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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of CZK exchange rate

SOUHRN

Tato prace vysvétluje pojem ménova politika a popisuje systém, jakym se
uskuteciiuje. Osvétluje roli centralni banky, jakozto vykonavatele ménové politiky kazdého
statu, pomoci ménove politickych nastroji. Déle pojednava o podstaté ménového kurzu. O
jeho historickém vyvoji od dob zlatého standardu az po soucasnost a také o obchodovani
na trhu deviz v 21. stoleti. Tteti kapitola je zaméfena na Evropskou ménovou unii, jinak
také nazyvanou eurozonou, a na podminky, které musi Ceské republika splnit, aby se stala
jejim ¢lenem. Jde o tzv. Maastrichtska kritéria. Praktickd ¢ast bakalaiské prace sleduje
vyvoj kurzu ¢eské koruny v letech 2006 az 2010 a vlivy které mohly za jeji posilovani
¢i oslabovani. Nakonec je pozorovano, jak si stoji Ceskd republika v plnéni
konvergenc¢nich kriterii pro vstup do eurozony a jaké vyhody ¢i nevyhody, by piineslo

ptijeti eura.

SUMMARY

This paper explains the concept of monetary policy and describes the system used
to execute it, as well as illuminating the role of the Central bank, the executor of the
monetary policy in each state using monetary policy instruments. Further the nature of the
exchange rate will be discussed; its historical development since the age of gold standard
to the present day and the trading market trends in the 21% century. The third chapter
focuses on the European Monetary Union, also called the Euro-zone, and the conditions
Czech Republic must fulfil to become its member. These conditions are referred to as the
Maastricht criteria. The practical part of the paper follows the development of the Czech
koruna between 2006 and 2010 and factors that might have led to its weak or strong
trading value. Finally, we look at the Czech Republic and its compliance with the
convergence criteria in order to enter the Euro-zone as well as looking at the advantages

and disadvantages which can be brought on by such change.
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1 UVOD

Pojem ménova politika pfedstavuje souhrn nastroji, které vyuziva centralni banka
(v Ceské republice je to Ceskéa narodni banka) ke splnéni svych cild, cilt ménové politiky.
Takovy cil predstavuje predevSim péci o cenovou stabilitu, piipadné¢ nizkou miru
nezaméstnanosti, stabilni ekonomicky rist, &i stabilni ménovy kurz. CNB ovliviiuje
mnozstvi Ceskych korun v obéhu a k tomu, aby mohla takovouto ménovou politiku
uskutecnovat, jsou nezbytna jista privilegia. Jedna se pfedevS§im o monopol na provadéni
ménové politiky a o nezavislost centralni banky na jakékoliv instituci.

M¢énovy kurz, zjednodusené feceno, je cena jedné mény vyjadiena v druhé mené.
Béhem své historie si ovSem prosel fadou zmén. Zlaty standard ptedstavoval vyjadieni
hodnoty mény daného stitu k urcitému objemu zlata. Po druhé svétové vélce se stal
nahradou zlatého standardu tzv. zlaty dolarovy standard. Zde §lo o pevny kurz domaci
mény stanoveny v poméru k americkému dolaru. Ceska koruna se fidi nezavislym
plovoucim  kurzem, ktery je uréovan pievdzné trznimi silami a jen
ve vyjimeénych piipadech intervenci centralni banky.

Pravé Ceska koruna se stala jakymsi ¢ernym koném na trhu mén. Od roku 2000
do roku 2010 byla totiz v priméru nejvice posilujici ménou svéta a nastoleny trend drzi i v
roce 2011. Nezlomila ji ani globalni ekonomické krize, ktera sice kurz koruny vyrazné
vychylila, ov§em ta se po dvou letech vratila zpét na své piedkrizové hodnoty.

O néarodni ménu, korunu &eskou, by Ceska republika pfisla v okamziku vstupu
do eurozony. Jak blizko je tomuto scénafi a jaké vyhody ¢i nevyhody by vstup pro zemi

znamenal, napovi dalsi stranky této prace.
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2 Cil prace a metodika

Cilem prace je nejprve popsat pojem ménova politika. Cile a nastroje, které jsou
pii jejim provadéni pouzivany. Dale osvétlit roli centralni banky, ktera je vykonavatelem
ménové politiky. V Ceské republice je to Ceska narodni banka. Prace popisuje jeji poslant,
funkce a samostatnost.

Druhym cilem, jak nazev prace napovida, je vysvétlit podstatu ménového kurzu.
Jeho vyvoj od dob zlatého standardu, pfes zlaty dolarovy standard, az po sou¢asné moderni
plovouci kurzy. Popsat utvareni kurzu na ménovém neboli tzv. devizovém trhu a vysvétlit
jak dochazi k jeho apreciaci (zhodnoceni) ¢i depreciaci (znehodnocenti).

Osvétleni ménového kurzu obecné je dilezité ke splnéni tfetiho cile, kterym je
analyza vyvoje kurzu Ceské koruny vici euru. Konkrétné se jedna o poslednich pét let
vyvoje od roku 2006 do roku 2010.

Cilem ¢tvrtym a poslednim je vysvétleni pojmu Evropskda ménova unie (EMU)
a definice podminek, které musi Ceska republika plnit, aby se stala jejim pravoplatnym
&lenem. Tyto podminky jsou obsaZeny v tzv. Maastrichtské smlouvé. Clenstvi v eurozéng
by pro Ceskou republiku znamenalo piechod na spoleénou evropskou ménu. V préaci je
zkouméno jaké vyhody ¢&i nevyhody by pfijeti nové mény znamenalo a zda 1i Ceska
republika v soucasné dob¢ tato konvergencni kritéria plni. Tuto zkuSenost ma jiz za sebou
Slovensko, které se stalo ¢lenem 1. ledna 2009 a je sledovano, jak se se zménou
vypotadalo.

Pro splnéni vySe zminénych cili bylo pouzito metodickych postupti analyzy
a syntézy. Pfi vypracovani literarni reSerSe byly doporuceny nékteré odborné publikace
vedoucim prace Doc. Ing. Josefem Bréadkem, CSc. Tato i dalsi literatura byla zapljcena
v Narodni knihovné Klementinum a knihovné CZU. Autory publikaci jsou predni esti
ekonomové jako Jaroslava Durcakova, Josef Jilek, Martin Mandel ¢i1 Zbynék Revenda. Ze
zahrani¢ni literatury bylo cerpano z dila Ekonomie od P. A. Samuelsona a W. D.
Nordhause. Zbytek zdroji byl pievzat z internetu, predeviim ze stranek Ceské narodni
banky. Praktickd cast byla sepsana na zéklad¢ poznatkli studia odborné literatury
a aktudlniho shromazd’ovani informaci z denniho tisku (Hospodaiské noviny, Lidové

noviny) a internetu.
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3 Ménova politika a CNB

,,Centralni banky zacaly vznikat ve druhé polovine 17. stoleti (prvni centralni
banka byla zaloZena ve Svédsku roku 1657) a byly obvykle zakladany panovnikem, ktery
zpravidla sledoval predevsim moznost financovani statnich vydaju. Vznikaly v podstate
dvema zpusoby — zaloZenim nové instituce nebo preménou jiz fungujici obchodni banky.
Postupné rozsivily centralni banky svou cinnost a v soucasné podobé vystupuji asi od

poloviny 19. stoleti* (VLCEK, 2003, s. 353)

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péce
o cenovou stabilitu. CNB také podporuje hospodaiskou politiku vlady, pokud to neni
v rozporu s cilem hlavnim. Cenové stability CNB docili zmé&nami v nastaveni zakladnich
trokovych sazeb. Rozhodovani bankovni rady CNB o nastaveni trokovych sazeb vychazi
z aktualni makroekonomické prognézy a vyhodnoceni rizik jejiho napInéni. Po vstupu CR
do Evropské ménové unie (EMU) se CNB vzda samostatné ménové politiky ve prospéch

Evropské centralni banky.

Ménova politika spo€ivd v zadmémém ovlivilovani vyvoje mnoZstvi penéz
v ekonomice prostfednictvim snah o regulaci rezerv bank (jako slozky ménové baze)
a/nebo kratkodobé turokové miry, resp. ,,ceny penéz“. Koneénym cilem je stabilizace
cenové hladiny, popf. existuji dalsi cile. Ménovou politiku provadéji centralni banky, které
mohou volit konkrétni postupy k dosahovani cilii. V fadé zemi je tato operativni
samostatnost doplnéna také funkéni samostatnosti, kdy konecny cil (konecné cile) stanovi
centralni banka. Zde je podstatny ,,monopol* na provadéni ménové politiky. (REVENDA,
2010, s. 28)
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http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/zakony/download/zakon_o_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/jak_se_br_rozhoduje.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html
http://www.ecb.int/

3.1 Poslani CNB

Ceska narodni banka (CNB) se stala centralni bankou Ceské republiky 1. ledna
1993, po zaniku Statni banky Ceskoslovenské, ktera byla centralni bankou byvalé federace.
Jeji postaveni je ddno Ustavou CR a zakonem o CNB. Jeji cil je uvedeny v zakoné o CNB:
Hiavnim cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni dotcen
Jjeji hlavni cil, Ceskd ndarodni banka podporuje obecnou hospodarskou politiku viady
vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu.“ Ridicim organem CNB je bankovni rada,
ktera se sklada ze sedmi ¢lenti: guvernéra, dvou viceguvernérii a Gtyf dalsich ¢lend. Cleny
bankovni rady CNB jmenuje a odvolava prezident republiky. Jmenovani je na Sest let

a svou funkci mohou vykonavat maximaln¢ dvakrat. Centralni banka mé své sidlo v Praze.

(PAVELKA, 2007, s. 198)

vvvvvv

politiky, ktera zabezpecuje vnitini stabilitu mény. Centralni banka se zaméruje v této

oblasti své cinnosti zejména na problematiku miry inflace. “ (VLCEK, 2003, s. 354)

Soucasné sloZeni bankovni rady:

« guvernér CNB: Miroslav Singer

« viceguvernér CNB: Mojmir Hampl

e viceguvernér CNB: Vladimir Tomsik
e ¢&len BR CNB: Kamil Janagek

o ¢len BR CNB: Lubomir Lizal

« <¢&len BR CNB: Pavel Rezabek

e <¢&lenka BR CNB: Eva Zamrazilova

3.2 Nezavislost CNB

CNB je nezavisly vefejnopravni organ a pravé nezavislost na statu je zasadni
Z hlediska provadéni ménové politiky. Vysvétleme si pro¢. Predstavme si, ze je centralni

banka zavisla na statu, potazmo na vlade, ktera je u moci. Takové vladé by Slo piedevsim
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http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/cnb_singer.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/cnb_hampl.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/cnb_tomsik.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/cnb_holman.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/cnb_janacek.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/cnb_rezabek.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/cnb_zamrazilova.html

o uspéch ve volbach a tak by v ramci zvySeni své popularity v predvolebnim obdobi davala
prednost snizovani nezaméstnanosti na ukor mé€nové stability. Jinymi slovy centralni banka
by byla tlacena do expanzivni ménové politiky. Po volbach se potom takova vlada opét
vrati k politice restriktivni. Jedna se o tzv. ,politicky cyklus“. Vlada by financovala
finan¢ni schodky statniho rozpoctu z pijcek od centralni banky a tim by se dale zvySovala
inflace. Z toho plyne, ze zasadni podminkou ménové stability je, ze vlada nemize

zasahovat do ménové politiky centralni banky.

