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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of exchange rate

Souhrn

Bakalatska prace se zabyva ménovou politikou Vv zemich trzniho hospodarstvi,
ménovym kurzem jako takovym a ménou euro. Kurzové problematice je vénovana vetsi
pozornost.

Prvni sekce teoretické Casti vysvétluje, jaké jsou tlohy a pravomoci centralnich
bank s konkrétnim uvedenim Ceské narodni banky. V druhém &asti je popsano vie
podstatné k ménovému kurzu, jeho rezimiim, pohybtim a vlivu na zahrani¢ni obchod. Jsou
definovany dva typy ménového trhu, na kterych se s ménami obchoduje a které stanovuji
vysi kurzu dané mény. Téz jsou uvedeny vzajemné vlivy poptavky po urcitych statcich na
vysi kurzu dané mény.

Ustfednim tématem analytické Casti je ména euro. Na zaGatku jsou uvedeny
pocatky jeho utvafeni a podminky pro jeho piijeti. Toto téma je aktualni i pro Ceskou
republiku. Kromé piinost, rizik a ndzorti odbornikii je zmapovana i aktualni vile ¢eskych
politickych  predstaviteld a plnéni konvergen¢nich  kritérii. ~ Autor  provedl
makroekonomické srovnani se Slovenskou republikou, ktera euro pfijala v roce 2009.
Nasledujici kapitola feSi soucasny stav eurozony. Posledni kapitolou analytické casti a
zaroven celou bakaladfskou praci zakonci srovnani ceské koruny s americkym dolarem a

eurem.

Summary

This bachelor thesis deals with monetary policy in market economy countries,
exchange rate itself and the euro currency. It’s given more attention to exchange rate
problems.

The first section of theoretical part explains, which functions and competences
central banks have and specifically will be introduced our Czech central bank. In the
second part are described all important informations about exchange rate, its modes,

movements and effect on foreign trade. It’s defined two types of a currency market in



which they trade with currency. These markets also appoint the exchange rate value. It’s
listed the influence between specific demand for assets on the exchange rate value in which
the trade proceeds.

The main theme of analytical part is euro currency. At the beginning is listed an
inseption of it’s formation and conditions for acceptance. This theme is acctual for Czech
republic either. Instead of benefits, risks and opinions of experts are mapped the acctual
will of the czech political representatives and also will be find out if Czech republic fulfils
the convergence criteria. Author made the macroeconomic comparison between Czech
republic and Slovakia, which accepted euro currency in 2009. Following chapter deals with
the present situation in the eurozone. The last chapter as well as the whole bachelor thesis

concludes Czech crownd compared with the US dollar and the euro.

Kli¢ova slova: Monetarni politika, centralni banka, kurz, kurz fixni, kurz plovouci, kurz

nominalni, kurz redlny, eurozéna, euro, maastrichtska kritéria.

Keywords: Monetary policy, central bank, exchange rate, fixed exchange rate, floating
exchange rate, nominal exchange rate, real exchange rate, eurozone, euro, Maastricht

criteria.
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1 Uvod

Téma bakalarské prace Ménova politika a vyvoj kurzu ¢eské koruny byla zvolena,
protoze jiz pted samotnou volbou mél autor obecné znalosti na toto téma a chtél ho poznat
vice do hloubky. Fungovani ménové politiky a ménovy kurz vsak neni to jediné, ¢im se
prace bude zabyvat. Ceska republika je jiz jedenactym rokem &lenem Evropské unie a
spolu se vstupem se zavazala o pfijeti mény, kterou (aZ na par vyjimek) pouzivaji zemeé
sem patiici. Souhrnny nazev pro staty pouzivajici ménu euro je ,,eurozéna“. O vstupu CR
se hovoti jiz né€kolik let a pravé aktudlnost této velké zmény byla pro autora dalS$im
divodem k volbé tématu, které umozni hlubsi zamysleni a mozné feSeni pro Ceskou
republiku.

V zavére¢né praci zabyvajici se ménovou problematikou, je tieba nejprve zadit od
vysvétleni zakladnich pravidel, které maji na ménu at’ jiz pfimy ¢i neptimy vliv. Teoreticka
vychodiska prace zacinaji popisem pravomoci a funkci centralnich bank v obecné roviné
véetné centralni banky Ceské republiky - Ceské narodni banky. Konkrétngji se viak v
prace zabyva ménovym kurzem. Budou vysvétleny rozdily mezi pfimou a neptimou kotaci
neboli zapisu/vyjadieni ménového kurzu v ¢iselné podobé jedné mény v méné druhé. Jak
je vSeobecné zndmo, meénové kurzy se neustale méni. Kazdy jeji pohyb, at’ nahoru ¢i doli,
ma své odborné pojmenovani a zéalezi na rezimu meénového kurzu, ktery dana zemé
pouziva. V teoretické ¢asti bude proto vysvétlen rozdil mezi devalvaci, revalvaci, apreciaci
a depreciaci. Pozornost bude téz vénovana i vzajemnému vlivu kurzu a zahrani¢niho
obchodu. Zjistime, jak dochazi k vytvafeni ,,sily* uréité mény vici méné zahrani¢ni napf.
kolik ¢eskych korun je tieba k nakupu jednoho dolaru atd. Trh s cizimi ménami, se kterym
se spise v zivot¢ setkame, je sméndrna.

Analytickd ¢ast je vénovana predeviim zavedeni mény euro v Ceské republice.
V tvodu je nejprve struéné popsana historie utvareni této meny, jaké byly zakladajici zemé
a jeho zacatky. Zem¢, ktera chce vstoupit do eurozony, musi plnit tzv. konvergencni
kritéria stanovena v Maastrichtské smlouvé. Ceska republika, jak jiz bylo feéeno, se
zavazala vstupem do EU piijmout euro a tak i Ministerstvo financi spolu s Ceskou narodni
bankou vydava pravidelné ro¢ni analyzy, ve kterych uvadi, zda a nakolik tyto kritéria
plnime. Analytickd ¢ast v otdzce zavedeni jednotné mény jmenuje vyhody a nevyhody

tohoto kroku, predpokladané pfinosy a ndklady. Nedilnou soucésti této prace je zmapovani



aktualnich nézorti a postojii politiki véetné prezidenta MiloSe Zemana, ekonomil a
finan¢nich pracovnikli. Bude porovnan ekonomicky stav zemi pfed a po pfijeti eura
s hlubgim probranim Slovenské republiky a jeji komparaci s ekonomickym vyvojem Ceské
republiky v letech 2005-2014 za pomoci dostupnych makroekonomickych dat. TéZ bude
zhodnocen soudasny velky otaznik eurozény - Recko, jeho budoucnost resp. budoucnost
spole¢né evropské mény euro. Praktickd Cast této bakaldiské prace bude zakoncena
meziroénim srovnanim ¢eské koruny s americkym dolarem v letech 1993-1998 a Ceské
koruny s eurem od roku 2007 do 2012. Kromé vyvoje kurztt ménovych para CZK/USD a
CZK/EUR budou popsany jak ekonomické vlivy uvnitt statu, tak vlivy vnéjsi, kterym byla

CR nucena &elit. Zohlednén je téZ vyvoj zahrani¢niho obchodu.



2 Cil prace a metodika

Cilem této prace je objasnit problematiku zavedeni jednotné mény euro v Ceské
republice. Prace konkretizuje jednotlivé piinosy a naklady, které s sebou pripadna zména
piinese. Bude fe¢eno, zda Ceské republika plni podminky ke vstupu do eurozény a také
kdy by mohlo K pfijeti eura dojit. Prace odpovi na otazku, nakolik pfechod k této méné
ovlivnil ekonomiku Slovenské republiky. V zavéru budou zhodnoceny vysledky, které

vyplynou z analyzovanych dat.

Odbornd knizni literatura bude pouzita zejména v Teoretickych vychodiscich
Kk objasnéni nezbytnych pojmi. Internetové stranky budou vyuzity primarné ke zjisténi
soucasnych postojui ptrednich politickych piedstavitelti a vyhlidek do budoucna. Aktualni
makroekonomicka ¢isla a oficidlni prohlaseni poskytnou webové stranky, které jsou pifimo
K témto vécem povéieny, ¢i je jiz mnoho let seskupuji. Pro lep$i nazornost je pouzit
software Microsoft Excel Kk tvorbé vlastnich tabulek, schémata a grafy jsou pievzaty
z uvedenych zdroji. Pribézné citace jsou ocislovany hornim indexem, ktery odkazuje na
pouzity zdroj, uvedeny ve spodni Casti stranky. Veskerd monografie a webové stranky,
které autorovi slouzily k vypracovani této bakalaiské prace, jsou uvedeny v Seznamu

pouzité literatury.



3 Teoreticka vychodiska

3.1. Monetarni politika

“Monetarni politika je ¢innost statu, ktera je zamétena na kontrolu mnozstvi penéz
v ekonomice, na regulaci irokovych mér a podminek avéru.

“Aby mohla byt monetarni politika pouzita, musi byt rozvinut trzni mechanismus a
v ramei n&j zejména: pen&Zni obéh a trh pendz, uvérovy systém a trh kapitalu.”

Jilek dodava, ze v centralné fizené ekonomice jsou ceny regulovany pifimo, avSak

Vv urcité oklesténé podobé zde ménova politika existuj e’

3.1.1. Centralni banky

Centralni banka je vrcholna bankovni instituce vykonavajici dozor nad ostatnimi
bankami. V Ceské republice tuto ulohu zastiva Ceska narodni banka (CNB), pro zemé
Evropské unie Evropska centralni banka (ECB), Federalni rezervni systém Spojené staty
Americké (FED) je centralni bankou Spojenych stati Americkych, Bank of England ve
Velké Britanii (mimochodem prvni centralni banka zalozena roku 1697), pro Kanadu Bank
of Canada, Japonskou monetarni politiku vykonava Japonska centralni banka (BOJ),
Svycarska narodni banka (ném. Schweizerische Nationalbank (SNB)) zastupuje Svycarsko

a v Cin& People’s bank of China (PBC, PBOC).

