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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Souhrn

Bakalafska prace se zabyva ménovou politiku a vyvojem kurzu CZK. V teoretické
Gasti je popsana ménova politika, jeji druhy i nastroje. Dale je zde popsana Ceska narodni
banka, ktera vykonava ménovou politiku v Ceské republice. Konec teoretické &asti je
vénovan ménovému kurzu, jeho stanoveni a druhtim, které se pouzivaly nebo pouZzivaji

dodnes.

V praktické ¢asti je provedena analyza kurzu c¢eské koruny vici euru. Jsou zde
promitnuty i1 faktory, které na kurz ptisobily. Dale je zde rozebrano téma eura a jeho
budouciho piijeti v Ceské republice. Jsou zde znazornény podminky, vyhody i nevyhody

piijeti.

Kli¢ova slova: ménova politika, monetarni, kurz, CNB, centralni banka, vyvoj,

koruna, euro, inflace



Monetary Policy and Development of Exchange Rate

Summary

Bachelor thesis deals with monetary policy and development of the CZK exchange
rate. The monetary policy, her types and instruments are described in the theoretical part.
The next part is dedicated to Czech national bank which implements monetary policy in
the Czech republic. The end of the theoretical part is devoted to exchange rate and his

determination and types, which they were useable in the past and up now.

The Czech crown Exchange rate between the euro is analysed in the first section of
the practical part. The next section is dedicated to factors which influenced to this
exchange rate. The topic euro and taking the euro by Czech republic is described in the
next section. The conditions, positives and negatives of taking the euro are described at the

end of practical part.

Keywords: monetary policy, monetary, exchange rate, CNB, central bank,

development, crown, euro, inflation
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1 Uvod

M¢nova politika je problematika, ktera se dotyka kazdého znés a to vice, nez si
nekteti dokazi predstavit. Ovliviiuje doméci ekonomiku, napomahd jejimu ristu a vyvoji.
Zasahuje do kurzu koruny a ovliviiuje sazby uvért. Jeji uloha v ekonomice kazdého statu
je velice dulezitd a da se fici 1 nutna. Bakalafska prace na téma Meénova politika a vyvoj
kurzu CZK byla vypracovana na zakladé autorova zdjmu o dané téma a jeho snahy o

prohloubeni znalosti v dané oblasti.

Zacatek teoretické cCasti je vénovan ménové politice, kterd je soucCésti hospodarskeé
politiky statu, a jejim nastrojim. Zameétuje se na mnozstvi penéz v ekonomice, regulaci
urokovych mér a podminek uvéru. Ménovou politiku mizeme rozdélit na dva druhy, a to
expansivni a restriktivni ménovou politiku. Pfi expansivni politice se snizuji irokové sazby
a zvySuje se nabidka penéz v ekonomice. Tim dochazi ke stimulaci ekonomiky a rastu
HDP. Naopak restriktivni politika zvySuje urokové sazby a tim se snizuje nabidka penéz.

V tomto pfipad¢é pomalejsi obrat penéz v ekonomice za¢ne snizovat inflaci.

Protoze ménova politika je spjata s centralni bankou, je dal§i ¢ast vénovana Ceské
narodni bance, ktera provadi ménovou politiku v Ceské republice. Ceska narodni banka je
vefejnopravni subjekt, ktery si jako sviij hlavni cil zvolil pé¢i o cenovou stabilitu. Kromé
peCovani o cenovou stabilitu ma i1 dalsi tkoly. Mezi nejdiilezitéjsi z nich, které stoji za
zminku, uréité patfi dohled nad finanénim trhem nebo zastupovani Ceské republiky

v Evropském systému centralnich bank.

Centralni banka pfi provadéni ménové politiky plisobi i na ménovy kurz. Ménovy kurz
je cena jedné mény vyjadiena v méné jiné. V dané €asti jsou vysvétleny metody stanoveni
ménového kurzu a rezimy ménovych kurzi, které se pouzivaly nebo pouzivaji dodnes.
Protoze se Ceska republika pii vstupu do Evropské unie zavézala pfijmout euro, je zavér
teoretické Casti vénovan prave této spolecné evropské méné. Kromé historie této meny,

jsou rozebrany pojmy jako eurozona nebo tieba Evropsky systém centralnich bank.

Na zacatku analytické casti je popsan vyvoj kurzu ceské koruny vici euru, a to
konkrétné¢ od roku 2006 az do konce fijna roku 2017. Koruna za danou dobu prosla

bohatym vyvojem, pii némz byla ovlivnéna riiznymi faktory. Mezi nejdalezitéjsi z nich
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bezpochyby patii ekonomicka krize nebo ménové intervence Ceské narodni banky. U

intervenci CNB je zhodnocen jejich piinos pro deskou ekonomiku.

Druha ¢ést se zabyva problematikou piijeti eura v Ceské republice. Jsou zde rozebrany
jednotlivé podminky, které musi naSe zemé splnit, nez piijme jednotnou evropskou ménu.
U kazdé z podminek je popsano, jak se daii Ceské republice danou podminku plnit. Dale
jsou zohlednény vyhody a nevyhody pfijeti eura, které po jeho pfijeti pro nas budou
plynout. V zavéru této casti jsou popsany nazory ruznych odborniki na danou

problematiku a zkuSenost s pfijetim eura na Slovensku.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem bakalaiské prace bude popsat ménovou politiku a vyvoj kurzu Ceské koruny
vuci euru. V teoretické Casti bude jako hlavni cil popsana ménova politika, jeji druhy a
nastroje, které pii svém fungovani pouziva pro dosazeni svych cilii. Zaroven zde budou
popsany témata jako Ceska narodni banka, ménovy kurz a euro. Praktickd &ast bude
vénovana vyvoji kurzu ¢eské koruny za posledni desetileti a budou zde promitnuty faktory,
které tento vyvoj ovlivnily. Zaroven zde budou popsany podminky piijeti eura tzv.

Maastrichtska kritéria a jejich pInéni Ceskou republikou.

2.2 Metodika

V teoretické Casti budou prostudovany jak odborné materidly v kniznich formach,
tak odborné Clanky na internetu, a na zakladné znalosti a poznatkii z nich ziskanych bude
popsano téma ménové politiky a Ceské narodni banky. Veskeré zdroje, ze kterych bude

cerpano, budou zapsany v seznamu pouzité literatury.

V praktické ¢asti bude pomoci analyzy a syntézy kurzu popsén vyvoj kurzu ceské
koruny vuc¢i euru. Vyvoj kurzu bude znazornén pomoci grafi. Hlavni zdrojem pro
zobrazeni vyvoje kurzu budou data Ceské narodni banky, ktera jsou vefejné p¥istupna. Na
zaklad¢ pouzité literatury budou popsany Maastrichtska kritéria a pomoci tabulkového

zobrazeni bude popsano, jak Ceska republika dana kritéria plni.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Ménova politika

M¢énova politika, jinak fe€eno monetdrni politika, je jednou z hlavnich soucasti a
nastroji hospodarské politiky, jeZ je zaméfena na mnozstvi penéz v ekonomice, regulaci
urokovych mér a podminek uvéru. Jeji existence je spjata s centralni bankou, které nalezi
plnéni dané politiky a jejich cilii pomoci urcitych nastroj.

Lze strucné jeji funkci popsat tak, ze jde o regulaci operacniho cile, zpravidla
kratkodobé trzni urokové miry, centralni bankou a to pomoci nastroji mé€nové politiky za
ucelem dosazeni zprostiedkujicitho a konecného cile mé€nové politiky. Za zprostredkujici
cil se povazuje urcity penézni agregat a kone¢ny cil je cenova stabilita, ktera je vyjadiena

uréitou inflaci.

M¢nova politika existuje pouze v trzné orientované ekonomice, nebot’ v centralné
fizené ekonomice jsou ceny regulovany piimo [Jilek, 2004, s. 375]. V planovanych
ekonomikéch existuje monetarni politika jen v urcité redukované forme¢. Ménova politika
je v kazdé oteviené¢ ekonomice ovlivnéna nejen fungovanim centralni banky a domaci

ekonomikou, ale zaroveil z dosti podstatné ¢asti i vyvojem zahrani¢nich ekonomik.
3.1.1 Cil ménové politiky

Hlavni makroekonomicky cil monetarni politiky je udrzeni cenové stability
v daném statu, jinak feceno nizkd mira inflace. Jako hlavni prostfedek pro dosazeni nizké
miry inflace je regulace mnoZstvi penéz v obéhu. Nizkd mira inflace je sice hlavni cil

monetarni politiky, ale ne jediny. Mezi dalsi cile se fadi:
e stabilni rast HDP,
e stabilni ménovy kurz,
e vyrovnana platebni bilance,

e nizka mira nezaméstnanosti.
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3.1.2  Typy ménové politiky

Podle sméru nastaveni operacniho cile se rozliSuje expanzivni a restriktivni ménova
politika [Jilek, 2004, s. 377]. Pokud je operativni cil zaméfen protiinflacné, jednd se o
restriktivni ménovou politiku, naopak pokud je zaméfen na rist ekonomiky, jednd se o

expanzivni ménovou politika.

3.1.2.1 Expanzivni ménova politika

Expanzivni ménova politika je odvozena od slova expanze, tedy uvolnéni. V tomto
pfipadé centralni banka snizi kratkodobou trzni urokovou miru a zaroveinl se tak snizuji i
ostatni urokové miry v ekonomice. Dochdzi zde ke zvySeni nabidky penéz, protoze
komer¢ni banky jsou vice ochotny poskytovat nové uvery. ZvysSuje se rychlost obratu
penéz, protoze podniky 1 domécnosti vice utraceji. Zaroven dochazi i ke zvyseni agregatni
poptavky po penézich. Tento typ se pouziva v ptfipadé, Ze je potieba stimulovat
ekonomiku, tedy v pfipadé vysoké nezaméstnanosti, slabé ekonomiky, a zaroven také
pokud jsou malé obavy o inflaci. Pouzitim tohoto druhu monetarni politiky v kratkém
obdobi dochazi ke zvyseni HDP a sniZzeni nezaméstnanosti, ale zarovent dochézi ke zvyseni
cenov¢ hladiny (inflace). U dlouhého obdobi se urovei realného produktu vraci na ptivodni
hladinu diky vlivu inflace a zarovenn se na plvodni hodnotu vraci i nezaméstnanost.
Jakmile se urokové miry dostatecné snizi a doslo k stimulaci ekonomiky, centralni banka

se opét zajima o inflaci a prechazi k restriktivni politice [Jilek, 2004, s. 377].
3.1.2.2 Restriktivni ménova politika

Restriktivni ménova politika je opakem expanzivni ménové politiky. V tomto
piipad¢ dochazi ke zvyseni kratkodobych trznich urokovych sazeb centralni bankou, a tak
dochazi v ekonomice i ke zvySovani ostatnich irokovych sazeb. Nabidka penéz se snizuje,
protoZze komeréni banky na tuto situaci reaguji niz§i ochotou poskytovat nové uvéry.
Rychlost obratu penéz se snizuje, protoZze domacnosti i podniky méné utraceji. Tedy
sniZuje se 1 agregatni poptavka po penézich. Tento typ se vyuziva a je efektivni pro snizeni
inflace. Centralni banka uplatituje restriktivni ménovou politiku v situaci nizkych
urokovych mér, prehiaté ekonomiky (pfili§ rychlého ristu ekonomiky spojeného s ristem

mezd a z n¢ho vyplyvajiciho riistu spotiebnich cen), nizké nezaméstnanosti (vyvoj mezd
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obvykle brzdi obavy ze ztraty pracovniho mista a nizkd nezaméstnanost vede k tlakiim na

zvySovani mezd) a zna¢nych obav o inflaci [Jilek, 2004, s. 377].

Pouziti restriktivni politiky v kratkém obdobi vyvola snizeni inflace, redlného HDP
a zvySeni nezaméstnanosti. V dlouhém obdobi dany typ pusobni pouze tak, ze snizuje

inflaci a produkt i nezaméstnanost ziistavaji na stejné irovni.
3.1.3 Nastroje ménové politiky

Centralni banka, kterd uplatiiuje ménovou politiku, ma ve své pravomoci vyuzit
rtizné nastroje, kterymi hlida a pisobi na dodrzovani operacniho cile, tedy kratkodobé trzni
urokové miry a to tak, aby se v konecné podob¢ co nejvice podobal definovanému cili
meénové politiky daného statu.

Volba nastroji pro ovlivilovani ménové politiky zdvisi na mife nezavislosti
centralni banky, jinak feceno, rozhoduje-li o uziti toho kterého nastroje sama, ¢i o nich
spolurozhoduje dal$i subjekt (ministerstvo financi), nebo zda jeji rozhodnuti podléha
schvaleni vlady, ¢i parlamentu. V trznich ekonomikéach ptevlada stav, Zze rozhodovani o
rezimu ménoveé politiky rozhoduje vyluéné centrdlni banka zemé, nebo zakonem

ustanovena ménova autorita [Zeman; Slezak, 2010, s. 78].

D¢lit nastroje meénové politiky miZzeme podle riznych hledisek, avSak

bankovni systém jako celek. Nastroje ménové politiky mizeme rozdélit:
e podle ¢asového hlediska na kratkodobé a dlouhodobé,
e podle adresnosti na pfimé (administrativni) a nepiimé (ekonomické)
e na bézné a vyjimecné,
e na bankovni a nebankovni.

wewr

adresnosti.
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3.1.3.1 Neprimé nastroje ménové politiky

Charakteristickym znakem nepfimych nastroji je jejich plosné pisobeni, neboli
vytvofeni stejnych podminek pro vSechny obchodni banky [Lunak, 1995, s. 31]. Banky
maji stejné podminky na které mohou reagovat, ale také nemusi. Nastroje vymezuji
zéakladni rdmec podminek pro podnikéni obchodnich bank. Tyto néstroje pfimo neomezuji
obchodni banky v jejich samostatném rozhodovani a zaroven je obchodni banky vyuzivaji
v ramci svych obchodnim zamért.

Neptimé nastroje pii pouziti v ménové politice jsou méné ucinné nez piimé nastroje
ménové politiky, ale jsou vyuzivany mnohem castéji a to z divodu, Ze banky je Iépe

akceptuji nez pfimé nastroje.

Vroce 1992 ceskd centralni banka vramci piechodu na trzni hospodaistvi
odstranila pfimé nastroje a zacala vyuzivat nepifimé nastroje ménové politiky jako své

hlavni.

3.1.3.1.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou nejvyuzivangjsi skupinou néstrojit v ménové politice.
Tyto operace se daji charakterizovat jako nakup nebo prodej cennych papiri centralni
bankou bankovnim subjekttim, a to v doméci méné. Cenné papiry, se kterymi tato skupina
nastrojii obchoduje, musi byt v zaknihované (dematerializované) podobé a zaroven obchod

s nimi probihd bezhotovostni formou, obvykle pomoci aukci nebo tendra.

Centralni banka tyto operace pouziva v piipad¢, kdy se snazi ovlivnit mnozstvi
penéz v ekonomice (ménovou bazi), kraitkodobou urokovou miru, nebo meénovy kurz.
Prodejem cennych papiri se sniZuje ménova baze, naopak nakupem cennych papirt

dochazi ke zvySeni ménové baze.