Podle REVENDY a MANDELA (2008): ,,Hodnoceni stupné samostatnosti
(definicnich znaku) je velmi obtizné, zejména pri srovnavani jednotlivych zemi. Lze zvolit
rizné pristupy.

Za vysoce samostatnou je povazovana Evropska centrdlni banka. Jeji samostatnost
obsahuje ctyri zakladni podminky (vztahuji se rovnéz na centralni banky clenskych zemi
Evropské ménové unie): “

e Instituciondlni samostatnost — Evropskd centralni banka a ndarodni centralni
banky nemohou prijimat ¢i pozadovat pokyny od organit Evropské unie ani od
narodnich vlad

e  Funkcni samostatnost — hlavnim cilem ménové politiky musi byt cenova stabilita

e Osobni samostatnost — vrcholné organy Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank museji mit minimdlné pétileté funkcni obdobi s nemoznosti
odvolani z politickych divodii

o Financni samostatnost — vilady nesméji vyuzivat ndrodni centralni banky

K financovani rozpoctovych vydajit a nesméji ovliviiovat rozpocty téchto bank

3.3 Funkce centralni banky a nastroje ménové politiky

Ve své podstaté ma centrdlni banka pti provadéni meénové politiky ze dvou typi.
Prvnim je restriktivni ménova politika. To znamena sniZovani nabidky penéz v ob&hu.
Druhému pfiipad predstavuje expanzivni ménova politika pfedstavujici zvySovani nabidky

pnéz.
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Pti plnéni své zakladni ménovépolitické ulohy, tj. zabezpeceni cenové stability, voli
centralni banka jeden z n&kolika moznych ménovépolitickych rezimtl. Ctyfmi zakladnimi
typy téchto reziml jsou rezim s implicitni nomindlni kotvou, cilovani penézni zasoby,
cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zmén& rezimu
ménové politiky a pocinaje rokem 1998 piesla k cilovani inflace. Pfechod k novému
rezimu ménové politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zplisobu, jakym je tato uloha
plnéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani
prognézy inflace a vefejné explicitni vyhlaSeni inflacniho cile ¢i posloupnosti cili.
Bankovni rada CNB pii svém ménovépolitickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi
prognézu CNB a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognozy. Na zakladé tchto ivah
pak Bankovni rada hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zménit nastaveni
ménoveépolitickych nastroji. Zménami téchto nastroji se centrdlni banka snazi
kompenzovat excesivni infla¢ni, resp. dezinflaéni tlaky, které vychyluji budouci inflaci
mimo inflaéni cil resp. toleranéni pasmo kolem tohoto cile. Naptiklad zvyseni repo sazby
vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregétni
poptavky, které ma za nasledek oslabeni cenového riistu. Snizeni repo sazby ma na inflaci
obvykle opacny dopad. Pokud centralni banka ocekavda, ze v budoucnosti budou
pfevazovat infla¢ni vlivy vychylujici inflaci nad cilovanou hodnotu, je to signal, Ze
ménova politika by méla byt restriktivngj$i, tj. Ze repo sazba by méla byt zvySena.

(http://www.cnb.cz)

Namitky proti pravidlu stdlého ménového ristu vedly snahu k nalezeni jiného
pravidla pro provadéni ménové politiky. Tim se v 90 letech stalo inflacni cilovani. Prvni
zemi, kde se toto nové pravidlo ménové politiky zacalo pouzivat, byl v roce 1990 Novy
Z¢land, nasledovaly Velka Britanie, Kanada, Svédsko, Finsko, Australie, Spanélsko a

v roce 1998 je zavedla také CNB. (HOLMAN, 2004, s. 379)
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http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html#b1
http://www.cnb.cz/cs/faq/rezimy_mp.html
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Tremi zakladnimi funkcemi centralni banky v trzni ekonomice, kterymi Se tato
instituce odlisuje od dalSich bank, jsou:
e Emisni funkce
¢ Funkce vrcholného subjektu ménové politiky

¢ Funkce regulace bankovniho systému

3.3.1 Emisni funkce

Prostfednictvim emisni funkce centralni banka emituje (vydava) hotovostni penize

na daném tUzemi. Charakteristicky je pro tuto funkci emisni monopol.

Mnozstvi penéz v obéhu je vyjadiovano pomoci ménovych agregatli, vSeobecné
znacenych pismenem M. Rozdilny obsah jednotlivych typli ménovych agregati je dan
stupném likvidity penéznich prostredki, které jsou v ptislusSném ukazateli zahrnuty:

Nejvyssi stupeni likvidity maji penézni prosttedky v Mo — tzv. ménova baze, ktera
zahrnuje hotovostni obézivo a celkové rezervy bank.

Agregat M1 zahrnuje hotovostni ob&zivo + vklady na béZznych uctech v bankach +
Seky v domaci méné.

Agregat M2 obsahuje agregit M1 + Usporné vklady v bankdch + terminované
vklady v bankach, zpravidla v domaci méné.

Agregat M3 je sestaven jako soucet M2 + terminovana depozita nad urcitou vysi,

vétsinou dlouhodoba + devizové vklady u domécich bank. (VLCEK, 2003, s. 432)

3.3.2 Vrcholny subjekt ménové politiky

Ménovou politiku provadi centralni banka a zamétuje ji na urcité narodohospodaiské
cile, jako je tfeba nezaméstnanost nebo inflace. Centralni banka k tomu pouziva urcité
nastroje, jako jsou napftiklad ndkupy ¢i prodeje vladnich dluhopisii. Mezi pouZzitim nastroji
ménové politiky a dosazenim jejich konecnych cilii figuruji jesté cile zprostfedkujici.

(HOLMAN, 2004, s. 357)
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Mezi konecné cile patii pfedev§im udrzovani cenové stability a neni li to v rozporu
stimto hlavnim cilem také udrzovani nizké miry nezaméstnanosti a stabilniho
ekonomického ristu.
ménovy kurz, penézni zdsoba a urokova mira.

Pro znazornéni vyse popsané¢ho pomuze grafické schéma na Obrazku 5.1.

/N N

astroje ménové politiky

Operace na otevieném trhu
Povinné minimalni rezervy
Diskontni sazba

Devizové rezervy

)

Zprostredkujici cile

e PenéZni zasoba
Urokové miry
M¢énovy kurz

Konecné cile

e (Cenova stabilita
e  Nizka mira nezaméstnanosti
e Stabilni ekonomicky rust

Obrazek 5.1: Schéma menové politiky
Zdroj: (PAVELKA, 2007, s. 199)

3.3.2.1 Operace na volném trhu

Hlavnim ménovym ndastrojem jsou operace na volném trhu, které maji zpravidla
podobu repo operaci, pii kterych centralni banka piijima od bank obchodnich ptebyte¢nou
likviditu a pfedava jim jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se také zavazuji,
ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz centralni banka jako
dluznik vrati véfitelské bance zapiijenou jistinu, zvySenou o dohodnuty trok, a vetitelska

banka vrati centralni bance poskytnuty kolateral. (BRCAK, SEKERKA, s. 223)
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HOLMAN (2004) uvadi tento ptiklad: ,, Viada vyplaci majitelum vladnich
dluhopisii kazdorocné fixni urok, dejme tomu 100 korun. Predpokladejme, Ze jejich trzni
cena je momentalné 1 000 korun. To znamend, Ze urokova mira z takovych dluhopisii je
10%.

Kdyz chce centralni banka napriklad snizit urokovou miru, bude od komercnich
bank nakupovat viadni dluhopisy. Zvysena poptavka po dluhopisech zvysi jejich trzni cenu,
dejme tomu na 1 700 korun. Protoze urok vypldaceny z téchto dluhopisii je stdale 100 korun,
bude jejich urokova mira 100 : 1 100 = 9,1%. Klesajici urokova mira z viadnich dluhopisii
se pak prenasi i na ostatni dluhopisy a na bankovni vklady, protoze tato aktiva jsou

vzdjemnymi substituty.

3.3.2.2 Povinné minimalni rezervy

Dal$im z nastrojii uplatilovanych centralni bankou jsou povinné minimalni rezervy.
Ty ptedstavuji ulozeni ¢asti piijatych vkladi od nebankovnich klientl v pfedem stanovené
vysi u centralni banky. Tyto vklady nejsou urocené. Vklady obchodnich bank u centralni
banky maji vliv na rozsah volnych penéznich prostfedkti bank a soumérné s tim na jejich

schopnost poskytnout tvér.

.,V bankovnim systéemu na svobodném trhu by opatrni bankéri vzdy potrebovali
drzet urcité rezervy v zasobé. Potiebovali by drzet malou cast vkladii v hotovosti nebo
ekvivalentech penéz, aby mohli vyplatit vkladatele, kteri chtéji premeénit své vklady na
obézivo nebo vypsat Sek na své ucty.

Pred mnoha lety banky zjistily, Ze ackoli Fada vkladii je splatnych na pozadani, jen
zridkakdy se stava, ze by byly vSechny vybrany najednou. Rezervy rovné celkovym vkladiim
by byly nutné ve chvili, kdyby vsichni vkladatelé museli byt plné vyplaceni ve stejnou chvili,
coz se ve skutecnosti jeste nikdy nestalo. V jeden den nékteri lidé penize vybiraji, zatimco
Jjini je do banky ukladaji. Tyto dva typy transakci se obvykle vyvazi.