3.1.2. Ceska narodni banka

Vznik nasi centralni banky resp. centralniho bankovnictvi se datuje na rok 1926.
Pied timto datem (vynechame-li Rakousko- Uhersko) na nasem Uzemi pusobil organ
ministerstva financi, jenZ nesl ndzev Bankovni ufad pfi ministerstvu financi. Poté roku

1926 se stala centralni bankou Ceskoslovenské republiky a piijala nazev Narodni banka

' BRCAK, J.; SEKERKA, B. Makroekonomie, s. 221
2 BRCAK, J. a kol., Makroekonomie- teorie a praxe, s. 205
3 JILEK, J., Penize a menova politika, S. 375



Ceskoslovenska. Za Protektoratu Cechy a Morava byla donucena roku 1939 zménit nazev
na ,Narodni banka pro Cechy a Moravu“. Po Sesti letech okupace doslo opét
k pfejmenovani na Narodni banku Ceskoslovenskou a pét let poté roku 1950 na centralng
fizenou Statni banku ¢eskoslovenskou. Po padu komunismu Vv letech 1990-1992 centralni
banka pfijala nazev Statni banka ceskoslovenska- centrdlni banka a vroce 1993, po
rozdéleni Ceskoslovenska doglo k dosud posledni zméné ndzvu na Ceskou narodni banku,
ktera plati dodnes. Fungovani CNB je legislativné ukotveno v zakoné &. 6/1993 Sb.

CNB sidli na Praze 1 v ulici na Piikopech. Nejvy$§im fidicim organem je tzv.
bankovni rada, ktera je slozena ze sedmi c¢lent. V Cele rady stoji guvernér, dva
viceguvernéfi, ktet{ ho v pripadé nepfitomnosti nebo odvolani zastupuji v plném rozsahu® a
Styii dalsi ¢lenové. Soudasnym guvernérem CNB je Miroslav Singer.

Dle vétsiny odbornych kniznich zdroji je primarnim cilem CNB péée o cenovou
stabilitu tzn. o udrZeni nizké a stabilni inflace. Rada guvernérii Evropské centralni banky
(ECB) definovala vroce 1998 cenovou stabilitu jako: ,,Mezirocni zvySeni
harmonizovaného indexu spottebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %,
Roku 2004 se CNB stala Evropského systému centralnich bank a je-li cil ECB inflagni
hranice 2 %, stavé se i cilem CNB. Je empiricky doloZeno, Ze tzv. zdrava inflace kolem
2% ma celkové nejvyssi klady pro ekonomiku oproti deflaci, nulové inflaci nebo
hyperinflaci. Sougasna hodnota viak &ini 0,7%.°

Mandat Ceské narodni banky je podle vlastniho vyjadieni nasledujici: ,,Pecovat o
cenovou stabilitu; pecovat o finan¢ni stabilitu a o bezpe¢né fungovani finanéniho systému
v Ceské republice; vydavat bankovky a mince, Fidit penéZni obsh z(étovani bank;
vykonavat dohled nad osobami plisobicimi na finan¢nim trhu.«’

CNB a centralni banky obecné disponuji uréitymi nastroji, pomoci kterych dosahuji
kone¢nych cilid. Mezi nastroji a konecnymi cili se jako mezistupné nachézeji cile operacni
a zprostfedkujici. Snizi-li CB trokové sazby, za které od nich komeréni banky ziskaji
finan¢ni prostfedky, tyto banky pak mohou sniZit svou tirokovou miru na trhu penéz, dojde
k navyseni poptavky po penézich a tim padem i ke zvySeni penézni zasoby. CB timto

krokem stimulovala poptavku a vytvofila lepSi podminky pro sniZzeni nezamé&stnanosti.

* www.cnb.cz

% https://www.ech.europa.eu/
® www.kurzy.cz

" www.cnb.cz
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3.1.3. Hlavni funkce centralnich bank obecné

Ve vyspélych zemich maji centralni banky velmi podobné funkce a z4jmy.
Centralni banky zabezpecuji zakladni operace s hotovostnimi penézi, provadéji ménovou
politiku, operuji s devizovymi prostiedky, reguluji a dohlizeji na bankovni systém a
vystupuji jako banky bank a statu. Obecné lze fici, ze za hlavni cile ¢innosti centralnich
bank patii podpora stabilniho ménového vyvoje a bezpe¢nosti, efektivnosti, spolehlivosti a
divéryhodnosti bankovniho systém v zemi. V uvedenych ptipadech je postaveni centralni

banky nezastupitelné.9

® HOLMAN, R., Makroekonomie, s. 356
® REVENDA, Z., Centrdini bankovnictvi, s. 33

10



3.1.3.1. Emisni ¢innost

Zde je na misté nejprve vysvétlit samotny nazev Cinnosti a sSice “emitovat”.
Emitovat obecné¢ znamena vydavat, avSak pro ucely této prace je vhodn&jsi pouziti
slovniho spojeni: “davat do obéhu”. Kuptikladu posta je emitentem postovnich znamek,
firma je emitentem cennych papirti atd. V emisni ¢innosti se zabyva centralni banka tzv.
obézivem, 1épe feCeno penézi v hotovosti. Pravo ovliviiovat mnozstvi penéz (hotovostnich)
v ekonomice ma pouze a jedin€ centralni banka v kazdé zemi trzni ekonomiky.

Bezhotovostni penize jsou oproti tomu emitovany zejména bankami komerénimi.
Komer¢ni (n€kdy téz oznacované jako obchodni) banky jsou banky, se kterymi se bézné
setkavame. Komeréni banka je v podstaté firma, kterd je soucasti trhu s penézi- tvofi
nabidku a poptavku po nich zaroven.

V posledni dob¢ (v fadu desitek let) tvofi bezhotovostni penize vétSinu podilu
celkového mnozZstvi oproti penéziim hotovostnim. ZvysSeni “obéziva” dochazi zejména
vybérem hotovosti komer¢nich bank z uctid u banky centralni a posléze vybérem majitel
uctd u bank komerc¢nich.

Pro nazornost v souvislosti s emitaci je ve stru¢nosti na zjednoduseném modelu
popsédna tvorba penéz. Berme Vv potaz, ze nasledujici model se tyka pouze zemi, kde ma
stat dluh, vydava vladni dluhopisy a snazi se dosdhnout infla¢niho cile, nebot’ se nachézi
pod jeho hranici. Jak zndme ze zdkladl ekonomie, domacnosti a firmy tvoii zakladni
stavebni kameny ekonomiky. Domacnosti poptavaji zbozi a nabizeji praci, firmy zbozi
nabizeji a praci poptavaji. Zaméstnanci ve firmach dostavaji plat, za né€z nakoupi zbozi a
nadbytecné prostiedky si ulozi do komer¢nich bank. Banky penize za urok dale puljci
firmam, s jejichz pomoci mohou zvysit produkci a §ifi nabidky. Vznikne-li potieba statu
ziskat dodate¢né prostfedky a nechce zaroven zasahovat do dani, vyda statni dluhopisy
v pozadované hodnoté. CB nasledné veskeré dluhopisy odkoupi, vytiskne bankovky
Vv jejich hodnoté a posle je vyménou za dluhopisy na ucet statu. Diky tzv. penéznimu
multiplikatoru vznika mnozstvi novych penéz, které miize bankovni systém z urcitého
mnozstvi vkladl vytvofit, pfi¢emz rezervni hodnota se rovna hodnoté multiplikatoru (na
naSem piikladé¢ hodnoté¢ 10).10 V odborné literatuie se dnes bézné uziva rezervni hodnota

komer¢nich bank 10% véetné nami citovaného autora. V soucasné dobé se vSak hodnota

10 ywww.ius-wiki.eu
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tzv. povinné minimdlni rezervy (zkracené PMR) rovna 2%.'' Vklad je uloZen na ucet
komeréni banky, 10% z hodnoty si banka ponecha, 90% puj¢i naptiklad firmé. Firma si

uloZi prostfedky na tcet jiné banky a ta opct 90% z této Castky investuje a tak stale dokola.

P <, 12
Schéma €. 2- Tvorba penéz
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3.1.3.2. Devizova ¢innost

Pojem “deviza” znamena bezhotovostni pohledavku v cizi méné (opak “valuta”=
hotovost v cizi méné napf. bankovky a mince amerického dolaru.) Jako nejéastéjsi piipad
devizy si uved'me vkladani ¢eskych bank u zahrani¢nich v cizi méné. Centralni banka drzi

devizové rezervy statu a operuje s nimi na devizovém trhu a také s nimi operuje ve vztahu

k jinym subjektim.

1 www.cnb.cz
12 7ZEMANEK, J., Instantni ekonomie nejen pro zacdtecniky, s. 119
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3.1.3.2.1. Operace s devizovymi rezervami

Uved'me si Ctyfi zakladni motivy:

e udrzovani hodnoty devizovych rezerv

e zabezpeCovani devizové likvidity zemé

e zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv

e ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci mény prostiednictvim nakupi, resp.