Pokud je snahou centralni banky dosdhnout kontroly ménové baze, centralni banka
pii ndkupu a prodeji cennych papirt od obchodnich bank stanovuje pouze objem transakci,
které¢ ma v umyslu uskutecnit, nikoli urok. Pokud by centralni banka stanovila cenu (arok),
mohla by byt tim ovlivnéna zména kratkodobé urokové miry. Kdyby si vSak centralni
banka stanovila jako cil zménu kratkodobé urokové miry, tak by k realizaci tohoto cile

nenastavila objem transakci, které chce uskutecnit, ale pouze cenu (tirok).
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Jestlize je cilem centralni banky ptlisobit na ménovou bazi, tedy dosdhnout expanze
¢i kontrakce ménové bdze, oznacujeme tyto operace jako tzv. aktivni operace na volném
trhu. Je-li vSak ménova baze ovlivnéna ptsobenim jinych faktord, tedy centralni banka
nem¢éla v umyslu zménu ménové baze, maji operace na volném trhu za cil neptipustit nebo
omezit tyto negativni jevy, které piisobni na ménovou bazi, mluvime o tzv. vynucenych

operacich na volném trhu.

M¢énovy kurz miize centralni banka ovlivnit pii uziti daného nastroje pomoci zmény
meénove baze, tedy nakupem nebo prodejem cennych papird. Prodava-li centralni banka na
volném trhu cenné papiry bankdm, povede to ke snizeni ménové baze, coz se miize projevit
v tlaku na zhodnocovani mény [Senkyfova, a kol., 2010, s.82]. Naopak pii nakupu
cennych papirt dojde ke zvySeni ménové baze, a tedy muze nastat inflacni tlak, ktery

povede ke znehodnocovani mény.
Operace na volném trhu zahrnuji tfi druhy operaci, které maji rizny dopad na
meénovou bazi:
e piimé operace,
e repo operace,

e switch operace.

3.1.3.1.1.1 Piimé operace

Pti pifimych operacich (pfimych ochodech) dochazi ze strany centralni banky bud’
k prodeji, nebo ndkupu cennych papirt s trvalym dopadem na mé€novou bazi (poptipadé na

kratkodobou urokovou miru a ménovy kurs doméci mé€ny) [Revenda, 1999, s. 283].

3.1.3.1.1.2 Repo operace

Repo operace se skladaji ze dvou protichlidnych transakci, a to je nakup a prode;.
Dané operace jsou zaloZeny na dohod€ mezi centralni bankou a obchodnimi bankami, kdy
vysledkem dohody je, Ze centralni banka prodé (nakoupi) cenné papiry obchodnim bankdm
a po urcité dob¢ je nakoupi (proda) zpét. Repo operace se déli na dva druhy, to na prosté

repo operace a na reverzni repo operace.

Prosté repo operace predstavuji nejdiive prodej cennych papirii centralni bankou bankam
obchodnim a po urcité dob¢ jejich odkoupeni centralni bankou zpét. V daném druhu
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dochdzi k ptechodnému poklesu ménové baze a po urcité dobé (odkup cennych papirt zpét

centralni bankou) se ménova baze navrati zpét na ptivodni troven.

Reverzni repo operace naopak znamenaji, Ze centralni banka nakoupi cenné papiry
od bank obchodnich a po uplynuti urcité doby je obchodnim bankam proda zpét. Pri
reverznich repo operacich dochazi k do€asnému zvySeni ménové baze a po urcité dobé
(prodej cennych papirli centralni bankou zpét bankdm obchodnim) se ménova baze vrati

zpét na puvodni uroven.

Z casového hlediska se repo operace déli na terminované a neterminované. Pti
terminovanych repo operacich dochézi ke zpétné transakci presné ve stanoveném terminu.
U neterminovanych repo operaci dochdzi ke zpétné transakci kdykoliv do urcitého
stanovené¢ho terminu a o zpétnou transakci miizou pozadat ob¢ zUcastnéné strany.
Centralni banky obvykle preferuji terminované operace, které jim umoziuji z hlediska ¢asu

presnéjsi kvantifikaci vlivu na ménovou bazi [Revenda, 1999, s. 284].

Repo operace mohou mit vliv nejen na ménovou bazi, ale i na kratkodobou
urokovou miru a to v piipadé, kdy centralni banka stanovi tzv. repo sazbu, tedy urokovou

sazbu obchodovanych cennych papirt v repo operacich.

3.1.3.1.1.3 Switch operace

Switch operace spocivaji v tom, Ze centralni banka vyméni cenné papiry za stejné
cenné papiry ve stejném objemu, avSak s odliSnou lhiitou splatnosti; pfi téchto operacich
z(&astnéné strany hradi pouze urokové rozdily [Senkytova, a kol., 2010, s. 82]. Centralni
banka touto operaci nezméni ménovou bazi, protoze objem cennych papiri se neméni jak
v bilanci centralni banky, tak v bilancich obchodnich bank. Switch operace slouzi ke
zméné urokovych sazeb vekonomice a to jak kratkodobych, tak stfednédobych i

dlouhodobych.

Protoze se vyméiuji stejné cenné papiry s riznou lhltou splatnosti, musi byt pfi
téchto transakcich dorovnan i Urokovy vynos. Pokud centrdlni banka vyménuje cenné
papiry s delsi lhitou splatnosti (obvykle maji niz8i cenu) za cenné papiry s kratsi lhitou
splatnosti (obvykle vyssi cena), plati tirokovy rozdil, ktery se nazyva give-up. Pokud by

tomu bylo naopak, tedy centralni banka vyménovala cenné papiry s kratsi lhiitou splatnosti
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za cenné papiry s delsi lhatou splatnosti, byl by centralni bance placen trokovy rozdil

zvany pick-up.

3.1.3.1.2 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy lze charakterizovat jako vklad obchodnich bank u
centrdlni banky a to ve vysi pfedem stanovené procentni sazby. Tato sazba je vyhlaSena
centralni bankou a je zavaznéd pro vSechny obchodni banky v daném statu. Vklad, ktery
obchodni banky musi vlozit na Ucet centralni banky, je vétSinou bezlro¢ny, nebo
s minimalnim trokem. V ptipad¢ kdy obchodni banka nesplni pozadovany vklad, centralni
banky z dané skutecnosti vyvodi dusledky. Postih z neplnéni je vétSinou v podobé sankci a

v ptipad¢ dlouhodobého neplnéni mize dojit i k ukonéeni ¢innosti obchodni banky.

Jejich vySe se pocitd zprimarnich zavazkti bank, tedy vkladld a pohledavek
nebankovnich subjekti uloZzenych u obchodnich bank. Skute¢nd vysSe povinnych
minimalnich rezerv se pocita jako jejich primérny stav za urcité obdobi, poc¢itany obvykle
zpétné ze zlstatkil na piisluSném Uctu rezerv na konci kazdého dne [Revenda, a kol., 2012,

s. 235].

Jak jiz bylo feceno vyse, jsou to povinné vklady obchodni bank k bance centrélni,
tak v ucetnictvi obchodni banky budou zaznamenany na stran€ aktiv a centrdlni banky je

vykazuje na strang pasiv.

Dany néstroj ménové politiky nema piimy dopad na trokovou miru v ekonomice
ani na ménovou bazi. Jeho hlavni dopad je na penézni multiplikatory a mize mit vliv i na

likviditu obchodnich bank.

Pokud dojde ke zvySeni sazeb, penézni multiplikator se snizi a v opacném piipadé
sniZeni sazeb vyvola zvySeni penézniho multiplikatoru. Pokud budeme uvazovat o likvidité
obchodnich bank, tak pfi zvySeni sazeb dochéazi ke zvySeni likvidity obchodnich bank,
protoze maji vice pen¢z ulozenych u centralni banky jako rezervy. V piipad¢ sniZzeni sazeb
dochazi ke zvyseni likvidity bank.

Dopad na likviditu vSak nemusi nastat v piipad€, kdy obchodni banky maji u
centralni banky ulozené i dobrovolné rezervy, a v ptipadé¢ zmény sazeb pouze piesunou

tyto prosttedky z dobrovolnych rezerv na rezervy povinné nebo naopak. V tomto ptipade

se hodnota rezerv obchodni banky neméni a likvidita tedy zlstava stejna.
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V soucasné dob¢ se vyznam tohoto nastroje snizuje a nékteré centralni banky jej ve
svém fungovani viibec neuplatiiuji a naopak jiné jej uzivaji, ale drzi je dlouhodobé na stéle
stejné Grovni.

Povinné minimalni rezervy jsou v souc¢asné dobé dosti diskutabilni téma, zda patfi
mezi ptfimé ¢i nepfimé operace ménove politiky. Pokud bychom uvazovali, Ze je obchodni
banky musi dodrzovat a uhradit na Gcet centralni banky a naopak pfi nesplnéni tohoto
pozadavku jsou obchodni banky sankciovany, jedna se pfimy nastroj. Nepiimy nastroj
z povinnych miniméalnich rezerv déla podle vétSiny ekonomt vsak to, ze jejich dopad je na

vSechny banky ve stejném staté stejny.

3.1.3.1.3 Diskontni sazba

Diskontni sazbu miizeme vyjadfit jakozto trokovou sazbu, za kterou centralni
banka poskytuje obchodnim bankam uvéry. Zaroven mtizeme fici, ze se jedna o zakladni
cenu penéz v ekonomice, od které se odvijeji ostatni sazby uvérl, které¢ se v ekonomice
poskytuji. Diskontni sazba ma nepiimy ucinek, protoze banky nejsou nijak nuceny si za

danou sazbu ptijcovat od centralni banky.

Jakékoliv zména diskontni sazby ovliviiuje penézni zédsobu v ekonomice z ditvodu,
ze pokud bude diskontni sazba vysoka, reaguji obchodni banky neochotou si za tuto sazbu
pujcovat penize od centralni banky. Naopak pokud bude diskontni sazba nizka, obchodni
banky si budou pilijcovat penize a tim poroste mnoZzstvi penéz v ekonomice. Rust
diskontnich piijcek rozsifuje ménovou bazi a penézni zasobu, zatimco pokles diskontnich

pijcek ménovou bazi a penézni zdsobu zmensuje [Lunak, 1995, s. 34].

Uloha diskontni sazby je signalni a stimulaéni. Stimulaéni tloha je vyjadiena tzv.
stimulacni funkei, kterd vyjadiuje dolni hranici Grokovych sazeb na mezibankovnim trhu a
pomoci reeskontu smének stimuluje pieménu nestabilniho obchodniho uvéru v legalni
formu sménecného uvéru i1 rozvoj uréitych segmentii ekonomiky, jako napiiklad
zemédelstvi nebo vyvoz. Signdlni Uloha je vyjadfena tzv. signilnim efektem. Pomoci
signalni efektu centradlni banka signalizuje budouci zmény ménové politiky. V tomto
piipadé, bud’ zptisnénou ménovou politiku formou zdrazeni Gvérovych zdroji (zvySeni
diskontni sazby), nebo zmirnénou ménovou politiku formou zlevnénych uveérovych zdroji

(snizeni diskontni sazby).
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Obchodni banky uzaviraji se svymi klienty Gvérové smlouvy na zaklad¢ vazby se
svou zakladni sazbou. Zékladni sazbu (procento, za které¢ budou obchodni banky ptijcovat
penize) si obchodni banky stanovuji ve vazbé na diskontni sazbu. V piipadé¢ zmény

diskontni sazby, banky zvazuji upravu svych zakladnich sazeb.
Centralni banka mtizu obchodnim bankédm poskytnout tyto avery:
e Diskontni uvér,
e [ombardni Gvér,

e Reeskontni veér.

3.1.3.1.3.1 Diskontni uvér

Diskontni uvéry jsou kratkodobé uvéry v doméaci meéné se lhlitou splatnosti do 3
meésicl,, urocené diskontni sazbou, tj. jde o jeden znejlevnéjSich uveérovych zdroji
[Senkyiova, a kol., 2010, s. 83]. Pokud obchodni banky plni podminky diskontniho Gvéru,
mohou je Cerpat neomezené a to az do vyse tzv. ivérového stropu. Tento Gvér je obchodni

bance piipsan na ucet rezerv, ¢imz dochazi ke zvySeni vypuj¢ené meénové baze.

Uvérové stropy jsou stanoveny pro jednotlivé obchodni banky podle stejnych

pravidel na zaklad€ jednoho ¢i vice parametri:
e absolutniho rozpisu diskontnich tvért pro jednotlivé banky,
e relativni zménou proti diiveéjSimu Cerpani,
e poméru ke kapitalu banky,

e poméru k aktivim banky.

3.1.3.1.3.2 Lombardni uvér

Lombardni uvéry jsou poskytovany proti zastavé cennych papiri, které tak urcuji
lhiitu splatnosti [Revenda, a kol., 2012, s. 232]. Tato lhita se nejcastéji pohybuje mezi 30
az 90 dny. Urokova sazba se nazyva lombardni sazbou a je nejvyssi urokovou sazbou,
kterou centralni banka vyhlasi. Vysoka uroven této sazby je dana vysokou rizikovosti

cenny papiru.
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Jako kvalitni cenny papir vhodny pro zastavu se nejcastéji pouzivaji pokladni¢ni
poukdzky. Banky tento Uvér vyuzivaji v pfipadé, kdy potfebuji posilit svou likviditu a
nemaji dostatek kvalitnich smének k reeskontnimu uvéru, poptipad¢ jiz vyCerpali aveérovy
strop u diskontniho uvéru. Lombardni Gvéry maji vliv na ménovou bézi, kterd se pfti jejich

poskytnuti centralni bankou zvysuje.

3.1.3.1.3.3 Reeskontni uvér

Reeskontni véry jsou kratkodobé uvéry. Centralni banka je poskytne reeskontem
(tj. odkoupenim) smének prvotfidnich dluzniki od bank (které je samy predtim
eskontovaly od svych klientll) pred uplynutim doby jejich splatnosti [Senkyiova, a kol.,
2010, s. 83]. Pti reeskontnim uvéeru je urokova sazba vyjadiena tzv. diskontni urokovou
srazkou. V urcitych situacich mize byt misto sménky pfiijata pokladni¢ni poukazka nebo

dalsi kvalitni cenné papiry.

Poskytnutim reeskontniho Givéru se zvysuji rezervy obchodni banky, a tak i ménova

baze a jeho splacenim se naopak rezervy snizuji a snizuje se i ménova baze.

3.1.3.1.4 Kursové intervence

Kursové intervence maji jako svij hlavni cil ovlivnit kurz domaci mény a to
pomoci regulace vztahu nabidky a poptavky na devizovém trhu. Centralni banka tedy
nakupuje nebo proddvd zahranicni ménu, coz miZeme oznalit jako piimé kursové
intervence. Nepiimé kursové intervence znamenaji, Ze centrdlni banka méni urokové

sazby.

Ptimé kursové intervence, tedy ndkup a prodej zahrani¢ni mény, ptisobi nejen na
ménovy kurz, ale i na ménovou bazi. Pokud centrdlni banka nakupuje zahrani¢ni ménu,
dochdzi ke zvySeni rezerv bank, mé€nové baze a zaroven vetsi mnozstvi domaci mény
v ob&hu vyvola pokles kratkodobé¢ tirokové miry. Prodej zahrani¢ni mény centralni bankou
naopak vyvola snizeni rezerv bank, ménové baze a zarovein mensi mnozstvi penéz domaci

meény v obéhu povede ke zvyseni kratkodobé urokové miry.