Bankéri nepotrebuji drzet stoprocentni rezervy k vkladiim jako neplodici rezervy;,
rezervy nevynaseji zadny urok, jestlize jsou uzavieny v trezorech. Proto jiz casné v historii

bankovnictvi prisly banky na myslenku pouzit vklady na investice. Banky maximalizuji zisk
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tim, Ze vetsinu peneznich vkladii vilozi do vynasejicich aktiv a udrzuji pouze cdstecné

hotovostni rezervy k vkladim. “ (SAMUELSON, NORDHAUS, 2005, s. 539)
3.3.2.3 Diskontni nastroje

., Diskontni politika souvisi s emisni funkci centralni banky. Diskontni sazba je
urokova mira, za niz centralni banka poskytuje obchodnim bankam uvery. V pripadé
potieby mohou ziskat obchodni banky u centrdlni banky dodatecné penézni prostiedky
V podobé uveri. Poptavku obchodnich bank reguluje centralni banka mimo jiné i vysi
pozadovanych vrokii.“ (BRCAK, SEKERKA, 2010, s. 223)

Regulace ménové baze pomoci tvéri centralni banky se vyrazné 1i$i od operaci na
volném trhu. Zatimco operacemi na volném trhu 1ze regulovat ménovou bazi obéma smery,
pomoci uvérii lze ménovou bazi pouze zvysit (nebo neménit). Pouze uvéry poskytnuté
domaéci bance v domaci méné maji na ménovou bazi vliv — protoze jsou az na vyjimky
bezhotovostni, jejich poskytnuti bezprostiedné vede k riistu rezerv bank a ménové baze. Pti
jejich splaceni se rezervy bank a ménova baze vraceji na pivodni Groven. Poskytovéani
uveért ma také zprosttedkovany — a opét pouze jednosmérny — vliv na kratkodobé trokové
miry. Centralni banky poskytuji bankam tfi hlavni druhy Gvéra, které Ize fadit do diskontni
politiky, resp. nastroji ménové politiky — diskontni, reeskontni a lombardni uvéry. V roli
véfitele posledni instance mohou bankam poskytovat také nouzové tvery. (REVENDA,

MANDEL, 2008, s. 331)
3.3.2.4 Devizové rezervy

REVENDA (2010) tika: ,,Centralni banky obvykle spravuji devizové rezervy. Jde o
cinnosti spojené s udrzovanim vhodné struktury, likvidity a popr. i s vynosnosti techto
rezerv. V nekterych zemich jsou devizové rezervy rozdéleny na devizové rezervy statu a
centralni banky, jinde mohou byt jako celek spravoviny specializovanou instituct. Cdst
rezerv muze byt presunuta do specializovanych statnich fondu, respektive tzv. suverénnich
fond, které ale mohou byt spravovany ve spolupraci s centralni bankou.

Se spravou devizovych rezerv souviseji kursové intervence. Jde o devizové
intervence Vv podobé ndkupii ¢i prodejii zahranicnich mén za domaci ménu a popr. také o

neprimé intervence pres zmény urokovych sazeb centrdlnich bank. Prostiednictvim
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kursovych intervenci se centralni banky snazi ovlivnit vyvoj ménového kursu domdci meny.
V trznich ekonomikdach jsou v soucasnosti obvykle volné pohyblivé ménové kursy domacich

men, jde tedy — na rozdil od systému fixniho ménového kursu — o nepovinné intervence. “
3.3.3 Regulace a dohled bankovniho systému

Velmi vyznamna uloha ptipada centralni bance v trzni ekonomice pii navrhovani
a prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich instituci v zemi a pii kontrole dodrzovani
téchto pravidel. V prvnim pfipadé hovoifime o regulaci, v druhém o dohledu. Za neplnéni
pravidel museji banky nést odpovédnost, v€etn¢ varianty ztraty bankovni licence a

ukondéeni ¢innosti.

,,Regulace bankovniho systému centrdlni bankou a dohled nad nim uzce souviseji
S vwkonem ménové politiky a nékterymi dalsimi funkcemi. Ve vsech vyspélych ekonomikach
je centralni banka hlavni instituci regulace, samoziejmé s vyjimkou zdkladni zdakonné
upravy, o které rozhoduji zakonodarné sbory. V oblasti dohledu je postaveni centradlnich
bank v riznych zemich rizné, zejména pokud jde o tzv. dohled na misté. Zatimco v Ceské
republice je jedinou instituci dohledu bank centralni banka, napriklad v Néemecku je
naopak postaveni centrdlni banky v oblasti dohledu mdlo vyznamné.” (REVENDA,
MANDEL, 2008, s. 308)
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4 Podstata ménového kurzu

Podle JILKA (2004): ,, Ménovy kurz je pomér vymény dvou mén (bankovniho vkladu
V jedné mené za bankovni vklad v jiné mené), tj. cena jedné meny vyjadrena v jiné mene.
Plovouci ménovy kurz zavisi na velkém poctu faktoru. V dlouhodobém horizontu reaguje
na platebni bilanci (bez ohledu na menovy rezim dané meény) s tim, Ze naopak zména
meénoveho kurzu zpétné piisobi na platebni bilanci. V kratkodobém horizontu je plovouci
meénovy kurz ovlivnen zejména spekulaci a byva silné volatilni. Diivodem je skutecnost, Ze
trh sam o sobé velice obtizne hleda rovnovazny menovy kurz a dochdzi na ném k silnym
vwkyviim (tzv. prestrelenim). Protoze tato volatilita destabilizuje mezinarodni obchod,
centralni banky se nekdy snazi stabilizovat kratkodobé vykyvy ménového kurzu, aniz piisobi
proti dlouhodobému trendu. Pouzivaji tedy rizeny plovouci kurz. Ke stabilizaci ménového
kurzu vyuzivaji slovni intervence c¢i koupé a prodeje cizi mény za domaci ménu
(cizoménoveé intervence). Koupé a prodej cizi mény centralni bankou méni jeji cizoménové
rezervy. Tuto taktiku je mozné také pouzivat k vyvijeni politického tlaku na jinou zemi tim,
Ze se kupuje ¢i prodava jeji mena. Ménovy kurz mény dané zemé je mozné posilit zvysenim
urokovych mér a oslabit snizenim urokovych meér. Oslabujici ménovy kurz dané mény
zvySuje ceny dovozu, coz muze vést k dovozni inflaci. Naopak posilujici ménovy kurz dané
meény cini vyvoz nekonkurencnim, coz vede k poklesu exportu a poklesu riistu HDP.

Nekteré zeme pouzivaji pevny menovy kurz.”

Na existenci ménového kurzu je zaloZen cely zahrani¢ni obchod. Hodnota kurza se

utvaii na ménovych trzich, kde se s jednotlivymi mé€nami obchoduje

4.1 Pevny kurz

Existuji zemé, které nenechavaji svou meénu volné se pohybovat na zaklad¢ nabidky
a poptavky, ale udrzuji ménovy kurz v pfedem stanoveném rozmezi kolem urcité vyse.

Jedna se o tzv. pevny neboli fixni ménovy kurz. (PAVELKA, 2007, s. 173)
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4.1.1 Zlaty standard

V rezimu zlatého standardu platilo, zZe kazda zemé definovala hodnotu své meny
pomerem k urcitéemu objemu zlata, ¢cimz vznikly pevné kurzy mezi menami navzdjem.

V praxi zemé pouzivaly vlastni mince, kdokoli ale mohl volné roztavit mince
a prodat je za cenu zlata. Ménové kurzy byly pevné, dane cenou zlata; konkrétné byly
urcené pomerem mnozstvi zlata v mincich. Nazyvané byly nominalnimi hodnotami ci
paritami.“ (SAMUELSON, NORDHAUS, 2005, s. 610)

., Zlato bylo spolecnou svétovou ménou a meénovy kurz zavisel na poméru domaci
meény ke zlatu. JelikoZ prevazet zlato ve fyzické podobé bylo nepohodiné, viady vydavaly
papirové certifikaty, které zarucovaly jejich sménitelnost za zlato. * (JILEK, 2004, s. 591)

4.1.2 Zlaty dolarovy standard

Na pocatku 20. stoleti vstupovaly do zni€ujicich obchodnich valek a soutézivych
devalvaci 1 zemé, které jinak spolu byly v miru. Po druhé svétové vélce proto vznikaly
mezinarodni instituce, jejichz cilem bylo posilit spolupraci mezi zemémi. Hlavni roli v této
situaci sehraly Spojené staty, valkou hospodaisky téméf nepoznamenané a ochotny pomoci
pfi obnové spojeneckych i porazenych zemi. Hlavnimi povéalecnymi institucemi se staly
Vseobecna smlouva o clech a obchodu (GATT), brettonwoodsky systém ménovych kurzi,

Mezinarodni ménovy fond a Svétova banka. (SAMUELSON, NORDHAUS, 2005, s. 611)

Pravé Brettonwoodsky ménovy mechanismus, ktery se stal ndhradou zlatého
standardu, predstavoval dulezitou formu uspofadani ménovych kurzii po druhé svétové
valce. Byl ustaven r. 1944 jako forma pevnych ménovych kurzd, tj. pevna vazba kurzu
doméci mény na jednu vid¢i narodni ménu. Dulezitou roli v tomto systému hral americky
dolar. (BRCAK, 2006, s. 17)

, Americky dolar se stal svetovym hegemonem,; USA souhlasily s konvertibilitou
dolaru na zlatu v pomeéru 35 USD za 1 trojskou unci (= 31,1035 g zlata o ryzosti 24
karatii), ¢imz byl soucasné vymezen zlaty obsah amerického dolaru na 0,888671 g zlata;

vznikl zlaty dolarovy standard. “ (JILEK, 2004, s. 595)
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Povaleény ménovy vyvoj byl vyznamné ovlivnén Mezinarodnim ménovym
fondem (MMF) a Svétovou bankou. Ob¢ instituce vznikly na zakladé mezinarodni
dohody podepsané 22. 7. 1944 v Bretton Woods v USA jako vysledek snah pfipravit jesté
pied sklonkem 2. svétové valky piedpoklady pro stabilni rozvoj mezindrodni ménové
spoluprace v povale¢ném svété. Mezinarodni konference v Bretton Woods se ucastnilo 44
predstavitelll statli, véetné vSech vedoucich spojeneckych zemi z 2. svétové valky. Mezi
zakladajici ¢leny MMF patiilo i Ceskoslovensko. (DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s.
452)

Brettonwoodsky systém acinné slouzil Ctvrtstoleti. Dolar se vSak stal
nadhodnocenym a dos$lo k jeho zhrouceni. Stalo se tak proto, ze Spojené staty odmitly
provést ménovou restrikci, kterou by ziskali zpét konkurenceschopnost. USA opustilo
brettenwoodsky systém mezi lety 1971 — 1973 a svét tak ptesel na uzivani sménnych

kurzt.