* o /4 4 4 * W 14 b4 1
prodejii domaci mény za zahrani¢ni mény.*®

Podle oficidlnich stranek Ceské narodni banky nejsou devizové intervence hlavnim
nastrojem k cilovani inflace (=udrzovani hladiny inflace do infla¢niho, pfedem
stanoven¢ho minima). Hlavni jsou v tomto ohledu trokové sazby. Rok zpét na podzim
roku 2013 viak CNB devizové intervence vyuzila. “Bankovni rada CNB pfijala kurzovni
zavazek intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz
koruny v&i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.”** Na zakladé posledniho mé&nového
zasedani dne 6. 11. 2014 se bankovni rada rozhodla tuto hladinu ponechat. CNB toho
dosahuje pravé operacemi na devizovém trhu, a sice prodejem Ceské koruny a nakupem
cizich mén. Podle zpravy ze zasedani, ma rada CNB v umyslu pouzivat kurz koruny jako
nastroj ménové politiky do roku 2016." V Otazkach Vaclava Moravce odvysilané dne
9. 11. 2014 guvernér Miroslav Singer uvedl, ze zasah byl nutny zejména z dtivodu vnéjSich
vlivii z Evropské unie a hrozici deflace.

Potvrdil tak zamér ovlivnit timto krokem cenovou hladinu. Exportu tento krok
pomohl, importu uskodil. Podnikim ze soukromého sektoru zabyvajici se vyhradné
importem diky slabsi koruné klesa zisk. Na druhou stranu i dle slov guvernéra Singera
Ceska ekonomika roste. Zaméry CNB musi zohlediiovat prosperitu Ceské republiky,
nikoliv importnich firem. Mezi negativa intervence patii snizeni kupni sily obyvatel.
Guvernér CNB, ekonomové a analytici bankovnich domi se shodnou na tom, Ze celkova

pozitiva jsou vyssi nez negativa.

B REVENDA, Z., Centraini bankovnictvi, s. 34
14 \www.cnb.cz
15 \www.cnb.cz
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3.1.3.3.  Regulace a dohled bank

V dvoustupiiovém bankovnim systému, kde prvni stupent zaujima kontrolni ¢innost
(jak je vySe uvedeno, v trznich ekonomikach centralni banka) a druhy bankovni stupen
banky komer¢ni plati, Ze prvni stupeil reguluje druhy. Revenda uvadi, ze spolecné s
ménovou politikou je regulace a dohled bank nejdulezitéjsi ¢innosti centralnich bank v
trznich ekonomikach.’® Regulaci druhého stupné je regulovano mnoZstvi pendz v

ekonomice, nebot’ tvoii jeho vyznamnou ¢ast. Posléze je nutné na tyto regulace dohlizet.

3.1.3.4. Bankabank

Centralni banky také funguji jako “banky bank”. Komercni banky si u centralni
banky ukladaji finan¢ni prostfedky a jsou jim zde vedeny uéty. Kromé piijimani vklada
jim také poskytuje uvéry a uskutecniuje operace s cennymi papiry. Vklady jsou dvojiho
druhu- dobrovolné (volné, piebytecné) ukladany v domaci méné a povinné (PMR), které
slouzi k omezovani drzeni mnoZstvi pen¢z a nakladdnim s nimi. Smyslem dobrovolnych
vkladi je platebni styk mezi bankami.

Centralni banka miize poskytnout Gvér komerénim bankdm za velmi nizky urok
tzv. diskontni sazba piipadné proti zastavé cennych papirt (Lombardni uver). Pljcky jsou
poskytovany majoritné v bezhotovostni formé. Tento urok je pro komeréni banky vyhodny
a zajiStuje jim snadné dosaZeni prostiedkid. Kromé& vyhodnosti je druhym divodem
zajisténi likvidity.

Samoziejmé 1 banky se dnes a denné dostavaji do existencnich probléml a na
zakladé toho také mohou poptavat piislusny druh Gvéru s odpovidajicimi podminkami.
Maji-li mirn¢ problémy, mohou cerpat ,,bézné dostupny* Uvér, ktery je pro n¢ levnéjsi
variantou nez pijcka na mezibankovnim trhu. Pokud mé komeréni banka velké problémy
se zajisténim likvidnosti nebo solventnosti, predstavuje centralni banka pro né tzv. véritele

posledni instance- ”Lender of last resort; centralni banka mtze bankdm poskytovat i jiné

18 REVENDA, Z., Centréini bankovnictvi, s. 98
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formy pomoci, a naopak, banky mohou ziskat dal$i pomoc od statu a jinych subjekti.”"’ a
posledni moznost pomoci.
I zde provadi centralni banka operace s cennymi papiry s cilem dosazeni zisku,

zmeény rezerv bank nebo kratkodobé urokové miry.

3.1.3.5. Banka statu (vlady)

Vedeni uctu statniho rozpoctu a nékteré operace pro vladu, spadaji pod pravomoci
centralni banky. Centralni banka mimo jiné spravuje Ucty centralnim organiim a nékterym
podnikiim z vetejného sektoru. Mezi bankovni operace mlizeme zatadit operace jako je
inkaso, uhrady a operace souvisejici s béznym hospodafenim statu. CB spravuje také statni
dluh. Z divodu stale zvysSujiciho se tlaku snizeni schodku statniho rozpoctu je ze zakona
zakéazéno ptimé Gveérovani statu centrdlni bankou, avsak ve vyspélych trznich ekonomikach
je moZnost pujcky do vySe 5% piijmu statniho rozpoctu prostiednictvim Upisu statnich

cennych papiri a jejich prodejem na trhu.

3.1.3.6.  DalSi ¢innosti centralni banky

Mimo vySe zminéné aktivity vykondva CB 1 ¢innosti formalniho, statistického,
informacniho a konzulta¢niho rdzu. Dokonce mtiZe slouZit 1 pfi ochrané spotiebitele.

Centralni banky by mély informovat vefejnost o ¢innosti, o tom co se déje na
druhém stupni bankovniho systému, finan¢nich trzich a viibec déni v ekonomice dané¢ho
statu. Zdrojem informaci jsou statistickd data napf. o mife nezamé&stnanosti, mezd apod.
Banky pravidelné posilaji informace, ktera CB zpracovava a vyhodnocuje.

Vztah k vefejnosti by mél byt zaklddan na transparentnosti a vyjadieni ke kazdému
dalezitému kroku. Zastupci CB svymi vyroky o planované zméné v podstaté pfipravuji na
uskutecnéni a nastava “oznamovaci efekt” kdy se vyicend informace muze stat skutecnosti.

Trznimu prostfedi by jen uskodilo, kdyby centralni banka vydala naptiklad zpravu
o zdravi bank. Ty by se staly mén¢ konkurenceschopnymi, lidé by u nich rusili své ucty,

banky by pfichazely o zisk a mohly by Gplné opustit trh.

" REVENDA, Z., Centréini bankovnictvi, s. 35
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Clenové vedeni centrélni banky reprezentuji svou zemi v ménové oblasti na
zasedani zemi z Evropy nebo celého svéta. Okruhy diskuzi se tykaji legislativy bankovniho
sektoru, sméfovani ménové politiky, spoleCnym z4jmim a cilim ménové politiky,
obchodu na mezinarodni urovni, celni politiky atd. Mezi nejvyznamnéjsi zasedani patii
zasedani nejvysSich pfedstaviteli centralnich bank nejvyspélejSich zemi v Basileji a
zasedani na pid¢ Mezinarodniho ménového fondu.

Jako posledni aktivitu Centralni banky si uvedme ekonomické vyzkumy, které
provadi banka pomoci védeckych pracovnikii, univerzitnich profesorii a specializovanych
vyzkumnych institutd. Vysledky jsou prezentovany na seminafich a odborném tisku.

Zptisob vyjadfovani a rétorika CNB ptisobi pozitivné a v poslednich letech je i
patrnd snaha oteviit se Sir§i vefejnosti Srozumitelngjsi terminologii, vysvétleni
problematiky nejen v médiich a oficialnich strankach, ale také pomoci vtipnych,
zédbavnych a poudnych videi'® nazvanych O penézich a lidech na jedné z odnoZi oficialnich

webovych stranek www.cnbprovsechny.cnb.cz. Je ve vlastnim zajmu CNB dbat na ono

pozitivni pasobeni na vefejnost pifindSenim pozitivnich zprav. Dochdzi tim
Kk psychologickému aspektu pocitu spotiebiteli nesnizovat poptavku a nechovat se piilis
konzervativné (ackoliv toto nemusi platit na 100%, CR patii ke konzervativngj§im zemim,
kde hraje roli také kultura a povaha Cechil.) nebo stimulovat zahraniéni investory ke
vstupu na nas trh. Dale CNB podporuje finanéni gramotnost obyvatel a studenti mj. i

zasilanim vyukovych materiali.®

18 \www.youtube.com
19 \www.cnb.cz
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4 Kurzova problematika

4.1. Ména

M¢éna znamend uzdkonénou ndrodni formu penéz na tzemi daného statu ¢i na
Gizemi vice statl. V zakoné je dan nazev mény (napi. Koruna Ceskd), nominalni struktura
(1,2,5 az 5000 K¢), formy (mince, bankovky), kdo ma pravo bankovky emitovat (centralni
banky), pravidla ochrany penéz, ochrana (padélani) a pouZzivani. Narodni ména je ména
pouzivana vyhradné na definovaném uzemi a vyhradnim platidlem. Mimo dne$ni znamé
Evropské ménové unie pouzivajici ménu euro diive existovala napiiklad ,,Skandinavska
ménova unie Svédska, Norska a Danska (jehoz soucasti byly v té dobé Faerské ostrovy,
Island a Gronsko) ze 70. let 19. stoleti. Spole€na ména byla zaloZena vyhradné na zlatych
mincich a vydrZela do roku 1924, kdy byla m&nova unie rozpuiténa.“® Nazev pro ménu

pouzivanou ve Skandinavské ménové unii byla Skandindvska koruna.

4.2. Ménovy kurz

4.2.1. Historie, definice

Struc¢na historie ménového kurzu je dobfe definovana v knize Bréaka a Sekerky:
»leorie parity kupni sily (PPP, puchasing power parity) vytvofil v 19. stoleti David
Ricardo a dalsi ekonomové. Ve 20. letech 20. stoleti ji rozvinul §védsky ekonom Gustav
Cassel. Zajem o determinaci mé€nového kurzu zesilil znovu v 70. letech 20. stoleti a v té
dob¢ byla formulovéana i monetaristicka teorie ménového kurzu.«?