P#imé operace jsou provadény v bezhotovostni podobé bud’ jako jednosmérné
operace, nebo jako dvousmérné operace. Jednosmérné operace se nazyvaji konverze neboli
piremeéna. Jsou provadény na spotovém trhu, kde se sména provadi za aktuédlni kurz domaci
mény viaci méné zahrani¢ni, nebo na terminovém trhu, kde se provadi sména za takzvany
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forwardovy kurz (terminovy kurz). Jednosmérné operace maji trvaly dopad na ménovou
bazi. Dvousmérné operace se provadeji pomoci tzv. ménovych swapt. U mé€novych swapi
probéhne jako prvni nakup nebo prodej zahrani¢ni mény a po urCité predem stanovené
dob¢ dojde k opacné transakci. Tedy dvousmérné operace maji pouze docasny dopad na

ménovou bazi.

Nepiimé intervence, které se provadéji zménami urokovych sazeb centralni banky,
ovlivituji pohyb zahrani¢niho kapitalu. Rist sazeb by m¢l vést k ptilivu a pokles sazeb
k odlivu zahrani¢niho kapitalu. Tento pohyb vede ke vztahu mezi poptavkou a nabidkou
zahrani¢ni mény a tedy ke zméné ménového kursu [Revenda, 1999, s. 304]. Jinak feceno
pfi zvyseni Grokovych sazeb dochdzi u domaci mény k tlaku na jeji zhodnoceni, naopak
snizenim sazeb vznika tlak na znehodnoceni domaci mény. Diky tomu nepiimé kursové
intervence nemaji dopad na ménou bazi, ale na ménovy kurz, a tak i pohyb zahrani¢niho

kapitalu.
3.1.3.2 P¥imé nastroje ménové politiky

Piimé nastroje meénové politiky, jinak feceno administrativni néstroje. Pokud jsou
pfimé nastroje uzity v praxi, jejich dopad na regulaci mnoZzstvi penéz v ekonomice je
efektivnéj$i neZ u nastrojii nepiimych. Pfestoze oznaCeni piimé nastroje indikuje
jednoduché pouziti nastrojt, ve skutecnosti se pfimé nastroje vyuzivaji pouze, pokud jsou

nepiimé nastroje neefektivni [Brcak, a kol., 2012, s. 120].

Uziti téchto nastrojii je velmi vyjimecné a centrdlni banky je pouzivaji pouze
v nouzovych ptipadech, protoze tyto nastroje zasahuji do podnikéni obchodnich bank a to
znacn¢ omezuje jejich podnikatelskou samostatnost. Z tohoto ditvodu, se snazi obchodni

banky brénit pouziti téchto nastroj.

3.1.3.2.1 Limity uvéra bank

Limity uvérti bank neboli tveérové kontingenty poptipad€ absolutni aveérové stropy.
Dané limity, které stanovi centralni banka, nafizuji obchodnim bankdm maximalni
mnozstvi finan¢nich prostfedki, které mohou obchodni banky poskytnou svym klientiim

ve formé uvéru.
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Uziti téchto limitd reguluje Gvérové agregaty a zdroveil maji dopad na kratkodobou
urokovou miru i na ménovou bazi. Pokud jsou zavedeny uvérové limity, nabidka avéri
v ekonomice klesa, coz ma za nasledek rist kratkodobé urokové miry. Zaroven se da
ocekavat, ze obchodni banky nebudou tolik vyuzivat avéry od centrdlni banky, a tedy riist
ménové baze se zpomaluje. V opaéném pripadé, kdy centralni banka zrusi uvérové limity
nebo alesponi zvysi objem uveéri, se da predpokladat pokles kratkodobé tirokové miry a

zrychleni rastu ménové baze.

Centralni banka mize stanovit uvérové limity a) v podobé absolutni vyse nové
poskytnutého uvéru, b) v podobé relativniho ptirGstku nebo ubytku nové poskytnutého
uvéru ve srovnani s predchozim rozsahem tuvéru nebo c¢) v podobé poméru uvéru ke

kapitalu banky nebo k jejim aktivim [Senkyiova, a kol., 2010, s. 87].

3.1.3.2.2 Limity arokovych sazeb bank

Centralni banka mlze obchodnim a dal$im bankdm stanovit limity na urokové
sazby, které banky tc¢tuji svym dluzniklim nebo nabizeji svym vkladatelim. Je zfejmé, Ze

tento nastroj piimo ovliviiuje kratkodobou tirokovou miru [Revenda, 1999, s. 317].

U uvéri, které banky poskytuji svym klientli, stanovuje centralni banka v ramci
daného néstroje, maximalni vysi urokovych sazeb, za kterou mohou obchodni banky
nabizet Gvéry svym klientim. Pfi sniZeni limith 1ze ocekavat rtst poptavky po bankovnich
uvérech, zvySeni limith by mélo vést k poklesu poptavky, ale jen za pfedpokladu, Ze banky

své sazby z uvért skutecné zvysi [Revenda, a kol., 2012, s. 238].

Pokud se tento nastroj tyka urokovych sazeb, které banky poskytuji svym klienttim,
tak mize centralni banka stanovit maximalni i minimalni uroven téchto trokt. Opét zména
danych sazeb mé dopad na kratkodobou urokovou miru v ekonomice.

Daného néstroje centralni banky vyuzivaji jen zfidka, protoze neni prfedem jasné,
zda obchodni banky na zménu urokové sazby zareaguji a zaroven je dany néstroj v rozporu

s pravidly trzni ekonomiky.

3.1.3.2.3 Povinné vklady

Povinné vklady jsou vklady likvidnich prostedkt, které musi mit vybrané subjekty

uloZzeny u centralni banky. Centralni banka tuto povinnost mize ulozit nejen bankam
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obchodnim, ale i organiim vefejné spravy a dal$im podnikliim ve statnim vlastnictvi za
ucelem odcerpani likvidnich prostfedkti z ekonomiky. Povinné vklady se provadéji

zpravidla v domaci méné.

Centralni banka tak ma kontrolu nad prosttedky, které by, pokud by byly uklddany
v obchodnich a dalSich bankach, vyrazné zvySovaly likviditu bank [Revenda, 1999, s.
319]. Pokud jsou povinné vklady zavedeny (ménova baze se snizuje), banky ztraci ¢ast
svych rezerv a jsou tak vice zavislé na tivérech od centralni banky. Tim dochazi ke zvySeni
ucinnosti ménové politiky. Zaroven tato situace bude mit dopad na kratkodobou urokovou

miru, kdy se snizenim ménové baze tirokova mira poroste.

3.1.3.2.4 Pravidla likvidity

Pravidla likvidity, jak jiz ndzev naznacuje, neslouzi prioritné ke zméné¢ ménové

baze ¢i kratkodobé urokové miry, ale k zajisténi likvidity obchodnich bank.

Dana pravidla se fadi mezi nastroje ménové politiky, protoze mohou mit dopad na
ménovou bazi kratkodobou turokovou miru a ziroven snimi miZe centradlni banka

regulovat svoje operativni a zprostiedkujici kritéria.

Pravidla likvidity spocivaji ve stanoveni zdvazné struktury aktiv a pasiv a
zédvaznych vazeb mezi témito veli¢inami v bilancich bank, jejichz dodrzovanim Ize
zabezpedit dostateénou likviditu bank [Senkyiové, a kol., 2010, s. 89]. Centralni banka
tento zavazny pomér nejcastéji stanovuje jako pomér mezi: 1) stiednédobymi a
dlouhodobymi uvéry a dlouhodobymi vklady, 2) kratkodobymi devizovymi aktivy a
kratkodobymi devizovymi pasivy.

3.2 Ceska narodni banka

CNB je ustiedni (centralni) bankou Ceské republiky, orginem vykonavajicim
dohled nad finanénim trhem a organem pfislusnym k feseni krize na finanénim trhu [Ceska

narodni banka: O CNB [online]. [cit. 2017-10-27]. Dostupné z: www.cnb.cz/cs/o_cnb].

Ceskd narodni banka vznikla 1. ledna 1993 (transformaci ze Statni banky
Ceskoslovenské, kterd zanika s rozpadem federace) na zaklad¢ zakona ¢. 6/1993 Sb., ktery

byl piijat 17. prosince 1992 a zirovei byla jeji existence zakotvena i do Ustavy Ceské
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republiky. Ceské narodni banka je pravnickou osobou, kterd mé postaveni vetejnopravniho

subjektu, se sidlem v Praze [Jilek, Finance v globalni ekonomice II, 2013, s. 270].

Uloha CNB nespo¢iva pouze v provadéni ménové politiky v Ceské republice, ale
zaroven vykonava i dalsi obecné funkce, které prislusi centralnim bankdm. Jako hlavni cil
si Ceska narodni banka stanovila pééi o ménovou stabilitu. Tohoto cile CNB dosahuje
zménami v nastaveni zakladnich trokovych sazeb. Rozhodovani bankovni rady CNB o
nastaveni urokovych sazeb vychazi z aktualni makroekonomické prognézy a vyhodnoceni
rizik jejiho napInéni. CNB rovné podporuje obecnou hospodatskou politiku vlady, pokud

neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim [Bréék, a kol., 2012, s. 122].

Mezi dal$i funkce CNB muzeme zatadit vydavani bankovek a minci (emisni
funkce), fizeni penézniho ob¢hu, platebni styk, a za¢tovani bank, dohled nad financnim

trhem (tato funkce byla CNB udélena az v dubnu 2006), banka bank, banka statu, atd.
3.2.1 Meénova politika CNB

CNB ma jiz od svého vzniku jako sviij hlavni cil stanoveno pedovat o stabilitu
mény, tedy inflaci. Zjednodusené feCeno, zavazuje se usilovat o to, aby se inflace za
normdlnich vnégjSich ekonomickych podminek pohybovala na urovni vyhlaSeného
inflaéniho cile [Ceska narodni banka: Ménova politika Ceské narodni banky [online]. [cit.
2017-10-27]. Dostupné z: www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova politika cnb.html]. Ten je

v soucasné dobé stanoven na 2 % ro¢niho pfirtstku cenové hladiny.
3.3 Ménovy kurz

Ménovy kurz (Foreign Exchange rate, FX rate, forex rate) je pomér vymény dvou
mén (bankovniho vkladu v jedné méné za bankovni vklad v jiné mén€), tj. cena jedné

mény vyjadiena v jiné méné [Jilek, 2004, s. 565].

Dany pomér mezi dvéma ménami (cena jednotky jedné mény, za jednotku jiné
mény) je mozné vyjadiit dvéma zplsoby a to pfimym zapisem, nebo nepfimym zapisem.
Pokud zvolime piimy zépis, bude kurz zapsan jako pocet jednotek domaci mény na
jednotku zahraniéni mény. Naopak nepfimy zapis nam fikam, kolik jednotek zahrani¢ni

mény piipada na jednotku domaci mény.
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Uvazujme tedy, Ze Ceskd koruna je zapsana v pfimém zdpisu vuc¢i euru takto
25CZK/EUR. V tomto pfipadé je pomér dén jednoduchym zlomkem 25/1, tedy pocet
jednotek domaci mény ku jedné jednotce zahrani¢ni mény. Pokud bychom vsak chtéli
tento kurz zapsat v neptimém tvaru (tedy kolik jednotek zahrani¢ni mény dostanu za

jednotku domaci meény), musime od pifimého zapisu obratit Citatele se jmenovatelem.

Tabulka ¢. 1 - PFimy a nepfimy zapis

Vypocet Vysledny zapis
Piimy zéapis (CZK/EUR) 25 _ ’5
1 25 CZK/EUR
Neptimy zapis (EUR/CZK) R 0.04
25 7 0,04 EUR/CZK

Zdroj: vlastni tvorba, data pouzita z knihy BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., SVOBODA, R., Ceska republika ve svéte

ekonomickych teorit, s. 143

3.3.1 Metoda stanoveni rovnovaznych ménovych kurzi

3.3.1.1 Metoda parity kupni sily

Metoda parity kupni sily (purchasing power parity, PPP) je zaloZena na cen¢ zbozi
ve dvou zemich, podle nizZ se stanovuje ménovy kurz. Dana metoda se dale da rozd¢lit na

absolutni a relativni metodu parity kupni sily.

3.3.1.1.1 Absolutni metoda parity kupni sily

Vychéazi ze zikona jedné ceny (law of one price), podle kterého se na
konkurencnich trzich identické zbozi a sluzby prodéavaji za identické ceny piepoctené na
jedinou ménu [Jilek, Finance v globalni ekonomice II, 2013, s. 361]. Tyto ceny musi byt

ocistény od nékladl na dopravu a clo. V tomto pfipadé musi platit vztah:
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Tabulka ¢. 2 Absolutni parita kupni sily — vzorec

P.,i=Pg,i * ER(A/B),
kde ER(A/B) — ménovy kurs mezi ménami zemi A a B,

Pa, i, PB, i — ceny i-t€ho zbozi v ménach (zemich) A a B ocisténé o dopravni

naklady a celni néklady.

Zdroj: REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Pen&i ekonomie a bankovnictvi, s. 370

M¢énovy kurz se poté stanovi podle parity kupni sily. Parita kupni sile se urci
piepoCtem cen na pomér. Uvazujme, Ze stejny statek se prodava ve Velké Britanii a
v Ceské republice. Ve Velké Britanii je cena statku 10 liber a v CR se da ten samy statek
poftidit za 300 K¢&. Parita kupni sily je v tomto piipadé 300:10 (CZK:GBP). Ve zkraceném
tvaru 30:1. Pokud paritu kupni sily pfevedeme na ménovy kurz, vychdzi ndm cena jedné

libry a to 30 korun ¢eskych (tedy 30 CZK/GBP).

3.3.1.1.2 Relativni metoda parity kupni sily

Tato metoda neni zalozena na zdkonu jedné ceny. Podle této verze je pro pohyb
ménového kursu rozhodujici rozdilné tempo vyvoje cenovych hladin v piisluSnych zemich

[Revenda, a kol., 2012, s. 372].

Pokud vezmeme dvé zemé A a B. Kdy vzemi A dochézi k rychlejSimu ristu
cenov¢ hladiny (inflaci) nez v zemi B. Dojde ke znehodnoceni mény u zemé A a naopak ke
zhodnoceni mény u zemé B vii¢i zemi A. Znehodnoceni mény v zemi A bude v takovém
rozsahu, aby dané znehodnoceni pokrylo rozdil inflaci v obou zemich. Pokud by inflace
v zemi A byla 10 % a v zemi B pouze 2 %, musi domaci ména zemé& A znehodnotit o 8 %,

aby doslo k pokryti rozdilu parity kupni sily mezi jednotlivymi zemémi.
3.3.1.2 Metoda penéZni zasoby

Metoda penézni zasoby vychéazi ze vztahu mezi celkovou poptavkou a celkovou
nabidkou po jednotlivych ménéach. Vychdzime ze vztahu, Ze pokud dojde ke zvyseni
penézni zasoby zemé A (dochdzi k inflaci) a penézni zdsoba zem¢ B ziistava stejnd, tak

ménovy kurz zemé A oslabuje vii¢i ménovému kurzu zemé B.
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Metoda penézni zdsoby zdiraziiuje ulohu ménové politiky na ménové kurzy a
spravné varuje, ze nadmérna ménova expanze vede k oslabeni dané¢ mény [Jilek, 2004, s.