4.2 Plovouci kurz

Cisty plovouci kurz ma Zems, pokud sménny kurz podléh4 &isté vlivu trznich sil.
Je tedy zavisly jen na nabidce a poptavce po dané mén¢€ bez jakékoliv intervence centralni
banky, ¢i jiné statni instituce. Alternativnim oznac¢enim plovouciho kurzu je pruzny kurz.
(JILEK, 2004, s. 604)

,V rezimu pruznych kurzii stoji stat stranou. Ménovy trh urci hodnotu kurzu sam
o sobé, stejné jako trhy vyrobkii a sluzeb urcuji jejich ceny. V takovém systému pritom
mohou V kratkém case nastat velké vykyvy kurzu. “ (SAMUELSON, NORDHAUS, 2005, s.
614)

Nezavisly plovouci kurz je podle Mezinarodniho ménového fondu rezim
ménového kurzu, kdy ménovy kurz je ¢as od Casu ovliviiovan intervencemi centralni
banky s cilem dosazeni nikoliv urcitého cilového ménového kurzu, ale snizeni volatility
ménového kurzu. Urovani ménového kurzu koruny je ponechdno pievdzné na trznich
silach, centralni banka ho neovliviiuje vyhlaSenim zadné centralni parity ani fluktua¢niho

pasma. Centralni banky intervenuji pouze ve vyjimeénych piipadech. Mezi zemé
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s minimalnimi intervencemi centralni banky patii napiiklad USA, Svycarsko, Kanada,

Japonsko i Ceska republika. (JILEK, 2004, s. 604)

4.3 Rizeny kurz

Podle SAMUELSONA a NORDHAUSE: ,, Kompromis mezi rigiditou pevného
kurzu a ztrdtou kontroly u pruzného kurzu tvori rizené kurzy. Stanovovdny jsou v principu
trznimi silami, nicméné stat se nezdraha v pripadé potreby intervenovat ndkupem
¢i prodejem cizi mény. “

Také v systému volné plovouciho ménového kurzu se mohou vyskytnout situace,
kdy centrdlni banka intervenuje na ménovém trhu. Naptiklad pfi rychlych a velkych
zméndch kurzu centralni banky nakupuji nebo prodavaji doméci mény s cilem omezit tyto

vykyvy. Tomuto typu kurzu se pak tika fizeny plovouci kurz. (PAVELKA, 2007, s. 173)

., Rizeny plovouci kurz je rezim meénového kurzu, kdy ménovy kurz je ovliviiovan
intervencemi centrdlni banky nebo jiné instituce. Centrdlni banky cas od casu intervenuji,

aby domdci ména nebyla prilis silnd ¢i slabd. “ (JILEK, 2004, s. 604)
4.4 Charakteristika devizového trhu

Devizovy trh je misto, kde se v zavislosti na vyvoji nabidky a poptavky utvari
devizovy kurz. Zmény kurzli pak oznacujeme jako apreciaci (v pfipadé zhodnoceni kurzu)
nebo depreciaci (v ptipad¢ znehodnoceni kurzu). Apreciace koruny znamena, Ze zahrani¢ni
zbozi nakoupime levnégji, ale nase zboZi se pro cizince stava za jinak stejnych podminek
draz8i. Depreciace naopak predstavuje zdraZzeni zahrani¢niho zbozi pro domaci
spotiebitele. (BRCAK, 2006, s. 17)

Z pohledu exportujicich a importujicich firem plni devizovy trh dvé hlavni ulohy:
realizaci transferu kupni sily jedné mény do druhé a zajisténi proti kursovému riziku.
Importéfi nakupuji devizy za ucelem Uhrady svych zavazkl do zahrani¢i. Exportéfi naopak
prodavaji na devizovém trhu devizy pii konverzi svych devizovych inkas do domaci mény.
Nékteré operace na devizovém trhu jim umoznuji také zajisténi pohledavek a zavazki proti

riziku z pohybu devizovych kurzi. (DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s. 43)
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4.4.1 Trh valut a deviz

Na valutovém trhu se obchoduje s hotovostni formou zahrani¢nich mén, jez maji
podobu bankovek nebo minci. K takové sméné dochazi predevsim ve spojeni s turismem
a cestovnim ruchem. Valuty jsou ovSem drazsi nez devizy z toho diivodu, Ze obchodovani
S hotovosti je spojeno s pomérné vysokymi ndklady i riziky (pad€lky, odcizeni) Kursy
valut maji tedy Sir§i kursové rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kurzem nez kurzy

devizové.

Devizovy trh je trhem se zahrani¢nimi ménami, které vystupuji v bezhotovostni
formé, pfevazné v podobé zapisii na bankovnich uctech nebo elektronickych zapisi na
obrazovkach terminalti. Miizeme se vSak setkat i s jinou formou deviz, napt. se sménkami
nebo $eky. Na svétovém devizovém trhu se obchoduje 24 hodin denngd. Casové se totiz
obchodovani v jednotlivych svétovych centrech piekryva. Zatimco v Tokiu obchodovani
na devizovém trhu kon¢i, v Hongkongu jesté trvd, ve Frankfurtu a Curychu je poledne,
v Londyné dopoledne a v New Yorku se teprve za né€kolik hodin za¢ne obchodovat.
(DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s. 45)

4.4.2 Devizovy trh burzovni a neburzovni (OTC)

Organizacni struktura devizového trhu byva v ocich vefejnosti n€kdy mylné
spojovana s fungovanim devizové burzy. OvSem vyznam burzy jako mista, na kterém se
stietava devizova poptavka s devizovou nabidkou a vytvaii devizovy kurs, je v dnes$nich
podminkach minimalni. (REVENDA, MANDEL, 2008, s. 586)

Neburzovni trh je v anglické terminologii oznafovan jako ,,over the counter
market”. V Ceské bankovni terminologii se pouziva oznaceni OTC trh. Vlastni zptlisob
uzavirani devizovych obchodii probihd nejen telefonicky na zakladé ustni komunikace
s naslednou pisemnou konfirmaci. Stale se prosazuje automatizovany obchodni systém,
operaci je tzv. SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications),
mezinarodni komunikaéni sit' ur€end pro realizaci mezinarodnich financnich transakci

mezi bankami. (DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s. 45)
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4.4.3 Subjekty devizového trhu

Z hlediska subjektti — ti¢astnikli devizového trhu je devizovy trh organizovan jako
velkoobchodni  (typicky vztah banka - banka) nazyvany téz mezibankovni,
a maloobchodni (typicky vztah obchodni banka — Klient) nazyvany téz trh klientsky.

Hlavnimi subjekty devizového trhu jsou obchodni banky, které tvoii pater
devizového trhu, centrdlni banky a zprostfedkovatelské instituce (brokefi).
(DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s. 46)

Dealefi obchodnich bank nakupuji a prodévaji devizy na svij ucet (pfesnéji
feCeno na ucet své banky). Na pozadani kotuji nakupni (bid) a prodejni (offer, ask)
devizové kursy pfi tzv. ,,dvoucestné* (two way) kotaci. Pfipadd jim tedy uloha ,tvlrch
trhu* (tzv. market makers).

Termin dvoucestna kotace nam vcelku presné vystihuje zakladni charakteristicky
znak kotovani kursi a zpusob obchodovani s devizami. Subjekt, ktery pozada o kotaci
kursu, nikdy pfedem neuvadi, bude-li mit zdjem devizu nakupovat nebo prodavat. Timto
zpusobem si zajistuje ,,objektivnéj$i* kotaci kursu ze strany dealera, nebot’ dealer nezna
doptedu obchodni zamér svého klienta. (REVENDA, MANDEL, 2008, s. 587)

Brokeri zprostiedkovavaji obchody na devizovém trhu za brokersky poplatek.
Podniky a banky davaji pfednost nepfimym obchodiim pies brokerské firmy, pokud hledaji
anonymni dojednani obchodu. Vyuzivaji jich také tehdy, kdyZ samy nemaji dostatek
pottebnych informaci a zkuSenosti k obchodovéani na devizovém trhu. Tak zvani fyzicti
brokeri na telefonu jsou v kontaktu s bankami a hledaji pro své klienty protistranu, ktera
spliuje pozadavky klienta na prodej nebo nakup piislusné mény. V poslednich letech jsou
viak fyziéti brokefi postupné vytladovéani elektronickymi brokery. (DURCAKOVA,
MANDEL 2010, s. 47)

Dealefi centralnich bank devizové kursy zpravidla nekotuji. Jejich tkolem je
provadét bézné devizové operace z hlediska potieb centrdlni banky, a zejména pak
devizové operace s cilem ovlivnit devizovy kurs (tj. devizové intervence). (REVENDA,

MANDEL, 2008, s. 587)
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4.4.4 Devizovy trh spotovy, terminovy a swapovy

S ohledem na techniku provadénych operaci na devizovém trhu se sména deviz
uskutecniuje na zékladé spotovych (promptnich) operaci a terminovych operaci.

U spotovych obchodii se predpoklada plnéni ze strany banky do dvou po sobé
nasledujicich obchodnich dnl. ZatiZzeni Gctu klienta vSak banky provadéji okamzité, coz
Z pohledu banky je trokové vyhodné. Spotové obchody se uskutec¢iiuji za dohodnuty
spotovy kurs.

Pti terminovych obchodech se nakupuji nebo prodavaji devizy k budoucimu
sjednanému terminu na zdkladé pfedem dohodnutého terminového kursu. Terminované
obchody maji rizny charakter. RozliSuji se tfi zdkladni druhy terminovych obchodi a to
typu forward, futures a opce.

O forwardech, které se vyhradné realizuji na trzich OTC, se tik4, Ze jsou tzv. §ité na
miru. Klient si mlze nakoupit nebo prodat na devizovém trhu devizy v libovolném
mnozstvi a k libovolnému budoucimu terminu podle terminového forwardovského kurzu.
Exustuji zde vSak uréitd omezeni v podob¢ technického kvantitativniho minima (tzn.
minimalni obchodované ¢astky) i maximalnich — nejdelSich termint splatnosti (na ceském
trhu 1 rok).

M¢nové futures a ménové opce se sjednavaji rovnéz k budoucimu terminu. Jde
vSak o jiny typ terminovych obchod.

V piipadé opce, ktera muze byt jak burzovni, tak i OTC, si jedna ze stran (tzv.
holder — drzitel opce) kupuje pouze pravo devizu v budoucim terminu podle predem
dohodnutého kursu (tzv. realiza¢ni cena — strike price) koupit ¢i prodat. Toto pravo pak
muze, ale 1 nemusi vyuZit.

