokovou miru mirn¢€ uzplsobit pro své potieby.

A dals$im dulezitym bodem je, ze pokud dojde k n&jakému hospodarskému
problému v nékterém ze statl, obdrzi dany stat od federdlni vlady finan¢ni podporu za
ucelem pomoci s obnovou ekonomické situace (Stiglitz, 2017, s. 103). To vsak v ptipadé
eurozony a celé Evropské unie neni tak automatické. Stale se ocekava, Ze Clenské staty
budou tyto problémy feSit primarné samostatné. Néaprava ekonomické situace ovSem
znaéné€ stéZuje neschopnost napomahat si monetarni politikou.

Jak moc by tento zpiisob monetarni politiky ovlivnil Ceskou republiku je
nazna¢eno v nasledujici tabulce, kde je porovnani tirokovych sazeb CNB a ECB od roku
2010 do roku 2017 (zamérné zvolena tato doba, protoze ptivodni plan pfijeti spolecné

meény byl v roce 2010).
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Rok Ceska narodni banka Evropska centralni banka
zakladni sazba infla¢ni cil zakladni sazba inflaéni cil
2010 0,75 % 2%+1% 1% <2%
2011 0,75 % 2%+1% 1% <2%
2012 0,05 % 2%+1% 0,75 % <2%
2013 0,05 % 2%+1% 0,25 % <2%
2014 0,05 % 2%+1% 0,05 % <2%
2015 0,05 % 2%+1% 0,05 % <2%
2016 0,05 % 2%+1% 0,00 % <2%
2017 0,50 % 2%+1% 0,00 % <2%

Tabulka 2 Vyvoj urokovych sazeb a inflacniho cile, zdroj: data Www.cnb.cz, viastni zpracovani

Jak je ztabulky patrné, rozdily v trokovych sazbach Ceské narodni banky a
Evropské narodni banky nejsou nijak zavazné. Vyjma roku 2017 a 2012 se nerozchazi o
vice nez 0,25 p. bodu. V Ceské republice klesala zakladni sazba rychleji nez v zemich
platicich eurem a infla¢ni cil se v zasad¢ shodoval. Z vyvoje za poslednich 7 let se da tedy
usuzovat, ze pro Ceskou republiku by nastaveni urokovych sazeb mohlo byt piijatelné i

bez moznosti vlastnich tprav.
6.8 Budoucnost Ceské republiky s eurozonou

Budoucnost celé eurozony tkvi v integraci a spoleénd ména ma integraci podpofit.
OvSem dlouhodobé¢ k integraci nedochazi na trhu préace, kde jsou bariéry nejvétsi, zejména
pak jazyk a kultura. Zhruba 2 % ob¢ant pracuji v jiném &lenském staté (Saroch, 2004, s.
216). Pravé jazykova bariéra mize byt problémem, ktery ani spole¢na ména nedokaze
propojit.

Pokud by Evropa docilila propojenosti pracovniho trhu, jako je tomu napftiklad ve
Spojenych statech americkych, kde nezalezi, zda €lov€k pochazi ze zapadu ¢i vychodu,
vyrazné by se prispélo ke stabilit€¢ a provazanosti vSech ¢lenskych statii. Spole¢na ména
V tom miiZze rozhodné pomoci.

V predeslé subkapitole byl zminén navrh Nizozemska na umozZznéni vystupu
Z eurozony. Pokud by se Clensky stat rozhodl opustit eurozonu, nejspiSe by na to velice
Seredné doplatil. Cely tento krok by byl vniman finan¢nimi trhy jako nevykonnost

ekonomiky. Zadny stat si toto nepfeje, protoze by ihned vzrostly jeho naklady na statni
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dluh (Pecinkova, 2008, s. 122). V budoucnu tedy se neda ocCekavat, ze by n&jaky stat
dobrovolné opustil eurozénu nebo by se pfistoupilo k jeho vylouceni. Pro dany stat by
mohl byt tento krok likvidacni.

Pokud se tedy stat nachazi v krizi, a diky tomu, Ze Clenské staty se piijetim eura
vzdaly moznosti oslabovat sviij kurz v dobéch krize, musi to vynahradit jinym zptsobem.
Tim je fiskalni politika. Proto je zapotiebi silny a dobfe stavény pomocny mechanismus
statim v dobach krize, ktery jim finanén€ pomuze stabilizovat ptipadné vykyvy.