»Pomer mezi ménovymi jednotkami jednotlivych zemi navzajem udava ménovy
kurzem, ktery je vlastné cenou meénové jednotky urCité zemé vyjadiené v ménovych

jednotkach jiné zemé.«?

2 \www.ihned.cz
21 BRCAK, J.; SEKERKA, B. Makroekonomie, s. 240
22 AUT. KOL. OBCHODNI AKADEMIE, Ekonomie, s. 29
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,»Od pojmu ménovy kurz je tieba odlisit ,,ménovou paritu“ (=rovnost), tj. ufedné
stanoveny pomér dvou ménovych jednotek napt. na zaklad¢ jejich zlatych obsahil (coz je
vSak véci minulosti), nebo pfimym urcenim, V ptipadé meénové parity kurs koliséa (osciluje)
okolo této parity. V soucasnosti je vSak Castéjsi situace, kdy ménova parita neni viibec

stanovena.“?>

4.2.2. Kotace ménového kurzu

4.2.2.1. Prima kotace

M¢énovy kurz vyjadieny v pfimé kotaci vyjadiuje, kolik jednotek domdaci mény
potiebujeme na nakup jedné jednotky mény zahraniéni- napt. Cech, ktery chce sménit
domaci ménu ¢eskou korunu za americky dolar, zaplati za jeden dolar 22 korun. Takovy
kurz se nazyvé ,,nominalni menovy kurz*: ,, Kurz, pii kterém muze jednotlivec sménit
ménu jedné zem& za ménu jiné zems.“** Zapsani ménového kurzu v piimé kotaci je tedy
22,000 CZK/USD. V piipad¢, ze klesne cena dolaru vyjadieného v korunach (napf. na
20,500 CZK/USD), mluvime o ,,apreciaci (zhodnoceni, posileni) koruny vuéi dolaru.
Naopak kdyz dolar vici koruné oslabi, tak dojde k jeho znehodnoceni a hovofime o tzv.
depreciaci. Kurz koruny zapsany v pfimé kotaci kvantitativné poklesl. V dané chvili si
Cech za méné korun potidi vice dolar. V opa¢ném piipadé by platila tataZ terminologie-
pokud by cena dolaru vzrostla na 22,500 CZK/USD dolar by vi¢i koruné aprecioval a
koruna a vii¢i dolaru depreciovala. Zapis v piimé kotaci by vzrostl, Cech by si poiidil za
vice korun méné dolarii.”® Mé&na miiZe apreciovat &i depreciovat nejen viigi jedné konkrétni
cizi mé, ale 1 vuci vice cizim ménam soucasné. Jak uvadi Bréak ve své studii, vV obecné
roving plati, ze siln€js$i koruna podporuje dovoz a muze piinést levné&jsi ropu, elektroniku
nebo tieba nakup zahrani¢nich zajezda. Slabsi koruna naopak zdrazi produkty exportujicim
firmam a snizi jejich konkurenceschopnost v zahrani¢i. Nicméné jak je ve studii uvedeno,
toto pravidlo nemusi analogicky platit. Ve zkoumaném obdobi koruna vici euru

posilovala, avSak bilance zahrani¢niho obchodu (export-import) rostla ze zapornych

2 RUSMICHOVA, L.; SOUKUP, J. a kol., Makroekonomie (zikladni kurs), s. 42
24 MANVKIW, G. N., Zdsady ekonomie, s. 624
2 TAUSER, J., Ménovy kurz v mezindrodnim podnikdni, s. 7

18



hodnot aZz na hodnotu kladnou. Pfi¢iny byly nasledujici: rust Hrubého domaciho produktu
a tim i rist exportu; import stroji a investicnich prostiedki, které byly nésledné
exportovany a zvysily tim HDP v¢. vyvozu; volnéjsi obchodni podminky v souvislosti se

vstupem do EU a podpora exportu ze strany statu prostiednictvi napt. spolecnosti EGAP. 26

4.2.22. Neprima kotace

M¢énovy kurz vyjadieny v nepiimé kotaci udava hodnotu jednotek dané zahrani¢ni
meény v jedné jednotce mény domaci neboli za kolik jednotek zahranicni mény je mozno
poridit jednu jednotku domaci mény. Kuptikladu za jednu korunu zaplatime 0,045 dolart
(dosazeno vypocétem 1+22). Dojde-li ke zvySeni hodnoty koruny na 0,05 USD/CZK,
koruna apreciovala a dolar deprecioval. Za jednotku koruny zaplatime méné dolard. Kurz

koruny vyjadieny v nepiimé kotaci ¢iselné poklesl.

4.2.3. Realny ménovy kurz

Oproti nominalnimu ménovému kurzu, ktery je definovan v kap. 4.2.2.1. je
vyjadieni tzv. redlného ménového kurzu ponékud sofistikovanéjsi. Za€néme vsak obecné
definici Mankiwa: ,,Redlny ménovy kurs je kurs, za ktery mtize jednotlivec sménovat zbozi

zjedné zemé za zbozi a sluzby zjiné zemé&. %

Jako priklad z bézného zivota uvadi
dvojnéasobné drahy produkt oproti produktu levnéjsimu, avSak kvalitativné srovnatelného.
Potravina dovezena napf. z Nového Zélandu mize mit hodnotu ptl jednotky potraviny
z Ceské republiky. Jinymi slovy za cenu dvou medi z Ceské republiky mohu poiidit pouze
jeden med z Nového Z¢landu. ,,Realny kurz nam tedy tika, kolikrat vice zbozi a sluzeb lze
za danou ¢astku koupit v zahrani¢i (po smeénéni za danou cizi ménu) nez na domécim trhu.
V praxi jsou dulezité spiSe zmeny této hodnoty v ¢ase nez jeji absolutni rovei.“?® Nejprve
je tedy tfeba prevést obé mény na jejich spolecnou nomindlni hodnotu a az nasledné

muzeme vypocitat redlny kurz:

% \Www.agris.cz
T MANKIW, G. N., Zasady ekonomie, S. 625
28 www.cnb.cz

19



Schéma & 3- Vypoéet realného kurzu®

nomindlni ménovy kurs « domaici cena

reilny ménovy kurs = —
Z-CH.I!.'I!'HIII{ZIII cena

4.3. Ménovy trh

Trh je misto kde se stietdva nabidka s poptavkou a v piipadé trhu ménového tomu
neni jinak. Pod ménovy trh spadaji vesSkeré mény, se kterymi je mozno obchodovat. Tento
trh (forex) je podle slov Jilka tém&F dokonalym®- obchod zde probiha témé&f vyhradnd
formou OTC (z ang. over-the-counter), strana nabidky a poptavky vykonavaji obchod
pifimo mezi sebou bez zastity jakékoliv instituce, kterd by nad nimi vykondvala dohled.
Ptichod, odchod nového z4jemce neni problematicky a tak se zde nachézi velky pocet
ucastnikd a probiha globalné. Takovy obchod s sebou pochopitelné nese i sva rizika. Na
ménovych trzich dochazi k vytvareni ménovych kurza.

Graf ¢. 1.1. vyjadfuje situaci na trhu kdy se poptavka DO po eurech rovna jeji
nabidce SO a vznika tim ,, rovnovazny kurz“ EQ. V naSem ptikladu ¢ini cena jedné jednotky
CZK 28,000 EUR. Druhy graf 1.2. vystihuje zvySeni poptavky po eurech, depreciaci
koruny a posun z DO do D1. Vznika nerovnovaha mezi body EO a P a vzniku nového
rovnovazného kurzu E1, v némz dochézi k obnové rovnovahy a E se zvysilo na 28,230
CZK/EUR. V piipad¢ snizeni poptavky po eurech se hodnota koruny vici této méné
naopak zvysi, dojde k posunu kiivky DO do D2 vlevo a cena eura klesne pod nami
stanovenou hodnotu napi. na 27,500 CZK/EUR. Na grafu 1.3. vidime zvy$eni nabidky eur
a posun vychozi nabidkové kiivky SO do nové S1. Vzdalenost bodu EO a G ur€uji hodnotu
nerovnovahy. Diky navySeni S1 od DO se kiivka nabidky posouva do nového
rovnovazného stavu E2. Cena eura za koruny se snizi na hodnotu 27, 930 CZK/EUR.

Jak uvedl Bréak a Sekerka, na vytvareni kurzu ma vliv nejen vzajemna korelace
nabidky a poptavky po dané meén¢, ale je dana i souhrnem faktort, které ovliviuji
makroekonomicky vyvoj ekonomiky dané zemé- vyvoj mezinarodniho obchodu, tempo

rustu domdciho produktu, stav a vyvoj inflace, politickd stabilita, konflikty, intervence

2 MANKIW, G. N., Zasady ekonomie, S. 626
%0 JILEK, J., Penize a ménova politika, S. 575
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centralnich bank.** A mohli bychom pokracovat. Tak napiiklad vyvoj poptavky po rop& se
pfimo ovlivituje s americkym dolarem, protoze obchodovani s touto komoditou probiha
témet vyluéné v USD.

Dle vyvoje <cen casto obchodovanych statki (naptiklad elektroniky)
v nejmocnéjsich ekonomikach svéta, bude mit tato oblast vliv na vyvoj mé€nového kurzu
tim zptsobem, ze rist ceny statku v USA rychlej$im tempem nez v zemich EU zapfiini
tlak na pokles kurzu USD (nabidka USD poroste, nebot klesne v USA prodej zbozi,
zatimco vV EU stoupne). USA bude poptavat vice zbozi z EU a naopak.