Operace futures jsou vyhradné burzovni a proto je pro né¢ typickd standardizace
obchodovanych c¢astek (tzv. loty) a standardizace Casu (zpravidla pouze Ctyfi terminy
vroce). Jejich vyhodou jsou nizké naklady na provedeni operace (maly brokersky
poplatek) a moznost okamzitého vypotfadani zisku ¢i ztraty po uzavieni protioperace u
clearingové ustfedny na burze.

Swapové obchody nejcastéji vznikaji kombinaci spotovych a forwardovych
obchodl. V Sir§im slova smyslu tedy spadaji do skupiny terminovych operaci. Klasicka

forma devizového swapu umoziiuje napt. nakoupit pfisluSnou devizu promptné (dle
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spotového kursu) a soucasn¢ uzavtit dohodu o jejim zpétném prodeji k budoucimu terminu
na zakladé¢ forwardovského kursu, znamého v okamziku uzavieni obchodu.

(DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s. 49)
4.4.5 Metoda parity kupni sily

Teorie parity kupni sily popisuje vztah cen a ménového kursu. Existuje ve dvou
zakladnich verzich. Absolutni verze teorie parity kupni sily se snazi o objektivni propocet
absolutni hodnoty ménového kursu. Relativni verze teorie parity kupni sily hleda vzajemny
vztah mezi pohyby cenovych hladin a pohyby ménovych kursti. (REVENDA, MANDEL,
2008, s. 607)

Absolutni verze teorie parity kupni sily fik4, Ze nomindlni ménovy kurz je dan

< .~ o . . E
pomérem domaci a zahrani¢ni cenové hladiny: E = =
4
kde E je nominalni ménovy kurz
P — domaci cenova hladina (v domaci méng¢)
Pf — zahrani¢ni cenova hladina (v zahrani¢ni mén¢)
Je-li ¢eska cenova hladina naptiklad 30krat vysSi nez cenova hladina v eurozong,

kurz parity kupni sily bude 30 korun za euro. Pouze tento kurz zajisti, Ze je Ceské

i evropské zbozi stejné drahé. (HOLMAN, 2004, s. 132)

Podle relativni verze teorie parity kupni sily je zména ménového kurzu dana

rozdilem mezi zménami cenovych hladin doma a v zahranici: e = n — nf

kde e je zména (v %) nominalniho ménového kurzu v %,
7 — domaci mira inflace v %
7 — zahrani¢ni mira inflace v %
Tato teorie nema ambici vysvétlit troven ménového kurzu, nybrz pouze jeho
zmgény.
Je-li naptiklad ceska inflace 6% a inflace v eurozoné 4%, bude dochéazet k ptiblizné

2% depreciaci koruny vici euru. (HOLMAN, 2004, s. 132)
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5 PodminKy pro prijeti eura v CR

Evropskda ménova unie vznikla 1. ledna 1999. Cleny se stalo jedenact zemi, o dva
roky pozdgji bylo piijato Recko. Z patnacti ¢lenskych zemi Evropské unie v té dobé
zustaly stranou Dansko, Svédsko a Velka Britanie. (REVENDA, MANDEL, 2008, s. 54)

Z nove prijatych ¢lenskych zemi ptijalo euro Slovinsko, Malta, Kypr, a Slovensko.
5.1 Delorsova zprava

Vyznamnym politickym uspéchem Francie bylo vytvofeni tzv Delorsova vyboru, tj.
skupiny expertii pod vedenim J. Delorse (ministra financi Francie a pfedsedy ES ve dvou
funkénich obdobich). Delorsova zprava se stala zdvaznym dokumentem, ktery vymezoval
zakladni organizacni principy pii vytvafeni hospodaiské a ménové unie v ramci ES.
Delorsova zprava vymezovala tfi etapy pfechodu na ménovou unii.

V prvni etapé (1990-1993) probihalo prohloubeni koordinace narodnich
hospodatskych politik. Nebyla vSak zddnym zpiisobem omezovana pravomoc ndrodnich
organtl. Clenské mény mély byt zapojeny do systému pevnych kursit ERM. Piedpokladala
se liberalizace kapitadlovych pohybl a volna sménitelnost narodnich mén. Také se
piedpokladala novelizace Rimské smlouvy zroku 1957 ve sméru posileni pravomoci
organtt ES. Druha a tieti etapa byly formulovany znacné obecné a byly konkretizovany

pozd&ji v Maastrichtské smlouvé. (DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s. 477)

5.2 Maastrichtska smlouva

Maastrichtska smlouva byla podepsana v prosinci 1991 v holandském Maastrichtu.
Jedna se o kli¢ovou smlouvu, ktera dale specifikuje postup k EMU.

Podle DURCAKOVE a MANDELA (2010): ,, Maastrichtskd smlouva zakotvovala
princip diferencovaného pristupu k integraci. Tento princip branil tomu, aby néjaké zemeée
mohla zablokovat prechod do treti faze vytvareni EMU. Maastrichtska smlouva, ktera ma
priblizne 200 stran, vedle ustanoveni tykajicich se spolecné zahranicni a bezpecnostni
politiky, spoluprace v oblasti soudnictvi, otdzek evropského obcanstvi a zakotveni novych

evropskych instituct, upresiuje druhou a tieti fazi vzniku EMU.
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Druha etapa méla byt zahajena v roce 1994 a instituciondlné spojena se vznikem
Evropského ménového institutu (EMI). EMI mél rozvijet spolupraci mezi jednotlivymi
narodnimi bankami ¢lenskych zemi a koordinovat jejich ménovou politiku tak, aby bylo

dosazeno ménové stability.

Zakladni podminkou piijeti kterékoliv zemé do EMU je splnéni tzv.
Maastrichtskych kritérii, kterd urcuji zékladni ukoly, které by uchézejici se zemé m¢éla

plnit. Zakladem jsou 4 kritéria:

e Kkritérium cenové stability — primérnd mira inflace by neméla ptesahnout o vice
nez 1,5 procentniho bodu primérnou inflaci ve 3 zemich s nejlepsimi vysledky;

e Kkritérium tdrokovych sazeb — primérnd dlouhodobd nominélni Urokova mira
Vv poslednich 12 mésicich pfed hodnocenim nema ptesahovat primérnou urokovou
miru 3 zemi s nejnizsi inflaci o vice nez 2 procentni body;

e Kkurzové Kritérium — zapojeni ménového kurzu do ERM II (Exchange Rate
Mechanism) a udrzeni kurzu uvniti fluktua¢niho pasma +15% po dobu minimalné 2
let;

e Kkritérium rozpoctové stability — deficit vefejnych rozpocti nema prekrocit 3%
HDP (CR tento pozadavek v minulosti nespliiovala, ale dle statistickych tudaji za
rok 2004 bylo toto kritérium splnéno) a velikost vefejného dluhu nema ptesahnout

60% HDP.

Treti etapu predstavuje samotné zavedeni spolecné mény eura. Predstavitelé EU se
v roce 1995 v Madridu dohodli, Ze tfeti etapa za¢ne 1. ledna 1999. Termin byl dodrzen.
Tteti etapa byla ukon¢ena roku 2002, kdy narodni mény ve vSech funkcich byly nahrazeny
eurem. V kvétnu 1998 byly vyhlaSeny neodvolatelné kursy mén 11 €lenskych zemi k euru.

V druhém pololeti 1998 byla jmenovana vykonné rada Evropské centralni banky
(ECB) a ztizen Evropsky systém centralnich bank (ESCB). Sama ECB nahradila Evropsky
ménovy institut.

Od 1. ledna 1999 nahradilo euro ptfedchozi ménovou jednotku ECU v poméru 1:1.

Euro existovalo nejprve jen v bezhotovostni form¢. V obdobi od 1. ledna az do 1. ¢ervence
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2002 byly zavedeny bankovky a mince eura jako jedind pravoplatnd platidla.
(DURCAKOVA, MANDEL, 2010, s. 481)

Evropska centralni banka zahajila Cinnost k 1. 1. 1999. Zabezpecuje zakladni
funkce centralni banky pro zem¢ Evropské ménové unie. Pii své Cinnosti tUzce
spolupracuje s centralnimi bankami téchto zemi — jde o tzv. Eurosystém. Spolecné

s dalsimi centralnimi bankami zemi Evropské unie tvoii tzv. Evropsky systém centralnich

bank. (REVENDA, MANDEL, 2008, s. 354)
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6 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2006 az 2010

Charakter vyvoje kurzu ¢eské koruny v poslednich letech je nesporné vzestupny.
Ke stabilit¢ meény prispél predevsim vstup do Evropské unie v roce 2004, ktery mél velky
podil na riistu celé Geské ekonomiky. Ta se oviem zbrzdila v dobé, kdy Ceskou republiku,
stejné jako cely svét, mocn¢ zasdhla globalni financni krize, jejiz nasledky budou
pocitovany jesté nekolik dalSich let, a ktera méla zna¢ny vliv, mimo jiné, i na vyvoj kurzu
nasi mény. Nicméné plati, Ze Ceska eckonomika se s krizi vypofadala pomérné uspésné.
Pokles HDP byl sice citelny, ovSem stabilni bankovni sektor a nizkd uroven zadluzeni
Ceského statu i jeho obyvatel vyznamné snizila rizikovost a investofi se vratili. To je hlavni
diivod navratu koruny na piedkrizové hodnoty. Ceské koruna byla mezi lety 2000 a 2010
nejvice posilujici ménou svéta. Koruna vyrazné posiluje i v roce 2011 a jeji dalsi osud je
spojeny s vyvojem svétové ekonomiky. Pokud se eurozona vyporadd se svymi dluhy
a Spojené staty s vysokou nezaméstnanosti, je pravdépodobné, ze pristi rok bude koruna

jeste silngjsi.

Graf ¢. 6.1: Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2006-2010
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6.1 Vyvoj kurzu CZK v roce 2006

V roce 2006 dosahla koruna v meziro¢nim praméru 28,343 CZK/EUR. Minimalni
hodnoty dosahovala na zacatku roku a to 29,045 CZK/EUR. K nejvétsimu posilovani
koruny naopak dochéazelo ve 4. ¢tvrtleti. Maxima koruna dosahla v prosinci, kdy se dostala
az na 27,42 CZK/EUR. Z dlouhodobého hlediska koruna pokracuje v apreciaci, kterad
zatala v roce 2004 po vstupu CR do Evropské unie, v jehoz disledku doslo k velkému

rustu zahrani¢niho dovozu, zahrani¢nich investic a HDP.