588].
3.3.2 Systémy ménovych kurzi

3.3.2.1 Zlaty standard

Zlaty standard byl syst¢tm ménovych kurzl vyuzivany od roku 1717 az do roku
1933. Tento systém stanoveni kurzu cizi mény jak jiz ndzev napovida, je odvozen od zlata.
V rezimu zlatého standardu platilo, ze kazda zem¢ definovala hodnotu své mény pomérem
k ur¢itému objemu zlata, ¢imz vznikly pevné kurzy mezi ménami navzdjem [Samuelson;

Nordhaus, 2007, s. 609].

Zlato se pii zlatém standardu stava jedinou svétovou meénou, protoze vse se da
misto jednotlivych mén zaplatit zlatem, na které se kazdda meéna snadno pfepocita.
Zahrani¢ni obchod se tedy mtze oznacit za obchod domaci, protoze i kdyz dojde ke sménée

dvou rozdilnych mén, dochazi pouze ke sméné zlata, na které je dand ména zafixovana.

Kurz jednotlivych mén byl dan pomérem zlata, ke kterému byla dand ména
fixovana, a v tomto poméru byli i mény mezi sebou sménovany. Kdyz kralovna Viktorie
zafixovala 1 britskou libru na 1/4 trojské unce zlata a americky dolar byl zafixovan na 1/20
trojské unce, vychazi nam pomér smeénitelnosti 1:5. To znamena, ze 1 libra byla

nakupovéna za 5 americkych dolart.

Papirové penize bylo kdykoli mozné vymeénit za zlato. To pfirozené omezovalo
mnozstvi penéz v ob&hu, nebot’ pocet bankovek a minci musel zlstat v ur¢itém pomeéru k
fyzickému zlatu v bezpecnostnich schrankach centralnich bank. Proto bylo mozné
poskytovat jen omezené mnozstvi uvérti. Bankéii proto o zlaty standard nestali, naopak se
ho snazili zbavit. Z ekonomického hlediska se ale jednalo o nejstabilnéjsi epochu v
dé&jinach. Lidé byli nuceni hospodafit rozumné a bez velkych vykyvl [Zlato.cz: Vzestup a
pad zlatého standardu [online]. [cit. 2017-10-27]. Dostupné zZ:

https://www.zlato.cz/uncategorized/vzestup-a-pad-zlateho-standardu/. |
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Konec zlatého standardu nastal po prvni svétové vélce, kdy ndklady na zbrojeni a
udrZzeni armady byly natolik vysoké, Ze jednotlivé staty nebyly schopny jiz udrzet pomér

zlata k hodnoté dané mény a zlaty standart zrusily.

3.3.2.1.1 Brettonwoodsky systém

Je systétm ménovych kurzh, ktery byl uzivan po druhé svétové valce. Systém
vstoupil v platnost po tzv. Brettenwoodské dohodé mezi 45 zemémi v roce 1945. Tento
systém lze oznacCit za pokraCovatele zlatého standardu, protoze zde byl americky dolar

zafixovan 1/35 trojské unce zlata a ostatni mény byly zafixovany na americky dolar.

Americky dolar tak ziskal pozici celosvétové rezervni mény, od které se odvozovali
mény ostatnich zemi. Zaroven se museli Spojené staty zavazat, ze v piipadé potieby sméni

americky dolar za zlato, avSak pouze na pozadani centralni banky (vlady) daného statu.

Ptevratnou novinkou se stal fakt, ze se jednalo o pevné, nicméné piizpusobitelné
kurzy. Pokud by se hodnota jedné mény zacala vyrazn€¢ odchylovat od své cilené, cili
fundamentélni hodnoty, jeji parita mohla byt upravena navzéjem [Samuelson; Nordhaus,

2007, s. 612].

Pad tohoto systému zacal postupné nastavat v dob¢, kdy Spojené staty zacaly
emitovat vétsi mnozstvi dolaru, nez byly schopny pokryt zlatem. Clenské staty na tuto
skutecnost zareagovaly a sménovaly americky dolar za zlato. Tim Spojené staty zacaly
prichdzet o zlaté rezervy a 15. srpna 1971 je brettonwoodsky systém zruSen a systém

ménovych kurzii se zacina presouvat k pohyblivym kurzim.

3.3.2.2 Pevny kurz

Pevny (fixni) kurz jako systém ménovych kurzi, ktery lze charakterizovat jako
systém, kde centralni banka daného statu (vlada) zamérné zafixovala svou ménu na ménu
jiného statu (poptipadé mény vice statil) a to v ur¢itém pomeéru. Ména, na kterou je domaci
meéna daného statu zafixovana, je vétSinou ména velkych ekonomik poptipadé nejvétsich

obchodnich partnert.

Fixni ménové kurzy funguji jako jakykoli pevny systém podpory cen, tedy pii dané
poptavce a nabidce musi subjekt, ktery cenu fixuje, nasytit prebyte¢nou poptavku nebo

odcerpat piebytecnou nabidku [Bréak, a kol, 2014, 170]. K tomu, je nezbytné, aby
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centrdlni banka méla ve svém drzeni dostatecné rezervy cizi mény, se kterou mize
intervenovat na ménovém trhu. Pokud jiZ nema centralni banka ve svém drZeni zadné
rezervy cizich mén, musi devalvovat, a tak ziska dalsi rezervy, pro intervence na ménovém

trhu.

Pokud za¢ne doméci ména posilovat a posileni se blizi k okraji stanovené hranice,
centrdlni banka za¢ne prodavat domaci ménu a tak zamezi vykyvim mény. V opacném
piipadé, kdy ména zacne oslabovat, musi centralni banka zacit nakupovat domaci ménu za

meénu zahrani¢ni.

V ptipad¢ pevnych (fixnich) ménovych kurt se znehodnoceni mény oznacuje jako

devalvace a zhodnoceni mény jako revalvace.
3.3.2.3 Pruzny kurz (tzv. floating)

Systém flexibilnich (pruznych, pohyblivych) ménovych kurzd (tzv. floating)
naproti tomu znamena, Ze centralni banka nechdva sménny kurz volné€ se pohybovat, aby
sam svym pfizpisobovanim vyrovnal nabidku a poptavku po zahranicni méné[Brcak, a

kol, 2014, 171].

U pruznych ménovych kurzi se oslabeni mény nazyva depreciace a posileni

ménového kurzu je nazyvano apreciace.

Podle toho jestli centralni banka zasahuje do pruznych kurzt se rozliSuji jejich dva
druhy.
3.3.2.3.1 Cisty floating

V rezimu Cistého floatingu centrdlni banka do kurzu domaci mény nezasahuje a

kurz je tak ur€ovan vyhradné trhem, tedy vztahem nabidky a poptavky po doméaci mené.

Cizoménové rezervy centralni banky zlstavaji konstantni, tj. nezvySuji se ani
nesnizuji [Jilek, Finance v globalni ekonomice II, 2013, s. 385]. Transakce s cizoménymi

rezervami centralni banky jsou nulové.

Josef Jilek ve svém dile Penize a ménova politika zaroven uvadi, ze v dneSni dobé
Cisty floating téméi neexistuje, protoze zeme s pruznymi kurzy vétSinou 1 kdyz minimalné

zasahuji ve prospéch ovlivnéni svych ménovych kurzii pomoci intervenci.
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3.3.2.3.2 Rizeny floating

Na rozdil od ¢istého floatingu, je fizeny (necisty) floating systém ménovych kurzi,
kde centralni banky zasahuji do ménového kurzu pomoci cizoménych intervenci. Zasahy
centralni banky jsou vétSinou v piipadé, kdy je potieba kurz oslabit ¢i naopak zhodnotit.

Centralni banky pro fizeni svého kurzu potfebuje mit dostate¢né rezervy cizi mény.

V soucasné dob¢ se v ptipadé ceské ekonomiky déd hovofit o tzv. rezimu tizené¢ho
plovouciho kurzu, kdy kurz je pohyblivy, flexibilni, ale pokud by mélo dojit k extrémnim
vykyvim kurzu, Ceska narodni banka méa pravo pfistoupit k intervencim, aby tomu

zabranila nebo dopad alespoii zmirnila [Bréék, a kol., 2012, s. 148].

3.4 Euro

vvvvvv

reprezentantem ve svétovych ménovych systémech. V soucasné dobé je oficidlnim
platidlem devatenacti Clenskych stati Evropské unie a dale jej vyuziva i dalSich Sest

neclenskych zemi.
3.4.1 Historie Eura

Euro vzniklo 1. ledna 1999, a to jako bezhotovostni platebni prostfedek, ktery nebyl
oficialni ménou zadného statu. Staty si ponechaly svou piivodni ménu a euro fungovalo
jako bezhotovostni platidlo, které bylo evidovano na bankovnich uctech. Na pouzivani
nové mény se vztahoval princip ,,z4dné ptikazovani, Zadné zakazovani®, ktery ponechéaval
na uvazeni podniki a domacnosti, jak dalece budou =zapojovat euro do svych
bezhotovostnich transakci. Zavazné pouzivani eura se omezilo pouze na nové emise
statniho dluhu a na operace centralnich bank [Zavedeni eura: Hotovostni euro [online]. [cit.
2017-09-27]. Dostupné z:http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/hotovostni-

euro.|.

Dne 1. ledna roku 2002 byla ve vSech ptivodnich zemich eurozény zahijena
vymeéna stavajicich statnich mén za jednotnou ménu euro a to i v hotovostni podobé. Od
tohoto roku tyto staty pouzivaji jako svou oficidlni ménu euro. V dalSich letech zacali euro
pfijimat jako svou ménu 1 dalsi staty jak ¢lenové EU, tak neclenské zemé (napr. Vatikan,

Monako, Andorra, atd.).
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3.4.2 Eurozona

Je Gizemi stath EU, na kterych se oficialné plati eurem. Tedy eurozénu tvoii staty,

jez piijali jako své oficidlni platidlo euro.

O eurozoné rozhodla dne 3. kvétna 1998 Evropska rada. Eurozona vznikla spole¢né
se vznikem eura dne 1. ledna 1999. Celkem 11 statti z 15 se 1. ledna 1999 stalo zakladateli
tohoto integratniho uskupeni: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko [Zavedeni eura: Clenské staty
eurozony [online]. [cit. 2017-09-27]. Dostupné zZ:

http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenske-staty-eurozony].

Postaveni Danska a Velké Britanie je vyjimecné tim, Ze tyto zem¢ si pfi
vyjedndvani Maastrichtské smlouvy prosadily trvalou vyjimku ze zavedeni eura (opt-out).
Ostatni Clenské zem¢ EU jsou vazany ustanovenim Maastrichtské smlouvy piijmout
jednotnou ménu, jakmile budou splnéna pozadovana kritéria. Vedle Ceské republiky se
tato povinnost vztahuje na Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a
Svédsko. Tyto zemé maji pfiznanu dodasnou vyjimku ze zavedeni eura (derogation)
[Zavedeni eura: Clenské staty eurozony [online]. [cit. 2017-09-27]. Dostupné z:

http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenske-staty-eurozony].
3.4.2.1 Prepocitaci koeficienty

Pro vstup do eurozdny si kazdy stat musel stanovit piepocitaci koeficient. Tento
koeficient vyjadfoval, v jakém poméru bude sménéna jednotka doméaci mény za nové
zavedenou jednotku euro. Kdyz stat prejde na euro, jsou v tomto poméru sménény veskeré

penézni ¢astky jak v hotovostni, tak bezhotovostni podob¢ i1 ceny v ekonomice.
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Tabulka €. 3 - Prepocitaci koeficienty eurozony

CLENSKE STATY EUROZONY

B § Belgie 1999 frank 40,3399
=== Estonsko 2011 koruna 15,6466
mp==  Finsko 1999 marka 5, 94573
B B Francie 1999 frank 6,55957
B Irsko 1999 libra 0,787564
B talie 1999 lira 1936,27
< Kypr 2008 libra 0,585274
B litva 2015 litas 3,45280
mmm  LOtySsko 2014 lat 0,702804
= Lucembursko 1999 frank 40,3399
" Maita 2008 lira 0,429300
B Némecko 1999 marka 1,95583
= Nizozemsko 1999 gulden 2,20371
Portugalsko 1999 escudo 200,482
= Rakousko 1999 Silink 13,7603
i= Recko 2001 drachma 340,750
Slovensko 2009 koruna 30,1260
Emm Slovinsko 2007 tolar 239,640
S Spanélisko 1999 peseta 166,386

Zdroj: www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenske-staty-eurozony
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3.4.3 Eurosystém

Eurosystém se skladd z Evropské centralni banky (ECB) a néarodnich centralnich
bank zemi, které zavedly euro. Eurosystém a Evropsky systém centralnich banka (ESCB)
budou soubézné fungovat, dokud se vSechny ¢lenské staity EU nestanou Cleny eurozony
[Evropské centralni banka: ECB, ESCB and the Eurosystem [online]. [cit. 2017-09-27].

Dostupné z:https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/index.en.html].
3.4.4 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka zkracené ECB. ECB byla zalozena k1. 7. 1998 se
zakladnim kapitdlem 5 mld. euro (pfi cemz staty netcastnici se tieti faze hospodaiské a
ménové unie — Dansko, Spojené kralovstvi a Svédsko — splatili pouze 5 % svych podilt).
Od pocatku roku 1999 je zodpovédna za jednotnou ménovou politiku EU. Jako soucast
Evropského systému centralnich bank (ESCB) ma jako sviij hlavni tkol dbat o udrzeni
cenov¢ stability EU a podporovat jeho vSeobecnou hospodarskou politiku [Barkova, 2014,

s. 42].

3.4.4.1 SloZeni ECB

V cele banky stoji prezident ECB, ktery banku zastupuje a reprezentuje, a to jak na

evropské, tak mezinarodni urovni.

Evropska centralni banka ma celkem tfi organy.

3.4.4.1.1 Rada guvernéri

Rada guvernéri je slozena z ¢lentl vykonné rady a zaroven z guvernérti centralnich

bank eurozény. Guvernér CNB neni &lenem, protoze Ceska republika zatim nepfijala euro.

Rada guvernérii urcuje ménovou politiku ES, piijimd rozhodnuti tykajici se
sttednédobych ménovych cila, klicovych urokovych sazeb a vytvareni ménovych rezerv.
Rada guvernérii zaseda dvakrat mésicné; na prvnim jedndni v mésici rozhoduje o
ménovych zaleZitostech [Ceska narodni banka: ECB a ESCB [online]. [cit. 2017-09-28].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/ecb escb/].
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3.4.4.1.2 Vykonna rada

Vykonna rada se sklada z prezidenta ECB, viceprezidenta a ¢tyi dalSich clent.
Vsichni ¢lenové jsou jmenovani jednomyslnym rozhodnutim vlad clenskych stati na
doporuceni Rady EU dané po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou ECB. Jejich
funkéni obdobi je osmilet¢ bez moznosti znovuzvoleni. Provadi ménovou politiku
vsouladu s instrukcemi stanovenymi Ridici radou a jejimi rozhodnutimi. P¥ipravuje

zasedani Rady ECB [Barkova, 2014, s. 43].

3.4.4.1.3 Generalni rada

Generalni rada se skladd z prezidenta a viceprezidenta ECB a z guvernérii
narodnich centralnich bank vSech Clenskych stati EU. Generalni rada vydava rozhodnuti,
doporuceni a ndzory. Generalni rada zaseda Ctytikrat ro¢né€. Jednani mohou byt vedena téz
formou telekonference [Ceskd narodni banka: ECB a ESCB [online]. [cit. 2017-09-28].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/ecb escb].