A Vv souvislosti se stabilizacnimi mechanismy je dilezité, aby kazdy Clensky stat
dodrzoval svou povinnost do téchto systému pfispivat a duasledné plnil fiskalni
zodpovédnost. A ptirozené, aby po ném toto ostatni staty vyzadovaly.

V neposledni fad¢ je potieba jistd reforma a podpora autonomie. Vzor amerického
FED ze spojenych statii, jak byl popsan vyse, by se ¢astecné dal aplikovat i v Evropé.
Pokud by Evropska centralni banka ustanovila své pobocky strategicky pro urcité oblasti, a
udélila jim préva, naptiklad Gpravu trokovych sazeb, jisté by to pozitivné podpoftilo celou

eurozonu.
6.9 Prijeti eura ano ¢i ne

Jak jiz bylo fe¢eno v predchazejici kapitole, Ceska republika je povinna p¥ijmout
spole¢nou ménu. Odklad tohoto rozhodnuti nefesi celkové postaveni CR k této

problematice. Tato kapitola si klade za kol zhodnotit vyhody a nevyhody eura.
6.9.1 Vyhody

ZruSeni kurzovych vykyvi, tedy situaci poklesu nebo posileni koruny, je jednim
z velmi dulezitych aspektl pro pfijeti eura. Zejména pak pro podnikatele, ale i pro

obycejné obcany, kteii ¢asto cestuji. Ubyde nutnost fixovat si kurz pro vlastni obchody.
6.9.1.1 Silna ména

Euro je silnda ména, kterou se da platit v celé Evropské unii, a i mimo ni. Uspory
Vv euru nebudou, diky nizkému inflaénimu cilovani ECB, podléhat znehodnocovéni a bude

téz jednodussi rozmistit uspory do vice zemi Evropy bez nutnosti konvertovat ménu.
6.9.1.2 ZrusSeni kurzovych vykyvu

Jeden z prizkumt udava, Ze v soucasné dobé by zhruba 60 % podnikatelti uvitalo

pfijeti eura (Petticek, 2017). V piipadé pfijeti eura by totiz pro vSechny podnikatele, ktefi
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obchoduji s Evropskou unii, bylo eliminovano riziko kurzovych vykyvi. Jedna se o velmi
pozitivni jev, ktery by se promitl i v ucetnictvi firem, nejen v kurzovych rozdilech, ale i

Vv nakladech na vedeni devizového uctu.
6.9.1.3 Cestovani

Pokud by Ceska republika pfijala spole¢nou ménu, stalo by se cestovéni
dostupnéjsi. Predpoklad prameni pravé z odpadnuti nutnosti ménit si doméci ménu za euro,
a tedy podpora nahlého rozhodovani. Mimo toto, euro je pfijimand ména i mimo
Evropskou unii.

Dile by to jisté byla podpora migrace obyvatel mezi staty Evropy a CR. Dal§im
diivodem je i to, ze pfi platbach kartou odpadnou mozné poplatky za konverzi mény a pti

objednavani pobytt odpadne ptiplatek za platbu v zahraniéni méné.
6.9.1.4 Porovnatelnost cen

Pokud by se pfijala spolecnd ména, zrusilo by se piepocitavani cen do domaci
meény. Zajistila by se tim jistd transparentnost cen v cizin¢ a doma. A diky nenutnosti

konvertovat penize si pak muze spotiebitel vybrat, kde chce nakoupit.
6.9.2 Nevyhody
6.9.2.1 Ztrata suverenity v monetarni politice

V piipadé pristoupeni k eurozoné ztrati Ceskd narodni banka svou suverenitu
v otazkach monetarni politiky. Nebude tedy moci pfistupovat ke krokim jako jsou
devizové intervence ¢i regulace urokovych sazeb a tim ovliviiovat ekonomiku. Cela tato
agenda bude ve spoleéném rozhodovani Evropské centralni banky a Ceska republika se ji

bude muset ptizpisobit.
6.9.2.2 Utast ve stabilizaénim mechanismu

V piipadé pripojeni se k eurozoné bude Cesko povinno Glastnit se zachrannych
balickl na podporu zemi, které jsou v ekonomicky Spatném stavu. Pfirozené z politického
hlediska je toto velice nepopularni, protoze vysvétlit ob¢antim, ze je toto nutné pro spravné
fungovani Evropské unie, ptijde jen tézko.