,» Ithem Casto vice pohne oc¢ekavani urcité udalosti nez udalost samotna.
Volatilita- téz kolisani mény, zplsobend nahlymi zménami téchto oekavani mize byt
znasobena chovanim obchodniklli (investorti ¢i spekulantil), kteti se obvykle chovaji

stddovym zplisobem a mohou zvolit obchodni strategie, které jsou destabilizuj fei. 3

Graf & 1- Ménovy trh®

Graf ¢. 1.1.
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1 BRCAK, J.; SEKERKA, B., Makroekonomie, s. 243
8 JILEK, J., Penize a ménova politika, S. 574
% TAUSER, J., Ménovy kurz v mezindrodnim podnikéni, str. 9
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4.3.1. Devizovy trh

Jelikoz na svété existuje kolem 160 mén je podle slov Paloucka misto k jejich
obchodovani nezbytné. A pokracuje definici: ,,Devizovy trh Ize nejlépe charakterizovat
jako neformalni mimoburzovni trh, kde se obchoduje s narodnimi mé€nami podle tradi¢nich
pravidel, na jejichz dodrzovani nedohlizi Zadna regulatorni instituce, a i pfesto jsou pecliveé
dodrzovéna vSemi ucastniky trhu.“** Nutno podotknout, ze na devizovém trhu se
obchoduje pouze s bezhotovostni formou cizich mén. Transakce zde probihaji 24 hodin
denn¢ ptes telefon nebo internet. Obchodovani za¢ind v Sydney a dale pak po celém svéte
na zaklad¢ oteviracich hodin ve finan¢nich centrech.

Pracovnici bank (finan¢ni analytici) musi sledovat zejména tyto zvefejiované
udaje: v USA index spotiebitelské¢ diveéry Michiganské university, v eurozoné index
aktivity v primyslu, v CR index spotiebitelsky cen za uplynuly mésic, index aktivity ve
sluzbéach, vyvoj HDP za dané obdobi, vyvoj nezaméstnanosti atd. Kazdy z téchto faktort

muze ovlivnit devizovy trh®

4.3.2. Ménovy trh v CR

Kurz ¢eské koruny je vysledkem obchodovani subjekti na ménovém trhu, kde
dochdzi k neustalym stietim zajemcli o sménu koruny na cizi ménu. Podle subjekti trhu
lze Clenit trh mezibankovni (domaci banky, zahrani¢ni banky, finan¢ni instituce) a trh
klientsky (obchod zde probiha ve vztahu banka-podnik ¢i banka-domacnost).

Na mezibankovnim trhu probih4 obchod ve velmi vysokych castkach. Banka majici
zajem obchodovat stanovi prodejni a kupni kurz koruny oproti zahraniénim ménam.
Stanovuje tim své podminky pro své potencionalni obchodni partnery- jiné banky.

Banky jsou pro tyto ucely ve vzajemném kontaktu, aby mohly ziskavat informace o
souCasném déni na ménovych trzich. Zda se obchod uskuteéni ¢i ne rozhoduje lepsi
nabidka kurzu.

Na klientském trhu se pohybuji transakce ve znacné nizSich ¢astkach. Rozpéti

kurzu, mezi kterymi se lze pohybovat je vét$i nez na mezibankovni trovni. Kurz je

% POLOUCEK, S. a kol., Penize, banky, financni trhy, s. 367
% BRCAK, J.; SEKERKA B., Makroekonomie, s. 243
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stanoven na zacatku kazdého obchodniho dne (u nékterych bank i béhem celého dne) a
méni se pouze v piipadé, kdy dochazi na mezibankovnim trhu k vyrazngjsim vykyvim.®
Kurz je sledovan analytiky Ceské narodni banky na mezibankovnim devizovém
trhu a nasledné oznamen kazdy den ve 14:30 mistniho Casu piicemz rozhodujici vliv ma
pievladajici hladina.” B&hem dne mize byt v reakci na aktualni déni kurz ndkolikrat
zménén, na coz i pochopitelné reaguji devizové a valutové trhy. Jmenujeme-li kuptikladu
nejbeéznéjsi operaci s cizi ménou, a sice smeénu jedné mény za ménu druhou na valutovém

trhu, muze se stat, Ze diky oslabené koruné béhem dne dostaneme ve vecernich hodinach

mén¢ zadané meény (eur, dolart, liber atd.) nez jsme dostali v hodinach rannich.

4.3.3. Valutovy trh

Trh s valutami ptedstavuje sménarna. Ve sménarnach lze koupit ¢i prodat ménu,
kterou bankovni ¢i soukromé sménarny nabizeji (Praha ma 30% bankovnich a 70%
nebankovnich sménaren). Bankovni sméndrny si sice tctuji prirdzku kolem 1-2% z celkové
vyse smény, na druhou stranu je zde eliminovéno riziko podvodu (jak tomu casto byva u
pouli¢nich sménaren). V tabulce ¢. 1 je mozné vidét tzv. kurzovni listek banky, kde devizy
pfedstavuji moZnost zmény uctu vedeného v mén€ domaci na ménu cizi €1 naopak. Strana
valut predstavuje odkupni a prodejni podminky v p¥ipadé zajmu smény. ,,CNB Stfed
(b&zné uzivano jen ,,Stfed) pak kurzovni hodnotu odvozenou z devizového trhu, od
kterého si kazdy bankovni subjekt stanovy vysi, za kterou zajemci proda ¢i odkoupi danou
ménu. Stied je téz vEtSinou uzivan napft. pro platbu kartou v zahranic¢i. V ptipad€ nasich
ukazkovych hodnot kurzii by klient za 1000 K¢ obdrzel od banky piiblizn€¢ 33,094 eur
(1000/30,217) avsak pokud by 33,094 eur chtél sménit zpét na koruny, banka by mu
vyplatila 970,414 korun. VSimnéme si rozdilu mezi ¢astkou na zacatku a na konci naseho
modelového ptikladu. Na tomto rozdilu, jinak téZ feceno ,,spread” je zaloZen zisk
sméndrenské ¢innosti. V modelové situaci banka vydélala ptiblizné 30 korun.

Podle posledni zpravy clena bankovni rady Jitiho Rusnoka®®, tvofil Cisty zisk

subjektli vykonavajici sménarenskou ¢innost 20 miliard korun, coz je zisk zna¢né vysoky a

% JILEK, J., Penize a ménovd politika, s. 582
7 \www.cnb.cz
38 \www.cnb.cz
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nutno poznamenat, ze sménaren je diky obrovskému cestovnimu ruchu v hlavnim mésté
Ceské republiky mnoho. K ziskani licence musi byt Zadatel starsi 18 let, s maturitou a byt
divéryhodny. V CR je nyni registrovano 971 licenci (ro¢né je Ceskou narodni bankou
uddleno v fadu jednotek, jedna firma mtZe mit vice pobocek). CNB provadi kontrolu
sménaren, zda nepodnikaji neopravnéné ¢i uzivaji padélané nebo pozménéné bankovky. Za
rok 2013 bylo napocitdno celkem 218 stiznosti a celkova vySe pokut ¢inila 916 000 K¢.
Problémy se tykaji zejména nesd€lovani vyse hodnoty odkupného. V nékterych piipadech
totiz neni zajemci sdélena hodnota pfirdzky (extra poplatku sménarnam), se kterou
zakaznik nepocitd a smé€narny poté odmitaji provést storno neboli zruseni celé transakce a

navraceni veskerych prostiedkii klientovi.

Tabulka & 1- Kurzovni listek®®

Zemé M Devizy Valuty GNB

. ena
fjednothkal Nakup Prodej Nakup Prodej Stred
Australie 11/ AlJD 18,283 18,840 18,100 19,030 18,519
Dansko /1/ DKK 3,930 4,050 3,880 4,090 3,889
EU 1/ EUR 29,323 30,217 29,030 30,510 29,760

Japonsko 100/ JPY 21,207 21,853 20,290 22,070 21,543
Madarska 100/ HUF 12,081 12,384 11,900 12510 12,191
Morsko M/ NOK 3717 3,830 3680 3,870 3,769
Polsko /17 PLN 7,210 7,429 7140 7,500 7,301
Slovensko 100/ SKK 75,855 78,166 75000 78840 76,073
Svycarsko /1/ CHF 18,774 19,346 18,580 19,540 19,085
usa /1 usD 23,760 24,483 23,530 24,730 24,024

% PAVELKA, T., Makroekonomie, s. 164
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4.4, Rezimy ménovych kurzi

4.4.1. Pevny kurz

Vibec nejvyznamngj$im a dosud nejdéle fungujicim systémem pevnych kurzii byl
tzv. Zlaty standart fungujici v letech 1717-1936. V oné dobé¢ si kazdad zemé stanovila
pomér hodnotu své mény vaci zlatu (volba zlata z divodu omezené nabidky, mensSim
moznostem jiného vyuziti a vysoké kvalité.) Kli¢ovou roli hraly jednotky hmotnosti pro
zlaté mince kazdé zemé. Pokud zvolil stdt A pro ménu X % unce a stat B pro ménu Y 1/20

unce pak se kurz rovnal 5Y/X. %

Systém se tedy v mezinarodnich vztazich vyznacoval:

e smeénitelnosti narodnich mén za zlato (podle Gfedné stanoveného zlatého obsahu) nebo
e sm¢énitelnosti za narodni ménu sménitelnou za zlato (tzv. zlatou devizu),
e volnym mezindrodnim pohybem zlata,

e pomery men vyplyvaly ze zlatych obsahti (tzv. zlata parita)41

Po druhé svétové valce do let 1971-1973 fungoval ve svété tzv. Brettonwoodsky
systéem, ktery byl zaloZeny na systému pevnych ménovych kurzi. Ackoliv §lo o pevné
kurzy, byly pfizplsobitelné. Zemé& v praxi pouzivaly své vlastni mince, ale existovala
moznost roztaveni minci a prodej za cenu zlata. Kurzy byly stanoveny pomérem mnoZstvi
zlata v mincich.*?