3.4.4.2 Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Se sklad4d z Evropské centrdlni banky a centrdlnich bank vSech statl, které jsou

&leny Evropské unie. Guvernér Ceské narodni banky je ¢lenem ESCB.

Prvotadym cilem Evropského systému centralnich bank (déale jen ,,ESCB®) je
udrzovat cenovou stabilitu. AniZ je dotfen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné
hospodarské politiky v Unii se zdmérem pfispét k dosazeni cilit Unie, jak jsou vymezeny v
¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB jedna ve shod¢ se zasadami stanovenymi v
podporuje efektivni umistovani zdroji [Evropskd unie — Konsolidované znéni smluv,
Listina zakladnich prav, Dostupné: https://europa.eu/european-
union/sites/europaeu/files/eu_citizenship/consolidated-treaties_cs.pdf, kapitola 2, ¢lanek

128].
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4 Analyticka Cast

Prvni pilka analytické ¢asti se zabyva kurzem ceské koruny od roku 2006 az do
konce fijna roku 2017. V tomto obdobi na ¢eskou ménu pusobilo mnoho faktori, které
m¢ély za nasledek zhodnoceni nebo znehodnoceni jejiho kurzu. Mezi nejvyznamné;jsi urcité

patii ekonomicka krize nebo tfeba ménové intervence Ceské narodni banky.

Druha &ast se vénuje tématu piijeti eura v Ceské republice. Jsou zde rozebrany
podminky pfijeti eura, tzv. Maastrichtska kritéria, které kazdy €lensky stat musi plnit, aby
mohl euro pfijmout za svou domaci ménu. U kazdého z kritérii je zaroven popséano, jak
Ceska republika dana kritéria plni. S pfijetim eura se poji i rtizné vyhody a nevyhody,
proto i jim je vénovana pozornost. V zav€ru dané Casti jsou popsany ndzory rtznych
odbornikli na problematiku pfijeti spolecné evropské mény a zdroven i zkuSenosti

s pfijetim eura na Slovensku.
4.1 Vyvoj kurzu ¢eské koruny viic¢i euru v letech 2006-10/2017

Graf &. 1 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2006-10/2017

Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2006-10/2017

Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Kurz ceské koruny prosel za posledni desetileti pomérné¢ bohatym vyvojem a
zménami jeho hodnoty. Za dany casovy usek se vyskytlo mnoho faktorii, které mély
znacny vliv na jeho hodnotu. Mezi hlavni z nich patfi za zminku ekonomicka krize ¢i

cilené intervence CNB.
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4.1.1 Vyvoj kurzu v roce 2006

Graf ¢. 2 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2006

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2006
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Kurz ceské koruny vici euru nabral vroce 2006 posilujici charakter. Tomu
nasveédcuje 1 fakt, Ze nejvyssi cena, za kterou se euro dalo nakoupit, byla 2. ledna tohoto
roku, a to v kurzu 29,045 CZK/EUR. Naopak nejlevnéji jsme mohli euro nakoupit témét az
na konci daného roku v kurzu 27,42 CZK/EUR dne 20. prosince. Pevnéjsi kurz koruny k
euru zleviloval ceny vétSiny dovazenych komodit, a tim piispival k nizké Grovni inflace
[Ceské narodni banka: Vyroéni zprava CNB 2006 [online]. [cit. 2017-09-26]. Dostupné z:

www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html].
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4.1.2 Vyvoj kurzu v roce 2007

Graf ¢. 3 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2007

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2007
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Zdroj: Viastni préce, www.cnb.cz

Ceska koruna diky nizkym urokovym sazbam a relativni stabilité byla oblibena pro
tzv. carry trades. Zjednodusené principem této operace je, ze si investor pij¢im prostredky
v nizkoturocené¢ meéné a investuje do aktiva v cizi méné s vys§im trokem [Investujeme.cz:
Koruna: Co stoji za prudkym posilovanim? [online]. [cit. 2017-09-21]. Dostupné z:
https://www.investujeme.cz/clanky/koruna-co-stoji-za-prudkym-posilovanim].To vyvolalo
oslabujici charakter ¢eské koruny v prvni poloviné¢ dan¢ho roku. Tento stav pretrvaval az
do cervence, kde je Ceska koruna vici euru nejdrazsi, a to v kurzu 28,775 CZK/EUR (3.
ervence). Ceskd narodni banka za¢inad v poloviné roku zvySovat urokové sazby, coz
znacn¢ omezilo carry trades a ve svété zacind vypukat americka hypotecni krize. Vlivem
priznivych vysledkti domaci ekonomiky zacind v poloviné Cervence dané¢ho roku nabirat

Ceska koruna velmi rychly posilujici charakter a to az do konce roku. Nejlacingji se euro

prodavalo za 26 K¢, a to 10. prosince daného roku.
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4.1.3 Vyvoj kurzu v roce 2008

Graf ¢. 4 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2008
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

V roce 2008 si ceska koruna poprvé privlastnila titul nejrychleji posilujici mény na
sveété. Na zacatku roku navazala na posilujici charakter z druhé poloviny roku 2007,
vyvolany zvysenim Grokovych sazeb, které provedla CNB. Ceska koruna 21. &ervna
daného roku posilila na historicky nejnizsi kupni cenu eura za ¢eskou korunu, a to na 22,97
K¢ za euro. Na konci Cervence vSak zalind koruna oslabovat. Za nasledek pomérné
rychlého oslabeni miizeme povazovat nejen svétovou financ¢ni a hospodaiskou krizi ale 1
to, ze CNB od srpna daného roku tiikrat snizila tirokové sazby v ekonomice a to celkem o
1,5 procentniho bodu. Oslabovéni koruny nabralo velmi rychlého razu a do konce roku
koruna ztratila své zhodnoceni z prvni poloviny roku. Posledni den v roce koruna oslabila

na tolik, ze se euro prodavala za 26,93 K¢, coz je nejvyssi cena eura v daném roce.
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4.1.4 Vyvoj kurzu v roce 2009

Graf ¢. 5 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Na zacatku roku navazala koruna na oslabujici charakter z konce prfedchoziho roku.
Dne 17. tnora dosahlo euro nejvyssiho kurzu v daném roce, a to 29,47 CZK/EUR. Na
tinorovém zasedani CNB sniZila o 0,5 procentniho bodu urokové sazby. Koncem tinora
zacina kurz posilovat a do konce roku nedochazi k n¢jak zavaznym vykyvim. Nejlacinéji

r~r

se euro dalo poftidit za 25,085 K¢ a to 18. zafi.

4.1.5 Vyvoj kurzu v roce 2010

Graf ¢. 6 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz
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Kurz v roce 2010 ma ptevazné posilujici charakter viici euru. O tom svédci i fakt,
ze nejdrazsi bylo euro na zacatku roku a to 7. ledna, kdy kurz byl na hodnoté 26,37 K¢ za
euro. Naopak nejlevnéjsi bylo euro 4. listopadu v kurzu 24,405 K¢ za euro. V daném roce
na kurz &eské koruny nejvice puisobili zahraniéni faktory, jako napiiklad krize v Recku,
Irsku a obavy z rozsiteni dluhové krize do dalSich zemi Evropské unie. Miroslav Singer ve
Vyroéni zpravé CNB 2010 uvadi, ze v daném roce prospéla ekonomice i sama o sob&
existence samotné ceské koruny, protoze posilujici koruna zmirnila dopady externiho

nakladového Soku, ktery byl zplisoben rychlym riistem cen komodit.

4.1.6 Vyvoj kurzu v roce 2011

Graf ¢. 7 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Kurz ceské koruny v daném roce posilil a az do zaii se jeho hodnota pohybuje
okolo 24,5 K¢ za euro. Nejlacingji se euro dalo nakoupit 4. inora a to v kurzu 24,01 K¢ za
euro. V zaii zaCind kurz vaci euru oslabovat a tento stav pretrvava az do konce roku.
Nejdrazsi bylo euro dne 25. listopadu v kurzu 26,025 K¢ za euro. Znehodnoceni koruny
bylo zptisobeno zvysenim averze k riziku v disledku prohloubeni dluhové krize [Ceska
narodni banka: Vyroéni zprava CNB 2011 [online]. [cit. 2017-09-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html]. Oslabeni koruny
bylo vitano ze strany ¢eskych exportért, kdy jejich zbozi diky oslabujicimu kurzu pfineslo
vEétsi obnos penéz. Zaroven oslabeni vitaly i1 firmy zabyvajici se turistikou, protoze doslo

ke zlevnéni dovolené pro zahrani¢ni turisty. Markéta Sichtafova z Next Finance o
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znehodnoceni fekla: "Bez nasi vlastni mény a tedy moznosti oslabeni kurzu by recese byla
v CR mnohem hlubsi. Koruna tak utlumuje naraz krize" [Thned.cz: Koruna oslabuje. Pro
ceskou ekonomiku je to spi§ dobré, shoduji se ekonomové [online]. [cit. 2017-09-26].
Dostupné z: https://byznys.ihned.cz/c1-53586750-koruna-oslabuje-pro-ceskou-ekonomiku-

je-to-spis-dobre-shoduji-se-ekonomove].
4.1.7 Vyvoj kurzu v roce 2012

Graf ¢. 8 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2012
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Zdroj: Viastni préce, www.cnb.cz

Kurz Ceské koruny vii¢i euru byl v roce 2012 ptevazné stabilni. Nejlevnéji jsme
mohli euro nakoupit dne 14. zafi, a to v kurzu 24,435 K¢ za euro. Naopak nejdrazsi bylo
euro dne 26. Cervna, kdy jsme euro mohli koupit za 25,96 K¢. V daném roce vymizely
poptavkové inflacni tlaky a to z ditvodu, jak klesajici doméaci poptavky, tak i zahrani¢ni
poptavky. Z dan¢ho divodu inflace pomalu klesala, az se ke konci roku dostala na
kritickou spodni hranici cilového pssma CNB. Snizovani poptavkové inflace piimélo CNB
na konci prvniho pololeti snizit ménovépolitické trokové sazby. Do konce daného roku
CNB dané sazby snizila jesté dvakrat. Zakladni urokova sazba pro dvoutydenni repo
Vyroc¢ni zprava  CNB 2012 [online] [cit.2017-10-22]. Dostupné¢  z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html]. V druhém pololeti
se ukdzalo, ze zavéry o jen mirném snizeni Urokovych sazeb nebudou dostacujici a bude

potieba drzet tyto sazby na nizké hranici i po vétsinu nasledujiciho roku. CNB zadala
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v daném roce analyzovat i moZznost pouziti dalSich ménovépolitickych néstroji pro
dosazeni svého cile z divodu toho, ze ménovépolitické trokové sazby se jiz témét blizily

nule.

4.1.8 Vyvoj kurzu v roce 2013

Graf ¢. 9 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2013
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Kurz ¢eské koruny vii¢i euru byl az do listopadu dané¢ho roku stabilni, ¢imz navazal
na vyvoj z piedchoziho roku. V listopadu daného roku za¢ala Ceska narodni banka
vyuzivat devizové intervence pro oslabeni kurzu koruny, jak jiz naznaCovala od ptechoziho
roku. Intervence byly provadény v potfebném rozsahu, aby kurz ceské koruny byl udrzen
okolo hranice 27 CZK/EUR. Devizové¢ intervence byli pouzity hlavné z diivodu, Ze jiz od
minulého roku byly ménovépolitické Grokové sazby drzeny témét na nulové hranici, ale
inflace pfili§ nerostla. CNB zaroveii oznamila zamér provadét intervence tak dlouho,
dokud nebudou zajistény podminky pro jeji inflacni cile. Oslabeni koruny v daném roce
znaci 1 fakt, ze euro bylo nejlacingjsi 2. ledna daného roku v kurzu 25,225 CZK/EUR a
nejdrazs§i az ke konci roku, po oslabeni mény, a to dne 18. prosince v kurzu 27,72

CZK/EUR.
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4.1.9 Vyvoj kurzu v roce 2014

Graf ¢. 10 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2014
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Kurz koruny v roce 2014 byl ovlivnén hlavné devizovymi intervencemi s cilem
oslabeni kurzu koruny, které provedla CNB v listopadu piedchazejiciho roku. Koruna se
tak pfevazné pohybovala okolo hranice 27,5 CZK/EUR a CNB tedy témé&f nemusela
v daném roce intervenovat na devizovém trhu, aby udrzela sviij jednostranny kurzovy
zévazek. Oslabeni kurzu v minulém roce bylo vedle ukonceni restriktivni opatieni vlady a
oziveni zahrani¢ni poptavky jednim z divodi oziveni ekonomiky, u které se tahounem
stava opdt domaci spotieba. Ceska ekonomika tak v daném roce vzrostla o 2 %. Diky
oslabeni kurzu, CNB predesla deflaci, ale zaroven hladina inflace v daném roce byla stale
hluboko pod inflaénim hranici tolerance CNB. Ztohoto diivodu bankovni rada
prodluzovala v daném roce dobu, po kterou bude drzet kurzovy zavazek na hladin¢ okolo
27 CZK/EUR, a zaroven zvazovala posunuti kurzového zavazku na hranici az 28
CZK/EUR, pokud inflace nevzroste. Euro jsme mohli nejlacingji koupit 26. tnora za 27,33
CZK/EUR. Nejdrazsi bylo naopak 19. srpna, kdy se euro prodavalo za rovnych 28 K¢.
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4.1.10 Vyvoj kurzu v roce 2015

Graf ¢. 11 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2015
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

V roce 2015 CNB stéale dba na dodrzeni svého kurzového zavazku a to udrzet kurz
Ceské koruny minimalné na hranici 27 CZK/EUR. Zaroven na unorovém zasedani
oznamila Bankovni rada CNB, Ze kurzovy zdvazek bude i nadale udrzovan a k jeho zruSeni

dojde nejdiive v druhé poloving nésledujiciho roku.

Na zadatku daného roku neméla CNB problém sudrzenim svého kurzového
zévazku, jak je mozno vidét z grafu, protoze kurz na zacatku roku nejdiive oslaboval, poté
se zacal pomalym tempem zhodnocovat. Z tohoto obdobi pochéazi i nejvyssi kupni cena
eura v daném roce, a to 13. ledna, kdy jsme mohli euro nakoupit za 28,41 K¢. S ptichodem
1éta se zhodnocujici ¢eska koruna zadina svym kurzem blizit kurzovému zavazku CNB.
Z divodu udrzeni kurzového zivazku zacala CNB intervenovat na devizovém trhu
nakupem eura. Pfi intervencich bylo nakoupeno celkem 8,998 mld. EUR. Centralni bance
se diky intervenovani na devizovém trhu podafilo udrzet sviij kurzovy zavazek, o ¢emz
sveéd¢i 1 fakt, Ze minimalni kupni cena eura v daném roce byla 27.02 CZK/EUR a to dne

12. srpna.

Kurzovy zavazek CNB i v letosnim roce piispdl kristu ekonomiky, jejiz
ekonomickd aktivita se v daném roce zvysila o 4 %. Mezi dal§i determinanty rlstu
ekonomiky patfili vladni investice, propad cen ropy a zvySujici se zahrani¢ni poptavka.

Slabou korunu si téZ pochvalovali vyvozci, ktefi diky slabému kurzu dostali vice
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zaplaceno, a tedy dosahovali i vétSich ziskd. Rist ekonomiky a slaba koruna pfispély i

k rustu mezd a snizovani nezameéstnanosti.