Jak jiZ bylo nastinéno, eurozona je integracni projekt a souasti integrace musi byt i
ekonomicka solidarnost. Evropska unie by méla podporovat v ptipad¢ problémi jakykoliv

Clensky stat a cClensky stat by mél v takové dobé zcela automaticky bez nutnosti
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vyjednavani podminek ptjcky, mit odpovédnou fiskalni politiku. OvSem narazi se zde na
problém rozdilného pfistupu k Zivotu v riznych castech Evropy, zejména u fiskalni
odpovédnosti.

Pro staty, které by nastoupily cestu Recka, jak jiz autor psal, zemé& by mezi sebou
méli mit uréitou solidarnost. Pokud vsak by piistupovala Ceska republika v sou¢asné dobg
do eurozoény, bude se muset podilet na ptispivani do stabiliza¢niho mechanismu. Tato
castka by v pocatku mél byt, okolo 32 mld. K¢ a mozny dalsi kapital az do vySe 250 mld.
K¢.
6.9.2.3 Inflace

S piijetim eura muZe nastat pocit, ze Ceska republika prodélava inflaéni vinu.
Vychézi se ze zkuSenosti, kdy v nékterych statech ptistupujicich ke spolecné méné tato
situace m¢la nastat. Data, kterd byla dostupnd, vSak potvrdila, Ze to byl pouze pocit.

V Ceské republice se ve spojeni se zavedenim eura hovofilo o ,,big bang“ neboli
0 velkém tiesku, kdy se v jednu chvili pfejde na euro jak v hotovostnich platbach, tak
Vv bezhotovostnich platbach. OvSem pravé proti této pocitové inflace je pocitano s krokem,
kdy bude faze dudlnich cen. V obchodech bude, jak jiz pted zavedenim eura, tak po jeho
zavedeni po urCity Cas uvedena cena v korunach i1 v eurech. Jednd se o krok, aby se
eliminovala moZnost pocitu inflace a zaroven, aby obchodnici nemohli uméle zvySovat

ceny v obchodech.
6.9.2.4 Uspory ob&anii

Jednim z dal§ich pohledd na euro jsou uspory. Pokud by Ceska republika piijala
evropskou spole¢nou ménu u hranice 25 CZK/EUR, mohlo by toto nést velkou nevoli
obc¢ant. V tomto piipad¢ by se totiz uspory zna¢né€ znehodnotily oproti situaci, kdy by kurz

byl naptiklad 18 CZK/EUR.

6.10 Shrnuti

Ceska republika v soucasné dob& nepiedpoklada zavedeni eura. Vychazi tak
z doporuc¢eni Ministerstva Financi CR. Oviem i pies toto nedoporudeni se bude muset
Cesko jednoho dne rozhodnout pro tento krok. Existuji nazory, Ze by o takovémto kroku
mélo rozhodnout referendum. Naptiklad Hynek Fajmon ftikd, Ze o tomto kroku musi

rozhodnout zavazné referendum (Pecinkova, 2008, s. 24).
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Podle autora prace vSak neni vhodné, aby o tak dalezit¢ém kroku rozhodovalo
referendum. Obcané si nemohou byt védomi vSech aspekti, které evropska spole¢na ména
skyta a prace médii, ze kterych si vétSina obcanti tvoifi ndzor na danou problematiku, neni
vzdy zcela objektivni.

Pfinosy spoleéné mény jsou popsany vyse, stejné¢ jako nevyhody. Euro je pro
Ceskou republiku kotvou, kterd napomiize stabilni ménou, a ktera neni tak nachylna na
vykyvy. Data z exportu jednoznaéné ukazuji, ze az 75 % exportnich obchodi®, bylo
uskutecnéno se zemémi platici eurem. Je podstatnym faktem, ze podle vyzkumu
spole¢nosti CEEC Research se zdjem Ceskych firem o euro po skonceni intervenci zvysil.
Vysledek Setfeni uvadi, ze zhruba 73 % firem je pro zavedeni eura. Je to velky narust,
nebot’ jesté rok predtim, tedy v roce 2016, to bylo pouze 44 % (Pikora, 2017).