Pevny nebo také fixni ménovy kurz znamena fixaci jednoho kurzu k druhému.
Centralni banka vyhlasi tzv. centrdlni paritu neboli ustiedni kurz, pasma oscilace neboli
Sfluktuacni pasmo viaci méné napt. vyznamného obchodniho partnera ¢i skupin€ partnerti
vyuzivajici vice mén- ,.ko§ mén*. Centralni parita miZe byt stanovena napt. na 28,000
CZK/USD. V piipadé celého koSe mén tj. k vice ménam, musi byt kurz nastaven ke kosi

jako celku nikoliv k jednotlivym ménam. Je mozné, ze se CZK vuci jedné méné v kosi

“0 SAMUELSON, P.A.;: NORDHAUS, W.D., Ekonomie, s. 554
“I HELISEK, M., Makroekonomie, s. 295
42 SAMUELSON, P.A.; NORDHAUS W.D., Ekonomie, s. 554
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zhodnocuje vice a zdroven znehodnocuje vici méne druhé, roli zde hraje mira obchodnich
vztahii s danou zemi.*”®

Centralni banka udrzuje ménu ve fluktuacnim pasmu. ,Fluktuacni pasmo je
zpravidla stanoveno v procentech (napt. + 1 %). Sife fluktuaéniho pasma se miZe pro
jednotlivé mény lisit. V roce 1996 bylo fluktuacni pasmo rozsitfeno z piivodnich + 0,5% na
+ 7,5% s cilem omezit priliv spekulativniho kapitalu ptsobenim kurzového rizika.«*
Kupiikladu je-li stanovena centralni parita na vySe zminénych 28,000 CZK/EUR a
fluktuaéni pasmo na = 15%, CB nezasahuje a nechava pohybovat se kurz na zaklad¢
trznich zakonitosti v rozsahu 23,800 az 32,200 CZK/USD. Vyskytnou-li se tlaky na
posileni nebo oslabeni, CB nebo jind instituce provede nakup ¢i prodej cizi mény a zamezi
tim nezadoucim vykyvim.”> Prodejem korun a nakupem dolari dojde k zastaveni
apreciace CZK vuc¢i USD a CB tim zaroven zvySuje své devizové rezervy a zvySuje
penézni zasobu. Pokud soucasné prodava cenné papiry, vzrist ménové baze tim muze
kompenzovat. Takové operaci fikame ,,sterilizace* (viz graf ¢. 2). V systému pevnych
pénovych kurzi hovotime o ,, revalvaci““ v piipadé navyseni hodnoty domaci mény vuci
cizi mén¢ a ,, devalvaci “ je-li hodnota doméaci mény sniZena. V obou piipadech dochazi ke
zmeéng Ufedné stanoveného kurzu zapsaného v piimé kotaci. Nutno zdlraznit, ze se jedna o

administrativni (dfedni, oficialni) manipulace s kurzem. Apreciace a depreciace se naopak

uziva v pruznych ménovych kurzech.

Graf & 2- Sterilizace*

il

Ména F

(1) — zahraniéni poptavks po méné 0, P8 —zahraniéni nabidka mény )

* TAUSER, J., Ménovy kurz v mezindrodnim podnikéni, s. 23

* ZAMBERSKY P.; TAUSER ., Ekonomie ménového kurzu I, s. 7
4 JILEK, I., Penize a ménovd politika., s. 601

“ BRCAK, J.; SEKERKA B., Makroekonomie, s. 249
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Na grafu ¢. 2 je vidét vztah mezi zahrani¢ni poptavkou FD po méné D a zahrani¢ni
nabidce FS mény D. Ktivka FD zndzorniuje kombinace poptavanych mnozstvi mény F, za
které je nabizena ména D pii rtznych stupnich kurzu E D/F. Na kiivce FS vidime
kombinaci poptavanych mnozstvi mény F, za kterou je poptavana ména D. V situaci 1 se
FS posouva smérem vpravo vlivem piilivu kapitdlu a jsme svédky posilovani domaci

mény.
TausSer ve své knize navic rozvadi déleni pevného kurzu na tfi ¢asti:

e Rezim pevného kurzu- popséno vyse

e Crawling peg- Ve vétsing ptipadi je kurz ohlasené devalvovan napi. jednou do mésice
a fluktuacni pasmo se tak posouva smérem nahoru, stale plati pravidla pevného kurzu.
Diive pouzivano Polskem a Mad’arskem z divodu obrany vici apreciacim v dasledku
vysokych inflaci.

e Currency board (ménovy vybor/rada)- fixni kurz bez fluktua¢niho pasma. CB se
vzdava autonomni ménové politiky. Uéinny systém v boji s inflaci, nebot’ CB miize
emitovat penize pouze v piipadé tlaku z trhu na zhodnoceni domaci mény. Stinnou
strankou mlZe byt sniZzeni konkurenceschopnosti domacich firem v disledku niZ§iho
rustu produktivity prace oproti zemim s referenéni ménou. V sou€asné dob¢ pouzivano

napt. v Bulharsku. '

4.4.2. Pruzny kurz

Pruzny (plovouci) kurz na rozdil od pevného neni fizen zadnou instituci ani
centralni bankou nybrz hlavné trhem. Systému pruznych ménovych kurzi se anglicky tika
floating. Centralni banka sice mize intervenovat, ale nejsou stanovené zadné regule jako

napf. fluktua¢ni pasmo (jako tomu bylo u kurzu pevného).

Existuje nékolik rezimu floatingu:

4 7AMBERSKY P.; TAUSER J., Ekonomie ménového kurzu I, S. 9
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e, Cisty (volny) floating “- V'yvoj kurzu zavisly vyhradné na nabidce a poptavce na trhu,
podle n&kterych autorii se centralni banka dokonce predem vzdavé intervenovat.*®
Oficialni transakce jsou nulové (saldo platebni bilance).*® Tento systém nyni vyuziva
napt. USA nebo J aponsko.50

e Necisty (Fizeny) floating “- Centralni banka intervenuje a snazi se ovlivnit stav na trhu,
platebni bilance neni nulova.™

e, Nezavisly floating“- Cas od ¢asu intervenovan CB nebo jiné instituce s cilem sniZeni
volatility ménového kurzu. Po opusténi Zlatého standartu USA mezi lety 1971-1973 a

tim 1 ménoveé pevného, vétSina meén se stala nezavisle plovoucich. Pati sem napftiklad

“  1a . . 2
Ceska republika, eurozona nebo Kanada.’

8 ZAMBERSKY P.; TAUSER 1., Ekonomie ménového kurzu L, s. 6
* BRCAK, J.; SEKERKA, B., Makroekonomie, s. 242

%0 HELISEK, M., Makroekonomie, s. 295

L BRCAK, J.; SEKERKA, B., Makroekonomie, s. 242

%2 J{LEK, J., Penize a ménova politika, s. 604
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5 Analyticka Cast

5.1. Euro

5.1.1. Historie, definice

»Zakladem Evropskych spolecenstvi je jednotny trh bez vnitinich hranic, jehoz
logickym vyvrcholenim je vytvofeni Evropské mé&nové unie.**®

Euro je spole¢na ména zejména Clenskych zemi Evropské unie, jejichz zem¢ musely
Vv prvni fadé projevit vuli k jeho pfijeti a nasledné splnit tzv. maastrichtska kritéria, aby
mohly vstoupit do jednotné ménové unie. Zajimavosti je, ze euro piijaly i jiné zem& mimo
EU- napi. Cerné hora, Vatikan nebo Monako. Po padu Bretton- woodského systému ziidilo
Sest zemi tehdy jesté¢ Evropského spolecenstvi roku 1979 Evropsky ménovy systém, ktery
mé&l napomoci jak udrzeni stabilnich cen uvnitf zemi tak kurz v mezinarodnich vztazich.>*

Euro se zacalo formovat koncem 80. let 20. stoleti na konferenci vlad zemi
Spolecenstvi, znéhoZ vzeSla roku Maastrichtskd smlouva (podle mista podepséni-
Maastricht lezi v Nizozemsku). Smlouva definovala a rozd¢lila smér EU na tii segmenty
(pilife)- prvni je pro vyklad dané problematiky nejpodstatné;jsi, nebot’ je v ném pravné
zakotvena jednotnd ména a trh. Smlouva vytvofila podminky k vytvofeni Hospodaiské
ménove unie. Zavedena méla byt spoleCna ména a ménova politika.

Nasledovalo zalozeni Evropské centralni banky (ECB), kterd provadi ménovou
politiku zemim, které piijaly euro. ECB zadala fungovat roku 1999. Jak uvadi Ceska
narodni banka, ptedchiidcem ECB byl Evropsky ménovy institut, jehoz hlavnim cilem byla
piiprava na jednotnou ménu euro.” Primarni cil ECB je udrzeni cenové stability. ECB sidli
ve Frankfurtu nad Mohanem a spolecné se zemémi Evropské unie (v€. téch, které dosud
nejsou ¢leny Ménové unie, tedy i Ceské republiky) tvoii Evropsky systém centralnich bank
(ESCB).

Kurz eura byl odvozen ztehdejsi ,,koSové“ Evropské ménové jednotky (ECU),

jednotku pouZivaly zemé EU na devizové intervence, mezibankovni platby a platby mezi

¥ HAD, M.; URBAN, L., Evropskd spolecenstvi, s. 99
> Tamtéz, s. 92
% www.cnb.cz
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jednotlivymi zemémi. Jednotlivé zem¢ se zavazovaly udrzovat svij kurz vaci ECU
V rozpéti pivodné + 2,5%, pozdéji + 15%. Dnem zaniku ECU 31. 12. 1998 bylo ECU
nahrazeno novym eurem v poméru 1:1. % Zems, které zavedly a piijaly euro na jejim
pocatku, byly: Belgie Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
Portugalsko, Rakousku a Spanélsko. V nasledujicich letech az do soucasnosti se pfipojilo
Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko Estonsko a Lotyésko.57 Dne 1. 1. vyslo euro

Vv platnost zatim v devizové podobé a v roce 2002 se zacaly pouzivat valuty.