4.1.11 Vyvoj kurzu v roce 2016

Graf ¢. 12 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2016
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Stejné jako v pfedchozim roce, CNB dba na dodrzeni svého kurzového zavazku. Na
svém unorovém zasedani opét Bankovni rada prodlouzila trvani kurzového zavazku az do

roku 2017.

Koruna navazala na sviij vyvoj z minulé¢ho roku, kdy bylo jeji posilovani zarazeno
intervencemi CNB, z diivodu toho, aby nebyl porusel kurzovy zavazek CNB. Tato situace,
kdy posileji koruny brani intervence centralni banky na devizovém trhu nédkupem eur,
pretrvala i do daného roku a s vyjimkou bfezna CNB intervenovala kazdy mésic. Celkem
bylo pfi intervencich nakoupeno euro v objemu 16,851 mld. EUR. Intervence i nadale vSak
splnili svij cil a kupni cena eura neklesla pod 27 CZK/EUR. To doklada i fakt minimalni
kupni ceny eura 27,02 CZK/EUR (4.ledna), naopak maximalni cena byla 27,15 CZK/EUR

(27.cervna).

I v daném roce ¢eskéa ekonomika rostla, zhruba o 2,3 %. Opétné riistu napomohl jak
kurzovy zavazek CNB, tak téméf nulové ménovépolitické tirokové sazby. Mezi dalsi
determinaty rlstu patfil rGst zahranicni poptavky, rist spotieby domadacnosti, rlst

zameéstnanosti a zrychlujici se rist mezd. V daném roce dosdhla mira nezaméstnanosti
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nejniz§i urovné v EU. Oproti roku minulému k rastu ekonomiky nepfispéla fiskalni

politika, a to hlavné z divodu vyc€erpani dota¢nich fondi EU v minulém roce.

4.1.12 Vyvoj kurzu do konce Fijna 2017

Graf €. 13 - Vyvoj kurzu CZK/EUR do konce Fijna 2017
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Zdroj: vlastni prace, www.cnb.cz

Vyvoj kurzu na zacatku roku 2017 navazal na standard z roku ptedchoziho, tedy
jeho hodnota se pohyboval v hranici oteviené¢ho intervalu od 27 K¢ do 27,1 K&. Na dany
vyvoj kurzu pasobil, jako v letech predchozich, kurzovy zavazek CNB. CNB od zagatku
roku potvrzovala sviij kurzovy zédvazek na zaseddnich 2. inora a pak 30. bfezna. Zaroven

nedoslo ke zméng irokovych sazeb.

Po skonCeni zaseddni bankovni rady dne 6. dubna byl oznamen zamér ukoncit
kurzovy zavazek a to s okamzitou platnosti. Kurz ¢eské koruny se od tohoto data znovu
zacal pohybovat podle nabidky a poptavky na devizovém trhu. Zarovenn urokové sazby
zustavaji na stejné trovni.

Dne 3. srpna dané¢ho roku se bankovni rada rozhodla na zdkladé¢ dobrého stavu
ekonomiky zvysit rokové sazby, které dosavadni vyvoj jiz ocekaval. Po tomto zaméru se
zvysila dvoutydenni repo sazba na 0,25 %, lombardni sazba na 0,5 % a diskontni sazba
byla nezménéna a zlstala na Grovni 0,05 %. Na zafijovém zasedani neproslo dalsi zvySeni

urokovych sazeb jen o vlas a tedy se da oCekavat, Zze do konce roku se sazby jesté zvysi.

Po ukonceni kurzového zévazku ptesla koruna ze svého témér konstantniho
kurzu na stav posilovani. Od dubna do konce fijna posilila ¢eska koruna téméf o 1,4 K¢.
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4.1.13 Ocekavany vyvoj kurzu pro rok 2018

V soucasné situaci, kdy se ¢eské ekonomice daii a meziro¢né roste HDP o nékolik
procent, se dafi i naSemu kurzu. Kurz ceské koruny od konce intervenci zacal znacné
posilovat a tento trend stale pietrvava. O budoucim vyvoji kurzu se stale diskutuje a da se
fici, ze se spousta ekonomi shoduje na faktu, Ze se zacatkem roku 2018 se bude koruna

pohybovat okolo hranice 25,30 CZK/EUR.

Vyvoj kurzu koruny v pribé¢hu nasledujiciho roku bude znacné ovlivnén i
rozhodnutim CNB o zvy3eni urokovych sazeb &i jejich ponechani na dosavadni trovni. Da
se vSak predpokladat, ze koruna zhruba v obdobi od poloviny roku do jeho konce, dosdhne
hranice 25 CZK/EUR. Neni zcela vylouceno, Ze kurz se na konci pfistiho roku dostane 1

pod hranice 25 korun za euro.
4.1.14 Vliv kurzového zavazku CNB na &eskou ekonomiku

Centralni banka po vice nez tfech letech intervenovani a udrzeni kurzu ceské
koruny nad hranici 27 korun za euro zruSila kurzovy zavazek a nechala kurz volné plout.
Jako hlavni cil, za jehoZ utelem CNB zavedla kurzovy zavazek, byla snaha zabranit vzniku
deflace a znovu dostat &eskou inflaci do inflaéniho cile CNB. Nyni se da fici, Ze cil
navraceni inflace do infla¢niho cile byl splnén a zaroven kurzovy zévazek ptispél k obnové
a rustu Ceské ekonomiky po ekonomické krizi, coz byl dalsi cil zavedeni kurzového

zavazku.

Krok zavést kurzovy zavazek byl znacné ojedin€li v této dobé, a to hlavné
z divodu, ze kromé Ceské republiky se s problémem nizké cenové hladiny a hrozby
deflace potykalo také Madarsko a Polsko. Tyto staty vSak intervence nezavedly, ale
zaroven se neda fici, Zze by se deflaci nesnazily zabranit. Rozdil mezi ndmi a témito dvéma
staty spoc¢iva v tom, ze v Ceské republice byly Grokové sazby prakticky na nule a tedy
nebylo mozné je jiz vice snizovat. Naopak Polsko 1 Mad’arsko mélo oproti ndm znacné
vysoké urokové sazby, a proto problém nizké cenové hladiny fesili snizovanim téchto
sazeb. V Mad’arsku dokonce doslo ke snizeni trokovych sazeb o vice nez 6 procentnich

bodd.

Ucelné oslabeni ceské koruny bylo kromé snahy o zvyseni inflace zavedeno za

cilem podpoftit domaci ekonomiku a vyvoz. Oslabenim kurzu doslo ke zdrazeni eura a tedy
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1 dovozu. Tento fakt m¢l kladny efekt pro tuzemské vyrobce, protoze doslo k podpotfeni
jejich konkurenceschopnosti vii¢i dovazenému zbozi. Dovazené zbozi zacalo zdrazovat a
ceSti obCané zacali vice nakupovat zbozi z domaci produkce, které se zacalo stavat
lacin€j$im. To pfispélo krychlejSimu oziveni domdaci produkce a ke snizeni
nezameéstnanosti, protoze tuzemsti vyrobci diky rostouci poptavce zacali vice vyrabét a
tedy 1 potebovat vice pracovni sily.

Zaroven ozivujici se zahranicni poptavka a slabd koruna sehrali pozitivni jev pro
cesky vyvoz. Tuzemska produkce byla lacin€j$i na ceském trhu, ale diky slabému kurzu
zacCala zlevnovat 1 v zahrani¢i. To vyvolalo vétsi poptdvku po Ceském zbozi, které se
stavalo zadangjsim. Diky tomu si Ceska republika udrZela stile trvalou poptavku hlavné
z Némecka, které je nasim vyznamnym obchodnim partnerem. Podle odhadii pfinesly

intervence Ceskym exportérii od jejich zavedeni az do biezna 2017 piimo 687 miliard

korun a neptimo 590 miliard korun.

Pokud hovotime o vyvozu, musime zde vzit v potaz i véc kratkodobého nacasovani
intervenci, které bylo n&kolikrat ze strany CNB prodlouZeno. Tento fakt mél za nasledek,
ze nekteré domaci podniky braly intervence jen jako kratkodobou strategii a neptisuzovaly
ji tak dlouhodobégjsi charakter. Z tohoto diivodu, dlouhodobé planovani téchto podnikt
intervence nezohlediovalo a tak nedoslo u téchto podnikl k vyuzit slabé koruny a tedy i

vyhodnéjsiho vyvozu naplno.

Déle kurzové intervence lakaly investovat do Ceské koruny spekulanty, kteti za
dobu kurzového zavazku nasbirali do svého drzeni zhruba dva biliony korun, a ted je
otazka, jak dlouho bude trvat, neZ je prodaji. Drzeni koruny v rukou spekulantti ma vliv na
ceny aktiv a zdroveil i na ménovy kurz koruny. Zarovenn mlze dojit k situaci, Ze i1 pfes
ukonceni intervenci budou spekulanti prodavat korunu ve velké, a tak nahradi intervence

CNB a kurz koruny na n&jakou dobu oslabi.

Diky intervenovani CNB na devizovém trhu doslo ke zvyseni devizovych rezerv a
to téméf o 400 procent. Nevyhodou vsak je, ze po ukonceni intervenci a ndsledném
posilovani mény ztraci tyto rezervy na své hodnoté. Kazdopadné kurzovéa ztrata na
devizovych rezervach je predvidatelny fakt, se kterym musela CNB poéitat jesté pred

zahéjenim intervenci.
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Pii zahajeni intervenci se CNB setkala s velkou fadou kritiky a &asto i z dost
vysokych pozic. Prezident Milo§ Zeman fekl, Ze intervence nikdy ni¢emu neprospély a
vedly ke ztratdm. Kritika pfisla i od jeho predchiidce Vaclava Klause, ktery tvrdil, Ze jsou
chybnym a riskantnim krokem. Odbory naopak poukazovaly, ze dojde ke zdrazeni
dovdzeného zbozi. Nutno dodat, Ze zdrazeni dovadZeného zbozi bylo jednim z cilt
intervenci a nejen z divodu podpory domadcich vyrobcei, ale i z divodu, Ze vyssi cena
piispéje ke zvySeni inflace.

Intervence jsou nyni jiz minulosti a centradlni banka nechavéa kurz volné plout.
V dobé kdy zagala CNB intervenovat, dochazelo k oZivovani ekonomiky po finanéni a
hospodariské krizi, kterd v pfedchozich letech zasahla svét. Znehodnoceni kurzu kromé
hlavniho cile, tedy zabranit vzniku deflace, pomohlo i ekonomice. Za dobu intervenovani
CNB doslo k ristu ekonomiky, podofe domaci produkce a tedy i snizeni nezamé&stnanosti.
Slaba koruna spolu s ozivujici se zahrani¢ni poptavkou ptispéla diky lacingj§imu vyvozu
k jeho podpofte a zaroven k udrzeni dobrych obchodnich styki a zakazek u naSich hlavnich

obchodnich partnera, hlavné v Némecku.

Ukonceni intervenci prob&hlo zna¢né¢ v poklidu a nevyvolalo vysoké oslabeni kurzu
Ceské koruny. Koruna po ukonceni oslabila, ale poté zacala postupné posilovat. Da se
predpokladat, Ze si i nadale koruna vic¢i euru zachova posilujici charakter, vzhledem

k tomu, Ze ¢eska ekonomika se nyni nachézi ve fazi rastu.
4.2 Prijeti eura v Ceské republice

Dne 1. kvétna 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie a ve své pistupové
smlouve se zavazala ptfijmout jednotnou evropskou ménu, tedy euro. Piesny termin piijeti
eura nebyl piesné stanoven, pouze to Ze jej uréi Vlada Ceské republiky. Ceska republika
mize pifijmout euro pouze tehdy, pokud splni ekonomickéd a pravni kritéria, které byly

vymezeny Maastrichtskou smlouvou.
4.2.1 Kiritéria pro prijeti eura (Maastrichtska konvergenéni kritéria)

Kritéria nominalni konvergence, ktera byla formulovana v protokolu pfidruzeném
ke Smlouvé o Evropské unii podepsané v roce 1992 v nizozemském Maastrichtu (odtud

také tzv. Maastrichtska smlouva a maastrichtska kritéria), predstavuji soubor ukazatelt,
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jejichz splnéni a dodrzeni po stanovenou referen¢ni dobu opraviiuje uchazecsky stat

pfijmout jednotnou ménu [Lacina; Rozmahel, 2010, s. 20].

Jedna se celkem o 5 kritérii z toho 3 monetarni a 2 fiskalni. Tato kritéria jsou
uvedena v ¢l. ¢. 140/1 Smlouvy o fungovani EU a v Protokolu ¢. 13 o kritériich
konvergence a Protokolu &. 12 o postupu pii nadmérném schodku [Ceska narodni banka:

Kritéria konvergence[online]. [cit. 2017-09-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
mezinarodni_vztahy/cr eu integrace/eu integrace 04.html].

Konvergencni kritéria maji zajistit pfipravenost statu na vstup do eurozény (tedy
prijeti eura za doméci ménu daného statu) a to v takovém rozsahu, aby vstup uchazecského

statu do eurozony nezpusobil ekonomicka rizika jak danému statu, tak eurozoné obecné.

Evropska centralni banka vydava minimaln¢ jednou za dva roky tzv. konvergenc¢ni
zpravu, ve které sleduje a hodnoti ekonomiky statt, které dosud nepfijaly euro, ale zaroven
se kjeho pfijeti zavazaly. Hospodarsky vyvoj ve sledovanych zemich se hodnoti
z historické perspektivy obdobi poslednich deseti let, posuzovany jsou i piedpoklady
budouciho vyvoje téchto stati [Barkova, 2014, s. 30].

Do maastrichtskych konvergencnich kritérii se tfadi kritérium cenové stability,
kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu vetejnych financi (kritérium vetejného deficitu,
kritérium vefejného dluhu), kritérium stability kurzu meény, kritérium dlouhodobych

urokovych sazeb.
4.2.1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability vyzaduje, aby primérna ro¢ni inflace sledovaného statu
méiend v prubéhu jednoto roku pied provedenym Setfenim, nepfevySovala primérnou miru
inflace tii ¢lenskych stati EU, které maji v dosahovani tohoto kritéria nejlepsi vysledky, a
to o vice nez 1,5 procentniho bodu. Pro stanoveni daného kritéria je inflace kazdého statu

meéfena metodou harmonizovaného indexu spottebitelskych cen (HICP).

Referencni hodnoty se spocitaji pomoci prostého aritmetického priiméru tii stat,

které¢ v dosahovéani cenové stability vykazaly nejlepsi hodnoty, tedy jejich inflace byla

v
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Splnénim daného kritéria uchazecskd zemé dokazuje, Ze je schopna se obejit bez
své autonomni mény a s ni spojenou autonomni ménovou politikou, kterd se da v piipadé
nutnosti vyuzit jako néstroj fizeni inflace statu. Je tedy schopna piijmout euro a jednotnou

ménovou politiku EU.

Pro Cesku republiku je typické nizkoiflaéni prostfedi, protoze ro¢ni inflaéni cil,
ktery stanovila CNB, je na urovni dvou procentnich bodt. V soudasné dobé ma Ceska
republika ptiznivé predpoklady pro splnéni daného kritéria a od roku 2013 toto kritérium
zatim splnila. Podle dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou by, ktery dne 14. prosince 2016 na
svém zasedani schvalila Vldda CR, by Ceskd republika méla dané kritérium plnit

s dostate¢nou rezervou az do roku 2019.