Graf ¢. 6.2: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2006

Rok/Year 2006
29,2 -

29,1 -
29,0
28,9 -

28,8 - ‘V\

28,7 -

i
) W“\ﬁ i
AR — N\ﬁ”\
ELURfCIICr 28,2 -
. W/ \

o1 02 03 04 05 06 07 08 03 10 1l 12
Mésic/Manth

Zdroj: CNB, (http://www.cnb.cz)
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6.2 Vyvoj kurzu CZK vroce 2007

Pokracuje rast HDP, ktery se mezirocné zvysil 6,5%. Zatimco v roce 1999 se kurz
¢eské koruny vici euru pohyboval kolem 37 CZK/EUR, v roce 2007 to jiz bylo v priméru
27,762 CZK/EUR. Od zacatku roku az do Cervence koruna oslabovala, az se dostala na
hodnotu 28,775 CZK/EUR a pak zacala opét posilovat. Nejvyssiho zhodnoceni se dockala
na konci 4. ¢tvrtleti, kdy byl kurz v poméru 26,00 CZK/EUR.

Graf ¢. 6.3: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2007
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6.3 Vyvoj kurzu CZK vroce 2008

Do poloviny ¢ervence koruna pokrac¢ovala v posilovacim trendu. V druhé poloving
unora prorazila psychologickou hranici 25 CZK/EUR. Razantni posilovani souvisi
predeviim s profitem Ceské koruny z piebytkové obchodni bilance (vyvozy pievysuji
dovozy), z mnozstvi pfimych zahrani¢nich investic, s konvergenci oteviené ceské
ekonomiky Kk vyspélym ekonomikam EU a v neposledni fad¢ se snizenim diferencialu
urokovych sazeb mezi centralni bankou a nejvyspélej$imi ekonomikami svéta. Po té, co
dorazili nasledky ekonomické krize i do Stiedni Evropy, pfestala byt koruna brana jako
bezpecny pfistav, nastala korekce a ména zacala oslabovat. Propadla se az na 26,93

CZK/EUR.

Graf ¢. 6.4: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2008
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6.4 Vyvoj kurzu CZK v roce 2009)

V roce 2009 pokrac¢ovala koruna v oslabovéani z druhé poloviny roku 2008. Na
tento vyvoj ma vliv tzv. trzni sentiment. Investofi v dobé recese obvykle méné véii
rozvojovym trhtim, mezi které CR mnoho z nich fadi. Nejvys§iho znehodnoceni koruna
dosdhla 27. inora pii cené¢ 29,47 CZK/EUR po doporuceni americké investi¢ni banky
Goldman Sachs k jejimu prodeji. S korunou se zachazelo jako s rizikovou ménou, dostala
se pod silny tlak, ktery skoncil az novou progndézou ve prospéch ceské mény. Od té doby
koruna posilovala a na konci zaii se dostala na hodnotu 25,085 CZK/EUR. Zacatkem fijna
tehdejsi guvernér CNB Zdenék Ttima pouzil slovni intervenci proti silné méné. Od té doby

koruna mirn¢ oslabuje.

Graf €. 6.5: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009
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6.5 Vyvoj kurzu CZK vroce 2010

Nejmensi hodnotu vykazovala koruna zacatkem ledna, a to 26,37 CZK/EUR.

Nasledné posilovala témét az k 25 CZK/EUR. V obdobi mezi druhou polovinou dubna

a zacatkem Cervna vsak koruna vyrazné oslabovala. Toto vychyleni kurzu bylo spojeno s

finanéni krizi v zadluzeném Recku a spekulacemi o skute¢né vysi madarského dluhu.

Postupem casu se situace uklidnila a koruna zacala opét posilovat také diky vysledkiim

voleb, po kterych se ocekavalo zavedeni potiebnych hlubsSich reforem a ozdraveni

vefejnych rozpocti. 1. fijna se dostala az na 24,34 CZK/EUR. Naposledy byla takto silna

Vv listopadu 2008. Koruné¢ pomohlo vyjadfeni centralnich bankéit, ktefi naznacili zvySeni

urokovych sazeb, coz zveda zajem investortt 0 ménu, a posileni eura vic¢i dolaru. Hodnota

meziro¢niho priméru ¢inila 25,29 CZK/EUR.

Graf ¢. 6.6: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010
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7 PInéni podminek pro prijeti eura v CR

7.1 Euro

Euro je spolend ména evropské ménové unie. V souCasnosti se eurem oficialné
plati v 17 z 27 stati Evropské unie (EU).

Euro bylo ve hmotné podobé zavedeno 1. ledna 2002 jako jednotnda ména
tehdejSich 12 zemi EU. Jednalo se o Belgii, Finsko, Francii, Irsko, Italii, Lucembursko,
Némecka, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko a gpanélsko.

1. ledna 2007 se piipojilo Slovinsko, 1. ledna 2008 Malta a Kypr, 1. ledna 2009
Slovensko a 1. ledna 2011 Estonsko.

Uskupeni téchto statli je oznacovano jako eurozéna. Mimo eurozénu ze starych
Clenskych zemi ziistavaji Velka Britanie, Dansko a Svédsko, které si ponechavaji své

narodni mény a sedm novych ¢lenskych statil véetng Ceské republiky.

7.2 Plnéni podminek pro vstup do eurozdony

Clenstvi v eurozoné je podminéno splnénim ekonomickych a pravnich podminek
znamych jako maastrichtskd kritéria. Jednd se o konvergencni kritéria, stanovena
v Maastrichtu v roce 1992 ve Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi. Na plnéni
téchto podminek zavisi vstup clenské zemé& do eurozony, jejimz klicovym defini¢nim
znakem neni jen spoletnd meéna, ale 1 spolecnd ménova politika uplathovana
prostfednictvim Evropského systému centralnich bank (ESCB) pii tstfedni roli Evropské
centrdlni banky (ECB).

Vsechny nové clenské staity EU se v kvétnu 2004 zavazaly v pfistupovych

smlouvach k pfijeti eura.
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Na zékladé spoleéného dokumentu Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky
schvaleného vladou Ceské republiky na jejim zasedani dne 22. prosince 2010 Ize posoudit,

zda CR tato kritéria plni.

CR se podepsanim piistupovych smluv do EU v roce 2004 zavézala k tomu, aby
byla pfipravena na pfistoupeni k eurozoné co nejdfive. Stanoveni terminu vstupu je vSak
pln¢ v kompetenci ¢lenského statu. Zavisi na jeho pfipravenosti. Za ptipadné neplnéni
konvergenénich kritérii nehrozi CR Z4adné piimé disledky. Vyjimkou je vsak kritérium
udrzitelnosti vefejnych financi, kdy pii jeho neplnéni je zemé podrobena Procedufe pfii
nadmémém schodku. Tato procedura byla va¢i CR opétovné zahajena, a to na zakladd
ocekavaného prekroceni referencni hranice pro vladni deficit v roce 2009. Rada doporucila
CR snizit divéryhodnym a udrzitelnym zptisobem vladni schodek pod 3% HDP do roku
2013.

7.2.1 Kritérium cenové stability

Dle vypoctu hodnoty kritéria tfi zemi, které dosdhly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledki, neplnila CR — na rozdil od pfedchozich let — kritérium ve sledovaném
obdobi v letech 2007 a 2008 (viz Tabulka 2.1). Z exogennich faktord v roce 2008 puisobil
zvlasté prudky rist cen potravin a energii (zejména ropy) a také vlna administrativnich
opatieni (zvySeni snizené sazby DPH z 5% na 9%, zavedeni ekologickych dani, poplatkil
ve zdravotnictvi a dal$i zvySovani spotiebnich dani. V roce 2009 dochézelo k meziro¢nimu
vyraznému snizovani cen energii 1 potravin v diisledku globélni ekonomické krize, coz se
projevilo ve znacné dezinflaci, ktera vyvrcholila ve 2. ¢tvrtleti 2010, od té¢ doby dochézi
obou sazeb DPH 0 1 p.b. a zvyseni spotfebnich dani z tabakovych vyrobku, lihu a piva
a pohonnych hmot) jednak rostoucimi cenami ropy, potravin a ve druhém Cctvrtleti
i meziroéné slabsim kurzem CZK/USD. Kritérium cenové stability tedy CR plni od zafi
2009.
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Tabulka ¢. 7.1: Harmonizovany index spoti-ebitelskych cen

(priumér poslednich 12 mésicit proti priiméru predchozich 12 mésicit ke konci obdobi, riist v %)

2007 2008 2009 8/2010 2010 2011 2012 2013

Primér 3 zemi EU s nejniZsi

1,3 2,6 0,0 0,4 0,7 1,2 1,2 1,2
inflaci*
Hodnota kritéria 2,8 41 15 1,9 2,2 2,7 2,7 2,7
Ceské republika 3,0 6,3 0,6 0,6 14 2,3 1,7 1,7

* Piesngji tii zemé s nejlep$imi vysledky v oblasti cenové stability

Zdroj: Eurostat, Evropska komise — prognoza (jaro 2010). Prognoza pro CR je pfevzata z Makroekonomické
predikce CR z &ervence 2010

Poznamka: Vyhled zemi EU na roky 2010 — 2011 byl pievzat z Ekonomické prognézy Evropské komise
(jaro 2010)

Toto kritérium se v soucasné dobé dafi plnit. Cenovy vyvoj v CR v letech 2011 —
2012 by mél prochazet mirnou inflaci, kterd by méla znamenat plnéni kritéria v celém
uvedeném obdobi. To bude ovsem platit za predpokladu, Ze v CR nedojde k vyznamnym
upravam nepifimych dani ¢i jinym administrativnim opatfenim v oblasti spotiebitelskych
cen, které by znamenali vyznamny proinfla¢ni dopad.