Velmi dilezité obdobi pro Ceskou republiku bylo v dobé& kurzového zavazku. CR si
zkusila fungovat v dob¢ fixniho kurzu a velmi podobné by se kurz choval v piipadé
zavedeni eura. Pro Cesko se bude jednat o fixni kurz, ktery nebude mit na vnitinim trhu
zadné vykyvy. To miize pomoci Ceskym exportérim, ktefi se zbavi svych rizik a prospéje
to celé Ceské ekonomice. Piirozen€, Zze ména samotna ned¢la silnou ekonomiku, ovSem
napomaha k tomu. Protoze Ceska republika byla az do svého pfistoupeni k Evropské unii
zejména importni zemi, a vstup do EU napomohl ke zméné a dnes se fadi k Cistym
exportérim. D4 se tedy ocekavat, ze Clenstvi v eurozoné napomtize exportu jesté o néco
vic.

Jak bylo ukézano v predchozi kapitole, CR by splnila rezim ERM II pii fixaci kurzu
V hodnoté¢ 25 CZK/EUR a rozptyl 15 % by byl pln¢ dostacujici pro vyvoj koruny.
Problémem by tak nebyla tato podminka, ale problém, kterym je velky rozdil mezi platy
zépadni Evropy a Ceskem.

Cesko by mélo vazné hovoiit o piijeti spole¢né mény v okamziku, kdy se za¢ne
platové a cenové prfiblizovat zapadnim statim. Da se ocekavat, Ze v této dob& bude 1
vhodny kurz pro konverzi mén. Vhodny tak, aby neposkozoval ob¢any a jejich uspory a
zaroved ani exportéry. Celkové je viak Ceska republika, az na platy a ceny statki a sluzeb,

na piijeti evropské spolecné mény piipravena velice dobfe.

5 Data jsou dostupna z WWw.CzS0.CZ
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Dalsi dilezitou podminkou by mélo byt, aby Ceska republika pfistupovala ke
spoletné meéné v momenté, kdy budou plné€ dostany zavazky vSech statl k zachrannym
mechanismiim ESM, které budou dostatecné schopny v dobach krize vykryvat nemoznost
uziti monetarni politiky. A aby byla poskytnuta ptijcka vSem statim bez dalSich podminek,
a napomahala tak fiskalni politice. A i kdyZ je ESM v b&hu, bylo by idealni pro Ceskou
republiku, pokud by doslo k otestovani, a prokazani tak jeho G€innosti.

Pokud vsak bude vstup dal odlozen, miize byt dalSim thlem pohledu, zda za obdobi
dalsiho odkladu se nezvysi naklady na pfijeti eura je$t€ mnohokrat vic, bere-li se v potaz
povinnost prispivat do zéachrannych a stabilizaénich mechanismt, které spise nez
utlumovat, se budou muset rozrustat, aby byly schopny napomoci pii krizich.

Proti pfijeti spolecné mény vystupuje dlouhodobé exprezident Vaclav Klaus, ktery
tento politicko-ekonomicky projekt nepovazuje za $tastny. V soucasnosti se vyjadiuje i
premiér Andrej Babis, Zze Ceska republika nema pfijimat euro a platit dluhy jinych stati.
K ekonomtim, ktefi podporuji euro se fadi napiiklad byvaly viceguvernér CNB Ludék
Niedermayer, ktery je pro pfijeti spole¢né mény nebo také profesor Svejnar je stejného
néazoru, ze méa Cesko pfijmout spole¢nou ménu.