Tabulka €. 4 - PInéni Kkritéria cenové stability

PInéni kritéria cenové stability

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
HERATEL 3,1 2,6 2,7 2,2 2,5 2,9 2,8 4,1 1,5 2,4
hodnota
L8 . 4,5 1,4 | -01 | 26 1,6 2,1 3 6,3 0,6 1,2
republika

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
D 3,1 3,1 1,8 1,3 06 | 1,1° | 2,3 | 2,8° | 3,0°
hodnota
fEnd . 2,1 3,5 1,4 0,4 03 | 06° | 1,5° | 1,8° | 1,9
republika

Zdroj: Vlastni zpracovani, www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-cenove-stability
Poznamka: Udaje oznacené indexem p jsou progndzované hodnoty, prevzaté z dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou —2016.

4.2.1.2 Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi

Dané kritérium vyjadfuje, zda uchazefska zem¢ nema nadmérny schodek.
Kritérium se dale déli na dvé dalsi fiskalni kritéria, a to na kritérium vetejného deficitu a
kritérium vetejného dluhu. Pro splnéni kritéria dlouhodobé udrzitelného stavu veiejnych

financi musi byt soucasné splnéna ob¢ dveé podkritéria.
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Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi ma za ucel ochranit eurozénu pied
vstupem statl, jejich nadmérné schodky by vyvolaly nefizené narlstani vefejného dluhu.
Tento fakt by mohl mit za nasledek vyvolani nedivéryhodnosti v euro a tedy i ohrozeni

jeho kurzu.

V soucasné dob& Ceska republika plni ob& zpodkriterii udrZitelnosti stavu
vefejnych financi a podle predpovédi MF CR z roku 2016 by se dané hodnoty mély jests

zlepSovat. Miizeme tedy Fici, Ze i nadale bude CR plnit dané kritérium.

4.2.1.2.1 Kritérium verejného deficitu

Pomér planovaného nebo skutecného schodku sektoru vladnich instituci k hrubému
domacimu produktu nesmi piekrocit referencni hodnotu (3% HDP), ledaze by pomér
podstatné a nepftetrzité klesal a dosahl tak trovné, ktera se bliz hodnoté doporu¢ované nebo
k ptekroceni doporuc¢ované hodnoty doslo jen vyjimecné a doCasné a poméer se drzel blizko

doporucené hodnoty [Br¢ék, a kol., 2012, s. 155].

V roce 2009 byla s CR zahajena procedura p¥i nadmérném schodku, od té doby se
vladé podafilo schodek sniZit a procedura byla v roce 2014 ukon&ena. Od roku 2013 CR

plni kritérium vetejného deficitu.

Tabulka €. 5 - PInéni kritéria veiejného deficitu

Plnéni kritéria verejného deficitu

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Referenéni 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
hodnota
srEle 59|-68|-13| -3 |-35|-26|-07|-22|-58]-48
republika

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Referencni 3 3 3 3 3 3 3 3 3
hodnota
Sl 32| -4 |-13|-19|-06[-02°|-0,2°| 0,17 | 0,5
republika

Zdroj: vlastni zpracovani, www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-verejneho-deficitu
Poznamka: Udaje oznacené indexem p jsou prognézované hodnoty, pievzaté z dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou — 2016.
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4.2.1.2.2 Kritérium verejného dluhu

Pti hodnoceni stavu vefejnych financi z pohledu dluhového kritéria se sleduje, zda
pomér vetejného dluhu k hrubému doméacimu produktu nepiekracuje referenéni hodnotu
60 %. Vyjimku z ptekroCeni stanovené meze predstavuji situace, kdy uvedeny pomér se
snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté [Zavedeni eura: Kritérium
vetejného dluhu [online]. [cit. 2017-09-29]. Dostupné
z:http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-

podminek/kriterium-verejneho-dluhu].

Ceska republika v sou¢asné dobé plni kritérium vetejného dluhu.

Tabulka €. 6 - Plnéni kritéria vefejného dluhu

PInéni kritéria verejného dluhu

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Referencni | . | oo | o0 | 60 | 60 | 60 | 60 | 60 | 60 | 60
hodnota
Ceska 253 | 288 | 30,1 | 30,4 | 298 | 29,6 | 29 | 287 | 343 | 384
republika

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Referencni | . | o | o0 | 60 | 60 | 60 | 60 | 60 | 60
hodnota
Ceska 41,4 | 447 | 44,9 | 422 | 40,3 | 38,6° | 38,57 | 38,0° | 37,1°
republika

Zdroj: vlastni zpracovani www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-verejneho-dluhu
Poznamka: Udaje oznacené indexem p jsou prognézované hodnoty, prevzaté z dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou — 2016.

4.2.1.3 Kritérium urokovych sazeb

Kritérium konvergence urokovych sazeb znamena, ze v prub¢hu jednoho roku pred
Setfenim pramérnd dlouhodobd nominalni trokova sazba ¢lenského statu neptrekracovala o
vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu nejvySe tii Clenskych stath, které dosahly
v oblasti cenové stability nejlepSich vysledkt. Podkladem pro zjisténi trokovych sazeb
jsou dlouhodobé statni dluhopisy nebo srovnatelné cenné papiry [Brcak, a kol., 2012, s.

156].

56



Ceska republika si pomémé zachovava davéru diky nizké mite inflace, stabilnimu
kurzu i pfiznivym vysledkiim obchodni bilance, a tedy to vSe se odrazi jako nizkorizikova
prirazka na trocich statnich dluhopist, s jejich upisovanim neni problém. V dlouhodobém
horizontu CR plni kritérium Grokovych sazeb. Diky piiznivym sazbam v ekonomice se da

oc¢ekavat, ze 1 nadale bude CR toto kritérium plnit se zna¢nou rezervou.

Tabulka ¢. 7 - Plnéni kritéria urokovych sazeb

PInéni kritéria urokovych sazeb

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Referencni | oo | 57 1 61|63 |54 |62 |64 |62]|59]| 6
hodnota
Ceska 63 |49 | 41|48 | 35|38 |43 | 46|48 |42
republika

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Referencni | o5 | 54 | 64| 38|36 |39 |61°|43° |38
hodnota
Ceska 37 (28|21 |16 |06 |07°|12°|15°|1,.8°
republika

Zdroj: vlastni zpracovani, www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-urokovych-sazeb
Poznamka: Udaje oznacené indexem p jsou prognézované hodnoty, pievzaté z dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou — 2016.

4.2.1.4 Kritérium sménného kurzu

Kritérium sménného kurzu, jinak feCeno kritérium, které hlida stabilitu mény

uchazecéského statu.

Stabilita mény je v ¢l. 140 odst. 1 SFEU definovéna jako ,,dodrzovani normalniho
fluktua¢niho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzti Evropského ménového

systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci vii¢i euru® [Barkova, 2014, s.
33].

V soucasné dobé plnéni daného kritéria znamend, ze uchazecskd zemé& musi byt
zapojena do EMR 11, a to po dobu minimalné dvou let. Kdyz ¢lensky stat vstoupi do EMR
II, Evropska centralni banka stanovi centralni paritu mény, od které by se nemél sménny

kurz daného statu vaci euru piili§ vychylovat.
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Protoze Ceské republika zatim nevstoupila do EMR II, je pro uéely posouzeni
stupné sladénosti s eurozonou a vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii pouzivano
hypotetické parity, stejn¢ jako u ostatnich uchazecskych stati, které jesté nejsou Cleny
EMR II. Pokud vsak vezmeme v uvahu posilujici trend ¢eské koruny, da se predpokladat,
7e by Ceské republika dané kritérium plnila. V soudasné dobé je viak na EMR II a jeho
vstup pohliZzeno pouze jako na nutnost pro splnéni podminek pfijeti eura a nikoliv jako na
optimalni ménovy mechanismus pro domaci ménu. Z tohoto divodu miizeme ocekavat, ze
Cesko vstoupi do daného systému, az poté co se vyjasni piesné datum pro vstup do

eurozony.

4.2.14.1 EMR1I

Evropsky mechanismus sménnych kurz II veSel v uzivani dne 1. ledna 1999 a
nahradil Evropsky mechanismus sménnych kurzi. Clenstvi v daném mechanismu je

stanoveno jako jedna z podminek vstupu zemé do eurozony.

Uchazecésky stat, ktery vstoupi do daného mechanismu, musi dodrzovat sménny
kurz vici euru, v urCitém fluktua¢nim pasmu od stanovené centralni parity mény, kterou
pii stupu stanovi ECB. Pfi dodrzovani fluktuacniho pdsma nesmi dojit k devalvaci

sttedniho sménného kurzu (centrdlni parity), naopak revalvace je mozna.

V soucasné dobé¢ je ¢lenem daného systému Danské kralovstvi, které musi udrzovat
kurz své mény ve fluktuaénim pasmu + 2,25 %. Toto fluktuani pasmo je stanoveno
v uzsim rozsahu, protoze ostatni zemé, které¢ byli ¢leny systému, mély fluktua¢ni pasmo
stanovené na hranici £+ 15 %. Diky tomuto SirSimu rozpéti necinilo splnéni dané podminky

ostatnim Clenskym statim velké obtize.
422 P¥inosy a naklady z ptijeti eura v CR

Zavedeni nové mény v Ceské republice pfinese pro nasi zemi fadu novych ptinost,
ale s tim 1 samoziejm¢ spojené urcité nevyhody. Je zcela jasné, Ze nova ména zasdhne

hlavni ekonomické subjekty, kterymi jsou domécnosti, podniky 1 stat.
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4.2.2.1 Primé naklady ze zavedenim nové mény

4.2.2.1.1 Ztrata samostatné ménové politiky

Se zavedenim jednotné mény je spojeno i omezeni pravomoci CNB v provadéni
autonomni ménové politiky. Provadéni ménové politiky pfechazi na ECB, kterd ji provadi
za celou eurozénu jednotné. Zaroven jiz diky jednotné mén€ nebudu mozné pouzivat
doméci ménu jako obranny prvek proti nepfiznivym makroekonomickym faktord, které
mohou na domaci ekonomiku ptisobit. Ceskou korunu CNB pouzila jiz nékolikrat jako
obranny prvek naptiklad proti rizikim deflace nebo tieba pro podporu vyvozu v dobach

ekonomické krize.

4.2.2.1.2 Zapojeni do Evropského stabiliza¢niho mechanismu

Pokud by CR piijala euro, musela by se ziroveii zapojit i do Evropského
stabilizacniho mechanismu (ESM). Tento fond ma za ukol finanéné pomoci zemim
eurozony, ve kterych doslo k makroekonomickym porucham (napiiklad mtze pijcit az 500

miliard eur).

Kazda zemé¢ eurozony je zaroven i ¢lenem v tomto fondu, coZ pro ni nese povinnost
pfispivat finanéni prostiedky. Pro ilustraci, pokud by se hypoteticky CR stala ¢lenem ESM
v r. 2012, musela by béhem péti let splatit v hotovosti kapital ve vysi cca 32 mld. K¢ a
prislibit kapital na vyzadani ve vysi dalSich cca 250 mld. K¢. Po dvanacti letech od vstupu
do ESM by koneény zavazek CR (splaceny a pfislibeny kapital) mohl dosahnout v thrnu
cca 350 mld. K¢ [Zavedeni eura: Néklady a rizika [online]. [cit. 2017-10-28]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/vyhody-a-rizika-eura/naklady-a-

rizika].

Zaroven vSak vtomto fondu nemuzeme hledat jen zdporné stranky v podobé
vynaloZenych finan¢nich prostiedkii, protoze pokud by se nase zemé& dostala do krizové

situace, ma pravo pozadat ESM o pomocnou ruku.

4.2.2.1.3 Obavy obyvatelstva z ristu cenové hladiny

Z nové mény maji obyvatelé CR obavy i z diivodu, e piedpokladaji rist cenové
hladiny (inflaci). To doklada i prizkum z roku 2007, kdy 79 % dotazanych odpovédelo, ze

zavedeni eura bude provdzeno zdrazovanim. ZkuSenosti se zavedenim eura v ostatnich
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zemich vSak ukazuji opak, kdy novd ména mé jen velmi mali nepiimi dopad na inflaci.
Podle Eurostatu z roku 2003 se ukéazalo, Ze dopad pfijeti eura na inflaci eurozény v 12

¢lenskych statech EU byl okolo 0,12-0,29 %.

Vliv na zdrazovani mohou vSak mit ceny psychologického charakteru, které se
zamérn¢é zaokrouhluji tak, aby jejich konecnd Cislice byla 9. Dané zaokrouhlovani pro
dosazeni efektu miiZze nepatrné vyvolat mirné zdraZeni, i kdyZ se to nedé zcela presné urcit,
protoze pro dosazeni piesné koncovky ¢isla bude muset byt zaokrouhlovano jak smérem

nahoru, tak dolu.

4.2.2.1.4 Jednorazové naklady pri zavedeni nové mény

Jednordzové ndklady zasdhnou hlavné podnikatelskou sféru a stat. Bude totiz
zapotiebi ptizpusobit veskeré fungovani nové meéné. Ve statni sféfe nastane problém
naptiklad v tpravé vSech formulaii vedenych v CZK, nebo tieba povinnost vyrozumeét
pfijemce starobnich dichodii o jejich pfepocteni, a nové vysi v eurech. Zaroven statu

vzniknou naklady na informaéni kampan o zavedeni nové mény.

U podnikti budou problémy vznikat v podob¢ povinnosti precenéni na novou ménu,
a povinnost na zacatku jeji platnosti uvadét ceny v obou ménach, vyskoleni pracovnika pro
préaci s novou ménou (napft. vySkoleni proti padélkiim). Zaroven jak na strané statu, tak i na
stran¢ podnikd vzniknou velké nédklady s vyvojem novych softwarovych programu

(informacni systému, ucetni programy, atd.), které budou muset vyuzivat novou ménu.

Témto ndkladim mohou subjekty piedejit, diky vCasné piipravenosti a tvorbé

rezerv na jejich vznik.

4.2.2.2 Pfimé prinosy ze zavedeni nové mény

4.2.2.2.1 Omezeni kurzového rizika

Diky proménlivé hodnoté ménového kurzu, vznikaji vSem domécim subjektlim,
které se zapoji do finan¢nich transakci viici eurozoné kurzova rizika. Tato rizika jsou tim
veEtsi, ¢im vEtsi je planovaci horizont.

Po zavedeni eura v CR tyto rizika zcela vymizi z platebniho styku s eurozoénou. To

znatn¢ omezi ztraty firem, statu, ale napiiklad i domécnosti, které jedou na zahrani¢ni

cestu do eurozoény a sménuji ceskou korunu za eura. Naopak stdle musime pocitat s tim, ze
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rizika zistadvaji pii obchodu mimo eurozénu. Pokud vSak vezmeme v potaz naptiklad
obchod s USA, je sména euro za dolar likvidnéjsi, nez sména Ceska koruna za dolar. Tedy i

zajisténi tohoto obchodu bude plsobit mensi naklady.

4.2.2.2.2 SniZeni transak¢nich naklada

Snizeni transakénich nékladii mizeme rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinu
nakladll Ize nazvat finan¢nimi néklady a snadno je definovat, jako sménéarenské poplatky

pii sméné ¢eskych korun na eura.