Prave takova situace ovSem pravdépodobné nastane v piipadé, kdy stavajici vlada
prosadi v rdmci piipravované dichodové reformy sjednoceni DPH. Plivodni verze hovotila
o jednotné 20% sazbé DPH, pficemz pro sedm konkrétnich vyjimek méla platit snizena
sazba DPH, kterd by se zvySila ze stavajicich 10% na 14%. Proti takovéto podobé
diichodové reformy se oviem ostie vyjadfil prezident Ceské republiky Vaclav Klaus, kdyz
prohlésil, Ze: ,,Dariovou reformou by bylo sjednoceni sazby dané z pridané hodnoty, které
by bylo vynosove neutralni. To by vyzadovalo, aby stat od obcanii nevzal vice, nez kolik jim
bral pred tim. Vladou navrhované sjednoceni sazeb DPH, které je prilepkem k diichodové
reforme, predstavuje zvySeni prumérné sazby této dané, Cili je Cistym prijmem pro stat
a cistym vydajem obcanii, kterym se zvySeni sazeb promitne do cen zbozi, které budou
platit. I to je samoziejmé mozny projekt, ale mel by takto byt vysvetlovan. Nemel by byt
schovavan za diichodovou reformu. “ (http://lwww.parlamentnilisty.cz)

Pod tihou kritiky prezidentovi, kritiky vetfejnosti 1 kvili rozdilnym ptedstavam
vladni koalice, byla zvefejnéna nova podoba zmény DPH. V roce 2012 bude zakladni

sazba Cinit 20% a snizend 14% a od roku 2013 potom vznikne jedna sazba ve vysi 17,5%.
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To znamena, 7e celkové zdanéni v Cesku nejdiive na dva roky stoupne a od roku
2014 nepatrné poklesne. Infla¢ni cil CNB od po¢atku roku 2010 je stanoven na 2%. CNB
usiluje o to, aby realnd hodnota inflace nebyla vyssi nebo nizsi nez cil o vice nez jeden
procentni bod, je vSak mozné, ze pii vyse zminéném se takovyto trend nemusi podafit

udrzet.
7.2.2 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

Toto kritérium CR v soucasnosti neplni, nicméné soudasné zaméry fiskalni politiky
pii o¢ekavaném makroekonomickém vyvoji by mély vést ve sttednédobém horizontu, tedy
do roku 2013 vcetné, k dosazeni deficitu sektoru vlady ve vysi 2,9% HDP, tedy pod tGrovni
maastrichtského kritéria.

Deficit vetejnych rozpoctii je pro rok 2010 notifikovan ve vysi 5,1% HDP. Platna
fiskalni strategie vlady sméfuje ke snizeni tohoto deficitu v roce 2011 na trovein 4,6%
HDP, 3,5% HDP v roce 2012 a 2,9% HDP v roce 2013. V nasledujicich letech planuje
vlada dalsi konsolidaci vetejnych financi tak, aby do roku 2016 dosahla vyrovnaného
hospodateni sektoru vlady.

Tabulka €. 7.2: Saldo sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 1995, V % HDP)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hodnota Kkritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0

Ceska republika -0,7 2,7 5.8 51 4.6 35 2,9

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a vladniho dluhu (#ijen 2010), Fiskalni vyhled MF CR.

Vlada vzesla z voleb na jate 2010 tak zptisnila proti udajim z Konvergencniho
programu CR zledna 2010 fiskalni cile pro néasledujici roky a zaroveii stanovila cil
vyrovnaného hospodatfeni sektoru vladnich instituci v roce 2016, a to za ptredpokladu
ekonomického ristu v uvaZzovaném obdobi. Soucasné nastaveni fiskalni politiky je dano
vlddou schvéalenymi vydajovymi ramci, nicméné pro roky 2012 a 2013 bude nutné
pfistoupit ke koncepénim strukturalnim reformam, jez by mély byt rozpracovany v roce

2011 (viz. dichodova reforma).
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7.2.3 Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem K nizké vychozi trovni vladniho dluhu neméla zatim CR s plnénim
kritéria problémy (Tabulka 7.3). V letech 2007 az 2008 se vladni dluh stabilizoval kolem
hodnoty 30% HDP, kam se dostal po svém vyrazném navySeni (zejména v disledku
vladnich garanci) v obdobi 2001 — 2003. Od roku 2009 ovSem dochazi ke strmému narastu
urovné dluhu, nebot’ vysi dluhu ve velké mite ovliviiuje vyvoj deficitu vetejnych rozpocti,
kde nejvetsi zastoupeni ma vyrazn€ zvySeny deficit statniho rozpoctu. Ve srovnani
s primérem EU respektive eurozony vsak neni troven celkového zadluzeni vysokd. Pri
daném nastaveni fiskalni politiky a ptedpokladech dalsi konsolidace by méla uroven dluhu
dosdhnout svého maxima v roce 2013 na Urovni cca 43% HDP a v nasledujicich letech

pozvolna klesat.

Tabulka €. 7.3: Vladni dluh
(metodika ESA 1995, v % HDP)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hodnota Kkritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Ceskz’l republika 29,0 30,0 35,3 39,3 42,1 429 43,3

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a vladniho dluhu (¥ijen 2010), Fiskalni vyhled MF CR.

Riziko zvySovani vladdniho dluhu piedstavuji také negativni dopady starnuti
obyvatelstva, které vold po nezbytnych reformach, jez by mirnily jeho fiskalni dopady. Jde

zejména o reformy diichodového systému a systému poskytovani zdravotni péce.

7.2.4 Kritérium stability ménového kurzu

Prijeti Clenského siatu EU do eurozény je podminéno uspéSnym, minimalné
dvouletym setrvanim narodni mény v Evropském mechanismu ménovych kurzt II (ERM
IT). Ceska ména se zatim do systému nezapojila, proto také nema konkrétné stanovenou
centralni paritu k euru, vii¢i niz by se sledovaly fluktuace ménového kurzu a tedy 1 plnéni
tohoto kritéria. Pro plnéni kritéria bude klicové nac¢asovani vstupu do mechanismu ERM 11
a vhodné zvoleni centralni parity.
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7.2.5 Kritérium dlouhodobych arokovych sazeb

Ro¢ni primérmé dlouhodobé trokové sazby pro konvergencni ucely vykazaly
béhem obdobi 2007 — 2009 rostouci tendenci. Piesto ve sledovaném obdobi CR
konvergencni kritérium urokovych sazeb vzdy plnila s rezervou minimalné 1 procentniho
bodu.

Primérnd hodnota dlouhodobych urokovych sazeb pro konvergencni ucely za
poslednich 12 mésict ¢inila v srpnu 2010 v CR 4,2% (Tabulka 7.4). Usp&sna piiprava
vladnich reforem, pozitivni vyhled ratingovych agentur (Standard & Poor’s, Fitch) pro CR
a zdjem rezidentll a nerezidentll o Ceské statni dluhopisy ptisp&ji pravdépodobné dale ke
sniZzovani pramérnych vynosii v roce 2010 v priiméru na 3,7%. ZvySovani vynosi v roce
2011 by meélo byt pozvolné a mélo by odrazet vyvoj na finan¢nich trzich a ozivovani
domaci ekonomiky. V letech 2011 — 2013 nejsou identifikovany zadné vyznamné podnéty,
které by pfispivaly k vysokému rastu vynost statnich dluhopisti, pokud budou napliiovany
zaméry fiskalni konsolidace.

v __ 7

Tabulka ¢. 7.4: Dlouhodobé urokové sazby pro konvergencni ucely

(priimér poslednich 12 mésicii v %)

2007 2008 2009 8/2010 2010 2011 2012 2013

Priamér 3 zemi EU s nejniZzsi

4,4 4,2 3,9 4,0 4,3 4,8 4.8 4,8
inflaci*
Hodnota kritéria 6,4 6,2 59 6,0 6,3 6,8 6,8 6,8
Ceské republika 4,3 4,6 4,8 4,2 3,7 3,9 3,9 39

* Pfesnéji tfi zemé s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability

Zdroj: Evropska komise, vypoget MF CR.

Poznamka: Pfi vypoctu urokového kritéria pro srpen 2010 byla v ramci zemi, které dosahly nejlepsi cenové
stability zvolena misto Estonska dal$i zemé s nejniz§i mirou inflace, a to Nizozemi. Divodem vylouéeni
Estonska z vypoctu byla absence adekvatnich dat, nebot’ Estonsko ma v sou¢asné dobé velmi limitovany dluh

a na finan¢nim trhu neexistuji adekvatni dlouhodobé statni dluhopisy.
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7.2.6 Kritérium konvergence v oblasti narodni legislativy

Podminkou vstupu zemé do eurozony je také slucitelnost pravnich predpisti dané
zemé s ¢l. 130 a 131 Smlouvy o fungovani EU a Statutem Evropského systému centralnich
bank. V posledni konvergenéni zpravé ECB zroku 2010 bylo vedle vyhodnoceni
kompatibility ¢eského prava podle standardnich kritérii definovanych ve vyse uvedenych
&lancich Smlouvy rozsifeno hodnoceni finanéni nezavislosti CNB také o posouzeni jeji
kapitilové vybavenosti. Bylo konstatovano, ze , akumulovand ztrata CNB za nékolik
poslednich let a z toho vyplyvajici zaporny kapital miize nepriznivé ovlivnit schopnost
ndrodni centralni banky plnit ukoly v ramci ESCB i na ndrodni urovni. S ohledem na
budouci prijeti eura by méla byt ve vhodném casovém horizontu Ceské ndrodni bance
poskytnuta primérena castka kapitalu, aby byla dodrzena zasada financni nezavislosti. *
(http://www.ecb.int)

CNB s timto hodnocenim vyjadiila nesouhlas a upozornila, Ze ,ztraty vzniklé
V minulych letech z ucetniho precenéni devizovych rezerv za celou dobu jeji existence
nepodlomily jeji nezavislost a ditveryhodnost, které jsou i v mezinarodnim meéritku

hodnoceny jako velmi vysoké“ (http://www.cnb.cz). Propodty CNB pfitom opakované

ukézaly, ze je svou akumulovanou ztratu schopna uhradit ze svych budoucich ziski.

Nelze vyloucit, Ze se bude negativni hodnoceni kapitdlové vybavenosti a finan¢ni
nezavislosti CNB ze strany evropskych autorit opakovat i v jejich piistich konvergenénich
zpravach a CR a CNB budou vyzyvany, aby byla situace ohledné kapitalu centralni banky
vyfeSena do data vstupu zemé do eurozény. To by mohlo mit nepfiznivy vliv na proces

piijeti spolecné evropské mény euro v CR.
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7.3 Vyhody a nevyhody vstupu do Evropské ménové unie

Jako CGlensky stat eurozony, by Ceska republika méla moznost t&Zit z vyhod, které

samo Clenstvi nabizi. Nabizeji se ovSem 1 nevyhody spojené se vstupem do EMU.

Vyhodou pro podnikatele zaméfené na export ¢i import v ramci EU znamend
odstranéni kurzového rizika predstavujici vykyvy ménového kurzu, proti kterému se sice
da castecné zajistit u obchodnich bank, nicméné to jsou pro podnik nezanedbatelné
naklady. S pfijetim eura by také doSlo k vyraznému snizeni transakcnich nakladu.
Napiiklad odpadne potieba vedeni dvojiho éetnictvi v Seskych korunach i eurech. Ceska
republika ma jiz del§i dobu nizké Urokové sazby, ovSem sazby nabizené podnikiim
komerénimi bankami jsou vys$$i nez v eurozoné, ¢ili pro jejich snizeni je prostor.