5.1.2. Konvergen¢ni kritéria

Jak jiz bylo vySe zminéno, Maastrichtskd smlouva definovala urcité podminky, po
jejichz splnéni se muze dand zemé pfipojit k Evropské ménové unii a tim pfijmout
spoleénou ménu euro. Kromé& zdravého hospodarského vyvoje je stanoveno pét

konvergenc¢nich kritérii.:

e Inflace- nesmi byt o vice nez 1,5% piekrocena nez je Groven tii zemi s nejnizsi mirou
inflace (stanoveno na zakladé€ cenové stability z pfedchoziho roku).

e Uroky- trovei dlouhodobych tirokovych sazeb nesmi piekroéit o vice neZ 2% pramér
tfi nejstabilnéjSich zemi.

e Kurz- ména statu, jenz chee ptistoupit k EMU, se musi 2 roky ptfed vstupem pohybovat
ve fluktua¢nim pasmu bez devalvace (ERM II).

e Rozpocet- deficit vefejného sektoru nesmi dlouhodobé piekrocit 3% HDP.

e ZadluZenost- nesmi presahnout 60% HDP.

%6 www.wikipedia.cz
> www.zavedenieura.cz
% OKLESTKOVA, 1; NEKOVAR, I.; OKLESTEK, V., Vstup do EU, s. 12
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5.1.3. Zavedeni eura nejen v Ceské republice
5.1.3.1.  Vyhody a prinosy

Mezi obecné piinosy ménové oblasti mizeme zatadit odpadnuti transakcénich
nakladii v ramci obchodu mezi jednotlivymi zemémi (neexistuje rozdilny kurz, tudiz neni
co smenit, euro se stava spoleCnou ménou). Tento fakt zapiic¢ini okamzité zmény cen na
jejich srovnatelnou hodnotu a tim padem vétsi konkurence, ktera jak je zndmo vyvola tlak
na rozSifovani nabidky statkd firem a véts$i dlraz na kvalitu. Baldwin a Wyplosz ve své
praci uvadi, ze zavedeni eura v nékterych zemich dokonce vedlo malé a stfedni podniky
k exportu po celém svété. Ceska republika obchoduje hlavné se zemémi Evropské unie
(obrat zahrani¢niho obchodu byl béhem let 2005-2012 v primé&ru piiblizné 3x vyssi oproti
zemim mimo ni).

Jako dal$i pfinos jmenujme odstranéni tzv. kurzového rizika (=riziko plynouci
Z kolisani meén a tim pdadem nestadlé naklady a vynosy ucastnénych stran obchodu). Zména
ménoveé politiky a tim padem suverenity miize a nemusi byt pfinosem. Jisté, zalezi na
zemi, které se to tyka. Pro staty majici nestabilni a Spatné vedenou ménovou politiku nese
ta centralné fizena ekonomické oziveni zejména v oblasti zasahti do cenové hladiny.60

Jako dal§i jmenujme tlak na sniZeni urokovych sazeb (které ma CR uz tak
hospodarsky rlst a sniZeni statnich dluhli, pomoc pFi odhalovani Spinavych penéz
Vv souvislosti smény hotovosti do eur.®? Helisek piehledné shrnul pfimé/nepiimé piinosy

zavedeni eura a pfimé/nepiimé naklady-

% www.czso.cz

% BALDWIN, R.; WYPLOSZ., C., Ekonomie evropské integrace, s. 423
L www.cnb.cz

%2 REVEN DA, Z. Centralni bankovnictvi, s. 477
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Tabulka &. 2- P¥inosy a naklady zavedeni eura®

[Piimé prinosy : PFimé naklady " B T
- I?okles transakénich nakladi - Administrativni a technické nékladyv o |
= Snizeni kurzového rizika v zahranicnim ohchodu [ (pFecenéni, nové IT atd.)

- Zastaveni apreciace a volatitility kurzu CZK - Jednorazové zvyseni cen
~ Pokles drokovych sazeh - Ztrata autonomni ménové a kurzové
- Iransparentnost cen politiky (asymetrické 3oky atd.)

- SniZeni rizika ménové krize - Pokles ziskit hankovniho sektoru
Meptimé piinosy Nepfimé naklady
- Rist zahranicniho obchodu - Vys§i inflace (dohanéni cenové

- Zesileni prilivu PZI hladiny eurozony)

- Rist investic

-~ Rast HDP

Ve své knize také uvadi nekolik praktickych pozitivnich dopadii pro obc¢any, ktefi
nevidi souvislosti v obecné uzivanych a definovanych informacich ¢&i pro jasnéjsi
piedstavu Siroké vefejnosti. Vzato sestupné od miry obecnosti- tvorba spole¢né identity
s dal$imi zemé&mi pouzivajici euro, zesileni role v mezinarodnich organizacich, zdravé
vefejné finance (shoda s Ravendou), vyssi zaméstnanost, podnéty pro rust podnika a
tim padem i zaméstnancii, narist zdjmu zahrani¢nich investori diky snadnéjSimu
investicnimu rozhodovani, finan¢ni trh se stane jednotny S eurozonou, coz bude stimul
pro spoiivé ob¢any vcetné lidi zajimajici se o investovani napt. do podilovych fondu a
v neposledni fad¢ také zjednoduSené cestovani V ramci eurozc')ny.64 Zavedeni eura
v Ceské republice by nepochybné znamenalo sniZeni zisku bankam a sménarnam (coZ
ukazuje i tabulka ¢&. 2). Jak Cesi, tak cizinci sméhujici CZK na EUR nebo EUR na CZK by
po vstupu do meénové unie jiz sménovat nemuseli a podniky provadéjici smeénarenskou
¢innost by tak pfiSly 0 spread z této mény. Zajisté ne vSechny subjekty zabyvajici se
sménarenskou Cinnosti by zanechaly podnikatelské cinnosti, nebot by zakaznici ze
zahrani¢i nabizeli i americky dolar, mény z asijskych zemi nebo rusky rubl. Cesti turisté
sméfujici do zahranici by oproti tomu poptavali pfevazné mény zemi, kam mifi za rekreaci

a zaméstnanci mény zemi kam jedou za praci.

% HELISEK a kol., Euro v CR z pohledu ekonomii, s. 161
% HELISEK a kol., Euro v CR z pohledu ekonomii, s. 160
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5.1.3.2. Nevyhody a rizika

Vsechny dosud studované prameny se od sebe v zasadé pfili§ neliSily. Bud’
dochazelo ke shoddm (mozné k ptevzetim informaci), vzdjemnému doplnéni ¢i rozdilnosti
hloubky analyzy jednotlivych témat a podtémat. Pii ponofeni se do problematiky nevyhod,
rizik, negativim ¢i ,,absurdit® nebo dokonce podle nékterych autorti ,,destrukénim
disledkim* ménové integrace byly zajimavé rozdilné pohledy, polopravdy, vyvraceni
myti apod. Otdzka zavedeni vyvolava napfic spolecnosti riznorodé nazory a diskuze.

V nazorech na evropskou integraci bychom mohli délit obyvatele na tzv.
euroenthusiasty a tzv. euroskeptiky. Prvni jmenovani jsou zastanci mé€nové integrace, druzi
nikoliv. Neni nutno pfimo takto striktné¢ a pausaln¢ definovat ¢lovéka podle ptistupu
k euru. Ekonom, politik (fadovy poslanec, europoslanec), ucitel, nezasvéceny obcan. Ti
vSichni maji rozdilny pohled a nasledny vliv nejen na vefejné minéni o vstupu do
eurozony. Velkou roli hraje nejednou euroskeptiky zminény oportunismus. Vidi-li
oportunista vyhody a pozitivni disledek, jedna i v rozporu se svym ptresvédcenim. To ma
za nasledek volbu rétoriky viici obcantim a tim padem i vetejného postoje k euru, kteii jak

658687 Ppolitiky voli obcané, jak napsal Pikora:

. - ., . .- .68 . . , L, v . v v
»Nema-li zajem vefejnost, nemaji ho ani politici“™. Ti se sice viceméné jednoznacné

je obecné znamo, jsou proti jeho zavedeni

shodnou, Ze euro by pro nés bylo pfinosem, avsak je klicové ho spravné nacasovat.® Neni
s podivem, Ze i kdyby byla uskute¢néna kampan, ktera by poukazovala na pievazujici
vyhody jednotné evropské mény, nemohla by ptinést kyZeny efekt, nebot’ Evropska Unie
ma v poslednich letech posramocenou povést zejména dopadem dluhové krize zapocatou
v Recku. Tato zemé napi. podle slov Sarrazina” nespliiovala podminky jesté pred vstupem
do eurozény a nasledné falSovala podstatné fiskalni ukazatele. V zati 2009 nova vlada
Recka vysoky deficit HDP vefejné pfiznala, coz mélo nasledny negativni hospodaisky
dopad nejen na eurozonu, ale na celou Evropskou unii. Jak je uvedeno niZe, pfijetim eura
vstupuje zeme i do stabilizaéniho mechanismu, ve kterém je povinna se podilet na dluzich

ostatnich ¢lenu.

% www.zpravy.idnes.cz

% www.tyden.cz

¢7 www.patria.cz

8 PIKORA, V.; SICHTAROVA, M., Vsechno je jinak aneb Co ndam nerekli o dichodech, euru a
budoucnosti, s. 202

% http://www.euractiv.cz/

O SARRAZIN, T., Evropa euro nepotiebuje, S. 158
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Jako dalsi a velmi dulezity aspekt posouzeni je sledovani ekonomického vyvoje

zemi, kde se euro stalo zdkonnym platidlem a vyvoj porovnat s lety pied timto pfechodem.