Druhou skupinu nédkladt lze vyjadiit jako néklady podniki na administrativni
problémy s eurovymi obchody. Tim se rozumi néklady na moZnost vedeni ucetnictvi ve
vice ménach, mzdové ndklady na zaméstnance zajistujici devizovy obchod. Poptipadé
poplatky za vedeni eurového uctu v bankach, ktery obvykle byva drazsi nez ucet v ¢eskych

korunach. Zaroven poplatky za bankovni operace v eurech, jsou téz drazsiho razu.

Tyto nédklady celkové odpadnou jen v piipad€, ze dany subjekt provadi platebni
styk pouze s eurozénou, v piipade kdy styky jsou provadény i s dal§imi zemémi jako napf.

USA, odpadnou tyto ndklady jen Castecné.

4.2.2.2.3 Nizsi naklady na obstarani kapitalu

Clenstvi v eurozoné je spojovano s moznosti vyuziti kredibility Evropské centralni
banky (ECB) pro zajiSténi stabilniho a divéryhodného makroekonomického prostiedi diky
ptijeti spole¢né ménové politiky EU. Tato politika je charakterizovana snahou o zajisténi
cenové stability s cilem udrzet ve stfednédobém horizontu inflaci pod dvéma procenty.
Diky nizké inflaci mize Evropska centralni banka udrzovat také nizké klicové urokové
sazby. Proto by se dalo ocekavat, ze po vstupu do eurozény a prevzeti spolecné meénové
politiky budou také v Ceské republice nizké tirokové sazby, které usnadni piistup ke

kapitalu [Lacina; Rozmahel, 2010, s. 43].

4.2.2.2.4 Vyssi transparentnost cen

Jednotna ména sebou pfinese jednoduché porovnani cen statkli a sluzeb domaéci
zem¢ s ostatnimi zemémi eurozony. Z dané skutecnosti bude velkd vyhoda plynout pro

spottebitele, ktefi nakupuji na internetovych obchodech.
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Do budoucna se da ocekavat, ze diky jednotnému vnitinimu trhu a jednoduché
cenové porovnatelnosti, se ceny statkll a sluzeb s eurozénou za¢nou vyrovnavat. Tento fakt
vSak zavisi 1 na tom, jak jsou obyvatelé¢ ochotni hledat konkurenci v jiné zemi. Dalsi roli

mohou sehrat jazykové znalosti obyvatel, druh a doba spotieby zbozi.
4.2.3 Euro: prijmout/neprijmout?

Otazka zda piijmout &i nepiijmout euro v Ceské republice je dosti diskutované téma a
to jiz po tfadu let. Za danou dobu jsme stale jesté¢ nedosli k zavéru, zda euro piijmout a

s tim spojené téma kdy nebo zda euro i nadale nepiijimat. Jaké jsou na to nazory?

Radek Spicar v rozhovoru pro denik.cz uvadi, Ze je potieba piijmout euro co nejdiive.
Dle jeho néazord je potieba pifijmout euro z divodu, ze ceskd ekonomika je zaméfena
exportnim smérem a vykyvy kurzu plisobi exportériim nemalé problémy. Zaroven uvadi,
ze o nekteré projekty jsme pfisli jen z divodu, ze firmy maji strach investovat do zem¢,
kde se hodnota kurzu da jen téZko pfedvidat a je snadno ovlivnitelnad. Dalsi vyhodu
v piijeti eura vidi 1 vtom, ze po jeho pfijeti budeme jako Clenové eurozény mit veétsi
moznost rozhodovat o eurozéné a euru samotném, v podobé Clenstvi v nékterych

organizacich.

V daném clanku se na druhou stranu barikady postavil piedseda strany Svobodnych
Petr Mach, ktery naopak zastavéa nazor, zZe bude vyhodnéjsi euro neptijmout. Dle jeho slov
zéavazek Ceské republiky o pfijeti eura je jen smlouva, ktera se d4 vzdy zménit. Pokud si to
budou obcané prat je to dle jeho slov 1 mozné, kdyz vyjimku ziskalo Danské kralovstvi i
Velka Britanie. Jako dalsi komentat proti euru uvadi, ze pokud vstoupime do eurozony,
budeme doplécet na jeji krachujici ¢leny, jako je napiiklad Recko a rudit za jejich dluhy az
do vy3e 350 miliard korun. Zaroveti by CNB musela odevzdat veskeré devizové zasoby ve
svém drzeni. Dle jeho slov by mélo byt ¢lenstvi v eurozoné dobrovolné, stejné tak i placeni

eurem protoze jak uvadi, vétSina kramii v CR jiZ v soucasnosti euro piijima.

Dana Barkova v zavérecném shrnuti ve své knize Euro — jednotna meéna pro
nejednotnou Evropu, vyslovila podporu piijeti eura takto: Ceska republika je mala oteviena
ekonomika obchodujici pfevazné se staty eurozony. Pfijeti spolecné mény je pro ni

dalezité. Je 1 urcitym utvrzenim zavazku zlstat spolu s ostatnimi staty v EU a spolecné
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resit jeji problémy. Po zméné postoje predstavitellt CR k zavedeni eura vétim, Ze se podari

zlomit i pfetrvavajici negativni postoj jejich obcanti [Barkova, 2014, s. 99].

Guvernér CNB Jifi Rusnok v problematice zda pfijmout euro uvadi, ze Ceska
republika je na pfijeti jednotné mény pfipravena, ale stale je podle jeho slov mezi CR a
eurozénou velkéd propast co se tyce piijml a vydaji. To by podle néj mélo byt alespoil
castecné eliminovano pied vstupem do eurozény. Zaroven ale dodava, ze dana propast se
v soudasné ekonomické situaci za¢ina snizovat a CR dohani eurozonu, co se tyce plati
pomérné slugné. Platy v CR rostou piiblizné o pét procent, naopak v zapadni Evropé téméf
nerostou, rozdil v riistu ekonomik je viak mizivy. S riistem plati v CR dodava, Ze pokud
by dana ekonomickéa situace v CR pietrvala alespoit 3-5 nasledujicich let, CR by se
piibliZila platové Grovni eurozony. Zarovei s pfijetim eura zanikne ménova politika CR,
ktera dosud napomahala regulovat vliv ekonomickych cykli. Tuto Glohu by po vstupu
m¢éla prevzit hospodaiska politika a stimulovat stat ptes statni rozpocet. Proto se domniva,
ze by bylo prospé$né mit vice pruzné nastroje hospodarské politiky, nez vstoupime do

eurozony.

4.2.3.1 Prijeti eura na Slovensku

Slovenska republika, se kterou jsme fadu let sdileli spolecny stat, jiz euro pfijala
v roce 2009. Dnes je ¢asto Slovensko uvadéno v nasi zemi jako vzor a piiklad pro pfijeti
eura, zaroven se dost hovoii o porovnani vyvoje naSich ekonomik. Jak se Slovensku dafi

dnes po pfijeti eura?

Ptfijeti eura na Slovensku bylo stejné jako v jinych evropskych zemi provéazeno
strachem ze zvySeni cen. Ke zdrazeni témét nedoslo, tedy piijeti eura je pfisuzovan jen
velmi maly vliv na slovenskou inflaci. Slovens$ti obyvatel¢é mohli malé¢ zdrazeni pocitit

naptiklad u nékterych druhti sluzeb, jako je restauratérstvi poptipad¢ doprava.

Zanedlouho oslavi Slovensko desetileté vyro¢i od pfijeti eura. Za tuto dobu euro
slovenské ekonomice prospélo v rtiznych ohledech. Zavedeni eura piineslo lepsi ro¢ni rtst
ekonomiky a to podle odhadu zhruba o 0,2-0,5 procenta. Zaroven doSlo ke zvySeni rastu
zahrani¢nich investic. Této skutecnosti pfispél 1 fakt, Ze Slovensko bylo vlibec prvni zemi

visegradské ctyiky, ktera danou ménu pfijala. Diky tomu ziskala dand zem¢é vyhodné
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postaveni, které ostatni zemé& véetng Ceské republiky jiz mit nebudou. Uspory se projevily

napiiklad ve formé transakénich nakladi mezi slovenskou korunou a eurem.

Euro Slovensku znacné prospélo pii vyvoji ekonomiky a zéroven v dlouhém obdobi
pusobi jako znacny stabiliza¢ni faktor. O tom hovoti i1 fakt, ze Slovenska republika zacina
v posledni letech znacn€ dohdnét ceskou ekonomiku a v budoucnosti neni ani vylouceno,
7e by Cesko mohlo byt Slovenskem ptedbéhnuto. Zaroveii ma Slovensko pred Ceskem

zna¢nou vyhodu diky jeho proevropskeé politice a naklonosti k evropské integraci.
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Zavér

Bakalafska prace se zabyvd ménovou politikou a vyvojem kurzu CZK.
V teoretické ¢asti je popsdna ménova politika a problematika s ni spojend. Ménova
politika, také oznaCovana jako monetarni politika, je soucasti hospodarské politiky
statu a jeji provadeéni nalezi centralni bance. Monetarni politiku miizeme rozdé¢lit na
dva zékladni druhy a to na expanzivni a restriktivni. Expanzivni ménova politika
podporuje domaci ekonomiku a to hlavné pomoci nizkych trokovych sazeb, kdy
dochazi krychlejSimu obratu penéz. V kratkém obdobi dochazi ke snizeni
nezameéstnanosti a rastu HDP, ale jako negativni dopad roste inflace. Oproti tomu
restriktivni ménova politika ma za tikol udrZet co nejnizsi inflaci, ¢ehoz je dosazeno
hlavné pomoci vysokych trokovych sazeb v ekonomice a tak pomalejSimu obratu
penéz. Pii pouziti tohoto typu se zvysi nezaméstnanost, ale naopak se snizi inflace a
HDP. Pii pouziti v dlouhodobém horizontu snizuje inflaci, ale nezaméstnanost a

HDP ziistavaji na stejné urovni. Snizi se pfi uplatnéni dané politiky a pak se neméni.

V Ceské republice provadi ménovou politiku Ceskd narodni banka pomoci
nastroji ménové politiky. Tyto nastroje Clenime na piimé a nepfimé. Mezi piimé
fadime limity uvéri bank, limity urokovych sazeb, pravidla likvidity a povinné
vklady komercnich bank. Do nepiimych naopak zafazujeme diskontni sazbu,

povinné minimalni rezervy, kurzové intervence a operace na volném trhu.

Jako hlavni cil si CNB stanovila pecovat o stabilitu mény, tedy inflaci. Po
dobu svého fungovani provadi CNB ménovou politiku tak, aby inflace dosahovala
hodnot inflaéniho cile CNB. Tento cil je v souasné dob& stanoven na 2%. Dobré
fungovani centralni banky doklada i fakt, ze Ceska republika ma stale mirnou inflaci.
Jako piiklad dobrého fungovani nasi centrdlni banky miZeme oznacit situaci, kdy
v nasi zemi hrozila deflace a bankovni rada vyhlasila kurzovy zavazek, diky némuz
byla hrozba deflace zazehnana, a inflace se pomalu zacala ptiblizovat k inflaénimu
cili CNB. Zaroveir kurzovy zavazek pomohl stimulovat ¢eskou ekonomiku v dobé

hospodatské krize a napomohl ekonomickému ristu.

Zacatek analytické ¢asti je vénovan vyvoji kurzu Ceské koruny vici euru a to

od roku 2006 az do konce tietiho ¢tvrtleti roku 2017. Kazdy rok je zndzornén pomoci
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grafu a jsou zde popsany faktory, které na kurz v daném roce pisobily. Zarovei jsou
zde popsany dopady kurzového zavazku na Ceskou ekonomiku a ocekdvany vyvoj

kurzu koruny vii¢i euru na rok 2018.

Druha polovina praktické ¢asti je vénovana euru jako méng, kterou se Ceska
republika pii vstupu do Evropské unie zavazala pfijmout jako svou domaci ménu.
Jsou zde popsany podminky, které musi kazdy uchazec¢sky stat splnit, nez piijme
jednotnou ménu. Tyto podminky se nazyvaji Maastrichtska konvergenc¢ni kritéria. U
jednotlivych kritérii je téZ znazornéno, jak Ceska republika plni kazdé kritérium
viadu let, a zarove je zde promitnut odhad budoucich hodnot plnéni Ceskou

republikou.

Na konci této Casti jsou promitnuty vyhody a nevyhody piijeti eura a razné
nazory na tuto problematiku. Mezi hlavni vyhody pfijeti eura patii naptiklad pravo
CR podilet se na piimém rozhodovani o vyvoji eurozony, dale pak spora nakladi na
sménu domaci mény s eurem a odpadnuti nakladi na zajisténi kurzovych rizik a
vedenim bankovnich G¢td v eurové méné. Mezi dalsi vyhody lze zaradit moZnost
vétsiho prilivu zahrani¢niho kapitdlu a jednoduchou cenovou porovnatelnost. Jako
hlavni nevyhody pfijeti eura lze jednoznacné oznacit ztratu samostatné meénové
politiky, naklady spojené se zavedenim nové mény a fakt, ze po vstupu do eurozony

bude CR ruéit i za zavazky jinych zemi, a to do vy3e 350 miliard korun.

Na zékladné¢ podrobné syntézy a analyzy udajii na danou problematiku by
Ceska republika neméla s piijetim eura spéchat, ale vyckat, jak se bude sou¢asna
situace vyvijet. Jako hlavni diivod, pro¢ v souc¢asné dobé nepfijmout euro, je fakt, ze
po jeho ptijeti ztratime samostatnost v provadéni ménové politiky v nasi zemi. Ztrata
samostatnosti by mohla byt znaény problém, protoze CNB zna¢né pouziva nastroje
ménové politiky pro ovlivnéni ekonomické situace v nasi zemi. Samostatnd ménova
politika ndm pomohla piekonat hrozbu deflace nebo naptiklad podpofit ekonomiku
v dobé hospodatiské krize a tim zmirnit jeji dopad. Zaroven soucasna politicka
situace v Evropé se neda oznacit za pfili§ stabilni, vzhledem k budoucimu odchodu
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z Evropské unie a snah
Katalanska vyhlasit nezavislost na Spanélském krélovstvi. I tyto problémy jsou

urcitymi faktory, které by mohly ovlivnit kurz eura a budoucnost eurozony.
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V soucasné dobé Ceska republika plni maastrichtska konvergenéni kritéria az
na jedno, tim je kritérium sménného kurzu. Toto kritérium neplnime z diivodu, Ze
nase zem¢ jesté nevstoupila do Evropského mechanismu sménnych kurzi 11 (EMR
II). Z tohoto diivodu nelze Fici, Ze CR kritérium plni, ale podle dosavadnich odhadt
se da predpokladat, ze by kritérium bylo plnéno. Datum, kdy CR vstoupi do
eurozony, neni piesné stanoveno a v soucasné dobé je jeho ptresné stanoveni dosti
diskutované téma, které¢ zaméstnava politiky, ekonomy a obyvatele nasi zemé. D4 se
ocekavat, ze nova vlada bude o datu pfijeti eura diskutovat, ale otdzka je, jestli dojde
k n&jaké shod¢ a urci termin pfijeti eura. Vzhledem k faktu, ze kazdy uchazeésky stat
musi plnit podminky EMR II po dobu minimalné dvou let, da se ocekavat, ze do

konce roku 2020 v Ceské republice nebude euro zavedeno.
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