BéZzni obcané a spotiebitelé clenské zemé oceni absenci vymény penéz ve
sménarnach pii cestovani po Evrop¢, jelikoz euro je zdkonnym platidlem v Sestnacti
statech Evropské unie, navic se jim da platit i v nékterych dalSich zemich mimo EU. Pti
nakupech v zahranic¢i tedy budou platit jednotnou evropskou ménou, tim jim odpadnou
nepiijemnosti s prepocitdvanim ceny zbozi v cizi méné na koruny. Snazsi porovnatelnost
cen by méla také zvySovat konkurenc¢ni tlak, ¢imZ se zboZi pro zakazniky stava levnéjsi

a kvalitné;si.

Mezi nevyhody zavedeni eura v CR patii naklady spojené se samotnym zavedenim,
které predstavuji Upravu informacnich systémi, precenovani zboZzi, tvorbu novych
cenovych katalogi, skoleni zaméstnanct a dalsi.

Ménovou politiku by jiz neprovadéla Ceska narodni banka. Tuto ulohu by pievzala
Evropska centralni banka, kterd nesleduje aktualni poteby ceské ekonomiky, ale eurozony
jako celku.

Jako o dals§i nevyhodé€ se hovofi o riziku vnimané inflace nc¢kterymi obyvateli
soucasnych stati eurozony. Statistiky takovy vyvoj cenové hladiny vSak nepotvrzuji.
Prozrazuji, Ze ceny vzrostly jen u nékterych polozZek, naopak u jinych klesly. Narodni plan

zavedeni eura v CR zduraziuje princip cenové neutrality pii pfechodu na euro.
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7.4 Priklad Slovenska

Slovensko vstoupilo do eurzony 1. ledna 2009 po té, co byl splnén posledni
zbyvajici bod Maastrichtské smlouvy, kritérium cenové stability, ktery jako jediny zbyval
k uskute¢néni vstupu.

Podle sdéleni Evropské komise byl pfechod na euro dobfe ptipraven a m¢l hladky
prubéh. Slovéci s tspéchem dokazali zabranit mnoha problémutm, které vznikly v ostatnich
zemich, kde bylo euro zavedeno, protoze se poucili z jejich zkuSenosti. Euro zde bylo
zavedeno formou tzv. Velkého tfesku, tzn., Zze se ke stejnému dni zacalo pouzivat jak
V hotovostnim, tak bezhotovostnim platebnim styku, coz je koordina¢né naro¢néjsi, ovsem

nakladové uspornéjsi.

S ¢asovym odstupem byla provedena vyzkumna studie Narodni banky Slovenska,

ktera hodnoti vliv pfechodu na novou ménu.

Vlivem pfijeti eura se Slovensko pfipravilo o moznost oslabeni kurzu. Dostalo

se totiz od plovouciho kurzu slovenské koruny k zafixovanému euru. Pfirozené nastaly
obavy, ze snizeni exportu a tim K celkové ztraté konkurenceschopnosti zemé. V obdobi
zavedeni eura skutecné doSlo ke zhorSeni hospodaiskych a finanénich ukazatelt. Autofi
studie Narodni banky Slovenska vSak poukazuji na to, ze ke zminénému zhorSeni
dochézelo po celé Evropé i v zemich s vlastni ménou a to vlivem globalniho poklesu
poptavky zplsobené ekonomickou recesi.
Pokud jde o inflaci, studie NBS dochazi k zavéru, ze veskeré provedené odhady sveédci
spiSe o nepatrném vlivu zavedeni eura na celkovou inflaci. Napft. z celkové inflace v lednu
2009 ve vysi 2,7% lze se zavedenim eura spojovat nanejvys 0,2 procentniho bodu.
K neproporciondlnimu ristu cen doslo zejména v dopravé a restauracich, celkové vSak
nebylo zavedeni eura spojeno s vyraznéj§im cenovym skokem.

Préave s rizikem vnimané inflace se Slovensko popasovalo velice dobie. Prechod na
novou ménu nebyl spojen szadnym vyznamnéjSim inflacnim dopadem a ani ze
subjektivniho pohledu obcanti nebyl pfechod na novou ménu Spojen s pocitem ristu cen.
Slovensko se o to zaslouzZilo fadou opatieni. Zavedlo eticky kodex, ktery spocival

vV dobrovolném zavazku obchodnikl respektovat pravidla prepoctu cen z narodni mény na
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euro a nezneuzivat tyto operace k ucelovému zvysSovani cen. Takova prodejni mista byla
vyznacena logem, které upozornovalo spotiebitele. Za poruseni obchodnikiim hrozily
sankce. Dale probihaly kontroly Slovenské obchodni inspekce, byl ziizen cenovy vybor,

svou roli sehraly i aktivity spotiebitelskych sdruzeni.
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8 Zaveér

Celkovy trend vyvoje kurzu ceské koruny, zpohledu posilovani meény, je
Vv poslednich letech jednoznacné vzestupny. Ke stabilit¢ mény piispél predevSim vstup
zem¢ do Evropské unie v roce 2004, ktery mél velky podil na riistu celé ¢eské ekonomiky.
Jednak vlivem rustu exportu a importu, ptilivem zahrani¢nich investic a celkovym rustem
HDP.

Prace sleduje obdobi vyvoje koruny vici euru Vletech 2006 az 2010, béhem
kterého koruna pokracuje v posilovaci tendenci. V letech 2006 a 2007 koruna vuci euru
zhodnotila o vice jak 3 koruny. I v roce 2008 nejprve pokracovala v rlstu, ten se ovSem
zbrzdil v dobg, kdy do Ceské republiky dorazily nasledky hypoteéni krize a ¢eska koruna
se najednou stala pro investory nediivéryhodnd, nastala korekce a koruna zacala prudce
oslabovat. To pokracovalo i1 zkraje roku 2009, kdy byla ¢eskd ekonomika pod vlivem
trzniho sentimentu. Investofi béhem recese nevefi rozvojovym trhiim, mezi které je
nékterymi z nich Ceska republika stale fazena. Navic americka investi¢ni banka Goldman
Sachs doporucila prodej koruny, kterd v t¢ dobé byla brana za rizikovou ménu. Toto
oslabovani skoncilo az novou progndzou pro korunu.

Nasledky krize budou pocitovany jesté¢ nekolik dalSich let, nicméné plati, zZe Ceska
ekonomika se sni vyporadala pomérné uspésné. Byt byl pokles HDP citelny, stabilni
bankovni sektor a nizka troveii zadluzeni Ceské republiky i jejich obyvatel vyznamng
snizila rizikovost a investofi se vratili. Sama koruna se po tomto vychyleni vratila zpét na
sveé piedkrizové hodnoty.

Je otazkou, jaky vyvoj korunu oc¢ekava v budoucnu. V prvnich tfech mésicich roku
2011 se zatim drzi na hodnotéach kolem 24,5 CZK/EUR. Dalsi vyvoj kurzu se bude odvijet
od stavu svétové ekonomiky. Bude totiz zajimavé sledovat, jak se eurozona vyporada se

svymi dluhy a Spojené staty americké s vysokou nezaméstnanosti.

Dalsi otaznik visi nad vstupem Ceské republiky do Evropské ménové unie (EMU).
Vstupem do EU se CR zavézala k plnéni konvergen¢nich kritérii, jejichz plnéni je
nezbytné ke vstupu do eurozony. Tato kritéria byla vytvotrena z toho diivodu, aby nedoslo
k ohroZeni stability spole¢né evropské mény eura. CR nicméné neni limitovana zadnym
¢asovym mantinelem, ve kterém by do eurozény musela vstoupit. Je tedy vice nez nejisté,
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kdy bude euro ptijato. Od vstupu do EU bylo vyiceno jiz n€kolik termint vstupu do
eurozony. Jako prvni se hovotilo o roku 2008, dale 2010, pozdéji o obdobi mezi lety 2012
az 2013. Nicméné jiz dnes je jasné, ze CR nevstoupi do EMU dfive jak v roce 2016.
V soucasné dob¢ totiz nespliiuje Maastrichtskd konvergencni kritéria. PredevSim pak
kritérium udrzitelnosti vetejnych financi. Podle progndzy vyjadiené ve spole¢ném
dokumentu Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky bude CR toto kritérium plnit
v roce 2013. Nasledné dva roky by se muselo plnit kurzové kritérium, tzv. ERM II. Zemé
zapojené do ERM II musi kurzy svych mén udrZzovat v povoleném maximalnim
fluktua¢nim pasmu kolem +15 % od stanoveného stfedniho kurzu (centralni parity) k euru.
AZ po splnéni této podminky by CR mohla vstoupit do eurozony.

Jsou zde ovSem i dalsi kritéria. Kritérium cenové stability v soucasné dobé CR plni,

nicmén¢ od nového roku se pocitd s dichodovou reformou, které je spojena se zvySovanim
dani a tim, dle mého nazoru, dojde ke zvySeni inflace a tak i kmozné budouci
neschopnosti toto kritérium plnit. Naopak s kritériem vladniho dluhu doposud neméla
Ceska republika problémy. To samé plati i o kritériu dlouhodobych urokovych sazeb.
Nyni je oviem na misté si poloZit otazku, zda li by se v sou¢asné dob& méla CR o ¢lenstvi
v EMU viibec uchazet. Eurozoéna totiz v dnesSnich dnech fesi starosti se zadluzenymi
Clenskymi staty. Jmenovité jde o Recko, Irsko, Portugalsko, gpanélsko, hovofti se 1 o Italii.
Recko a Irsko jiz byly nuceny pozadat o finanéni pomoc. Obdobné se zfejmé bude muset
zachovat i1 Portugalsko, které ale doposud takovy scénat odmita. V soucasné dobé Summit
EU schvalil vznik tzv. Evropského stabiliza¢niho mechanismu (ESM), ktery ma nahradit
sou€asny zachranny fond na zachranu zadluZzenych zemi eurozony. K dispozici by mél mit
az 500 miliard eur. Do tohoto fondu vSak musi pfispét vSechny ¢lenské zemé eurozony.
Vyse piispévku je zavisla ze tfi ¢tvrtin na vysi ndrodniho dichodu, z jedné osminy na vysi
HDP a z dal§i osminy na poétu obyvatel. Pro CR by takovy pfispévek predstavoval nékolik
desitek miliard korun. To by pro jeji rozpocet byla dalsi vice nez citelna ztrata.

Z mého pohledu tedy Ceska republika uplatiiuje jakousi vy¢kavaci taktiku. Bude
sledovat, jak se vyvine situace kolem zadluZenych zemi a jaky vliv to bude mit na stabilitu
eura. Mezitim by méla predevS§im sniZzovat schodek statniho rozpo¢tu a az se situace

vyjasni, piijde na fadu rozhodnuti o ¢lenstvi v EMU.
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