V Ceské republice se euro mélo zavést v roce 2010, z ¢ehoz seSlo a nasledoval
odklad na neurcito. Pokud se hovofi o zavedeni spolecné mény, je tfeba pocitat tii roky.
Jeden rok ptiprav, pak dva roky stravené¢ v ERM II a nasledny pfechod k euru. Proto Cisté
hypoteticky by takové datum Slo stanovit na rok 2022, ovSem do té doby nebudou jisté
srovnany platy a ceny statkil tak, jak by CR potiebovala. Proto se dlouhodobé hovoti o
horizontu 5 az 10 let, ktery by mél pfinést srovnani cen. Neocekava se, ze by doslo

k depreciaci, a proto neni nutnosti spéchat na pfijeti eura z tohoto pohledu.
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[ Zavér

V bakalatské praci byl zpracovan vyvoj ménového kurzu CZK/EUR od roku 2001
do roku 2017. Celkové bylo patrno stalé posilovani koruny vii€i euru, a to pouze s mirnymi
prestavkami. Silici trend zejména do roku 2008 byl zpisoben 1 velkym pfilivem
zahrani¢niho kapitalu do ¢eskych firem v ramci privatizace. To vedlo k zaniku fady
tradi¢nich ceskych odvétvi, ktera diky silicimu kurzu nebyla schopna konkurovat levnému
zbozi zjinych zemi. Protoze vsak Ceskd republika potfebovala penize z privatizaci
podnikii, musela tyto penize sménovat za tuzemskou ménu, coz pravé piispélo k apreciaci.
Krokem, ktery mél zmirnit posilovani koruny, se stala dohoda v roce 2002 mezi CNB a
vladou o presunu pi{jmt v cizi méné na devizové sty v CNB, aby nevstupovaly na trhy, a
i nadéle neposilovaly kurz.

V dobé ekonomické krize kurz CZK/EUR zprvu oslabil, ovSem nasledné nabral
opét posilujici tendenci. Ceska republika, i diky piisunu penéz z privatizaci, nebyla
ekonomickou krizi tolik posSkozena. Nasledna krize eurozony se v kurzu eura projevila
oslabenim k hodnoté 25 CZK/EUR, u které kurz s mirnymi vychylkami ziistal az do roku
2013. V roce 2013 piistoupila CNB k devizovym intervencim za ti¢elem oslabeni koruny a
predejiti moznému riziku deflace. Tyto devizové zasahy trvaly az do roku 2017, kdy
bankovni rada CNB upustila od svého zavazku intervenovat v neprospéch koruny.

Na prvni vyzkumnou otdzku, zda byl vliv domécich intervenci na vyvoji
ekonomiky patrny, odpovida tato prace tak, Ze je tu paralela devizovych intervenci a
soucasného zvyseni vykonnosti domaci ekonomiky. Jednalo se 0 obdobi let 2001 az 2002,
kdy se da hovoiit o intervencich na zikladé privatizaci v CR. V této dobé nejen Ze
posiloval ménovy kurz CZK/EUR, ale d4 se hovofit o ptesahu vlivu téchto investic, které
napomohly domaci ekonomice ve svétové ekonomické krizi a k jejimu pfeckani bez
vétsich problému. Intervence, ted jiz zamérné v letech 2013-2017, jednozna¢né pomohly
ke zlepSeni ekonomické situace v CR. Patrny je zejména rozvoj exportu diky vyraznému
zlevnéni vuci zahraniéni konkurenci. V dil¢i ¢asti této otazky, zda byly intervence
efektivni 1 pii dlouhodobém drzeni, odpovida tato prace, Ze spiSe ne. Ve vyvoji kurzu je
jasné patrné, ze v zavérecnych obdobich fixniho kurzu CZK/EUR, zejména v roce 2016,

dochazi k minimalni zméné¢ rlistu ekonomiky vici pfedchozim letim.
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Na druhou otazku, zda mélo vliv na pfijeti spole¢né evropské mény dlouhodobé
intervenovani v neprospéch koruny, je odpovéd’ ano. Ceska republika si diky obdobi fixace
ménového kurzu méla moznost vyzkouset situaci, kterd suplovala stav po piijeti evropské
spolecné mény. Toto tvrzeni doklada i v praci doloZena zména nazoru podnikateli na
pfijeti eura.

K posledni ¢asti cild, tedy podotazky o pfijeti eura, odpovida prace, ze zatim ne.
Hlavnimi daivody pro tento vyrok jsou rozdilné platy v zapadnich ekonomikach a v Ceské
republice, spolecné s problémy, které eurozona fesi se soucasnymi Clenskymi staty a
neplné¢ funkénim zachrannym mechanismem. V neposledni fadé je to pak rozdil

v cenovych hladinach v CR a v zapadni Evropsg.
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