Jako modelova zemé pro hodnoceni vlivu zavedeni eura byla vybrana Slovensko, kterému

bude vénovana samostatna kapitola

Uved'me si priklady ¢asto jmenovanych faktort:

ztrata narodni a ménové suverenity’” — CNB prenechava ménovou politiku ECB, tim
zanika vliv na vyvoj ekonomického déni v zemi. Podle euroskeptikli je problém jiz
v samotnych maastrichtskych kritériich, ktera nelze plosné aplikovat, nebot’
determinanty v kazdé zemi jsou rtizné a jak historie ukazala, daji se i obejit a nepfimo
zaprti¢init dluhovou Krizi v eurozoné. Stejny nazor sdili i na$ byvaly prezident, ekonom
a profesor Vaclav Klaus. Nehled¢ na jeho odmitavy postoj k Evropské unii a v§em co
s ni souvisi, nelze Klausovi oponovat, kdyz uvedl (a nejen on, jde vlastné o rozsifeny
fakt), ze zemé pfijetim eura ztraci moznost stanoveni urokovych mér a ovliviiovat
doméci kurz ku prospéchu domdéci ekonomiky v zdvislosti na fadu ovliviujicich
¢initelli. Ve své knize cituje Boba Mcteera, ktery tekl, ze: ,,Je snazsi, aby se ménovy
kurz ptizptsobil ekonomice a hospodaiské politice, nez aby se ekonomika a
hospodatska politika ptizpiisobovala zafixovanému kurzu.«"

jednorazové naklady na vyrobu hotovostnich eur, administrativni ndklady (Gprava
informacnich systémi, ptebudovani ucetnich a platebnich systémut bank)73

evropsky stabilizaéni mechanismus- ,.,trn v oku* nejednomu euroskeptikovi, vstupem
do eurozony vznika zemi povinnost podilet se na pomoci zemi s finan¢nimi problémy.
V ptipadé Recka byla prolomena i tzv. no bail-out klauzule, kterd zakazuje pomoc
zemim, které se dostaly do deficitu na zakladé hospodarské nedisciplinovanosti. Pikora
piimo jmenoval piimo Slovensko’® v souvislosti s piijetim cizich dluhi zemi
V eurozéng, aviak to pomoc 800 mil. eur odmitlo.”” Na webovych strankach vénujicich

se pfimo otazkdm meénové integrace CR www.zavedenieura.cz , coZ jsou stranky

"M LACINA, L.; ROZMAHEL P. a kol., Euro/ano ne?, s. 45

2 KLAUS, V., Ekonomie a ekonomika, s. 316

™ www.zavedenieura.cz

" PIKORA, V.; SICHTAROVA, M., Vsechno je jinak aneb Co ndam nerekli o dichodech, euru a
budoucnosti, s. 201

> www.euroskop.cz
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ministerstva financi, se lze docist nésledujici: ,Jelikoz vSak vzniku mimotadnych
situaci nelze nikdy zabrénit, je v zajmu CR, aby existoval kapitalové silny zachranny
mechanismus, schopny zvladat poruchy ohrozujici stabilitu eurozc')ny.“76 PovSimnéme
si argumentace ze strany statu vyzdvihujici vyhody tohoto systému, nikoliv nevyhody.
Stat chce patrné prostfednictvim téchto stranek cilenou argumentaci naklonit vefejnost
K euru.

e inflace- v otazce ptimého vlivu pusobeni na cenovou hladinu existuji riizné nazory.
V odborné ekonomické literatuie se uvadi, ze na ni zavedeni eura ma bezprostiedni
vliv jak kratkodoby tak dlouhodoby. Webové stranky www.zavedenieura.cz uvadi, ze
rust cenové hladiny se nepotvrdil a jedna se spiSe o neopodstatnénou obavu obyvatel.
Zdrazeni probé&hlo jen v nékolika malo odvétvich, které nemaji na vyvoj cenové
hladiny vyznamny vliv- pohostinstvi a ndkteré sluzby.”’ Lacina predklada dvoji
pohled- neopodstatnénou a opodstatnénou obavu. Prvni jmenovanou vyvraci tzv.
prepocitavacim koeficientem, ktery je ukotven v legislativé a znamena vyjadieny kurz
v piimé kotaci k euru na Ctyfi desetinna mista- napt. 27,5560 CZK/EUR. Ceny by také
m¢ély byt zaokrouhleny na nejblizsi eurocent. Bylo tomu tak i na Slovensku v ramci
pfiprav na zavedeni eura. Jako opodstatnénou obavu popisuje zcela realnou situaci (v
CR velmi pravdépodobnou), kdy podniky po piechodu zvysi ceny s argumentaci
planované zmény z minulosti a jednoduSe tak zneuziji situace. Jako dalsi
opodstatnénou obavu jmenujme riziko psychologickych, marketingovych cen
kon¢icich na 5 nebo 9. Priklada také graf s Gidaji o mirach inflace v zemich po zavedeni

eura-

® www.zavedenieura.cz
™ tamtéz
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Graf & 3- Mira inflace v zemich po zavedeni eura’
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Zdroj: Eurostat

Z grafu je patrné, Ze se pted rokem 2008, kdy byly prvni dopady hospodéiské krize,
pfiblizovala hodnota stanovenému cili 2%. V této knize vydané roku 2010 se uvadi, Ze
tehdy soucasné hodnoty inflace byly ovlivnény poklesem poptavky po zbozi a sluzbach a
n¢kde dokonce vykazuje zdporné hodnoty. Nékteré zemé vykazuji vyrazné odchylky od
primé&mé hodnoty inflace eurozény- Vv Irsku byl napiiklad dlouhodoby dynamicky rust
z obdobi ptfed finan¢ni krizi. Z grafu je patrna nizkd hodnota hladiny inflace Némecka,
Rakouska a Finska. Vyssi hladinu maji naopak jiZzni Evropské staty (které podle Pikory
ztratily po integraci svou konkurenceschopnost)- Spanélsko, Portugalsko, Recko. Klaus
dokonce uvedl, ze: ,Je tfeba srovnat cenovou a mzdovou hladinu se zemémi Evropské
Unie jeste pred vstupem do eurozény.“79

Petr Mach, byvaly Klaustiv poradce a ekonom provedl v roce 2005 kvantitativni
srovnani dvandcti zemi zapadni Evropy, které¢ zavedly euro a Sesti zemi rovnéz zapadni
Evropy, které si vlastni mé€ny ponechaly. Mach analyzoval ¢tyii roky pied a ¢tyfi roky po
zavedeni eura onéch dvandacti zemi. Do prvni skupiny patii: Némecko, Finsko, Rakousko,
Belgie, Nizozemi, Irsko, Francie, Spanélsko, Portugalsko, Lucembursko a Recko. Do
druhé pak tifi zemé patfici do EU- Velka Britinie, Dansko, Svédsko a t¥i &lenové

Evropského sdruzeni volného obchodu (EFTA)- Island, Norsko a Svycarsko. Porovnan byl

B ACINA, L.; ROZMAHEL, P. a kol., Euro: ano/ne?, s. 61
" KLAUS, V., Ekonomie a ekonomika, s. 331
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vyvoj readlného HDP a miry inflace. Z prizkumu je patrné, ze do zavedeni eura byl rlst
prvni a druhé skupiny téméf totozny avSak po jeho zavedeni doslo u prvni skupiny
k vyraznému zpomaleni rustu HDP a dle slov Macha tak pfijeti eura pfipravilo tyto zem¢ o
celkem 300 miliard eur (8,5 bilionu korun). U druhého méfeného faktoru, cenové hladiny,
doslo k primérnému navyseni u prvni skupiny o 0,5% zatimco u druhé skupiny k poklesu
0 0,4%.%° Z uvedeného prikladu vyplyva, Ze zavedeni eura vede k navyseni inflace a
zpomaleni ristu HDP avSak povSimnéme si zemi, které byly ke srovnani vybrany. Dalo by
se polemizovat o objektivnosti tohoto srovnani pro ucely argumentace, zda euro pfijmout
¢i nikoliv. Mach nezahrnul do srovnani zemé¢, které jsou Cleny EU, avSak dosud euro
nepiijaly- CR, Polsko, Mad’arsko, Chorvatsko, Bulharsko a Rumunsko a oproti tomu
vybral do druhé skupiny velmi vyspélé severské zemé. Vzhledem k tomu, ze Mach je
byvaly poradce euroskeptika Vaclava Klause, snazi se té¢Z hledat zpiisoby jak poukazat na

nevyhodnost vstupu Ceské republiky do eurozony.

5.1.4. Nazory odbornikii na prijeti eura v Ceské republice a aktualni
postoje

»Zachovani nasi vlastni mény je nevyhnutelnou podminkou budouciho posileni
odolnosti a prosperity ¢eské ekonomiky a celé nasi spolecnosti. Takto JanaCkova ve své
knize vyjadfuje postoj K otazce evropské integrace a dodava pomérné originalni, le¢ ne
zcela ojedinélou myslenku, ze ktakto fungujici eurozoné jsme zavazek ke vstupu
neptijali.®* Autorka tim pfipomind pravé zmin&né poruseni zakazu (bail-out klauzule)
pomoci zemim, které se dostaly vlastni vinou do dluhti a ¢lenské zemé eurozony, které jiz
jsou deficitni a svtij deficit po finan¢ni pomoci potiebnym zemim jeste prohlubuji. Hlavni
ekonomka Ceské bankovni asociace, Eva Zamrazilova se vyjadrila nasledovné: ,,V dobé
vstupu tady nebyly jasné kontury, ze bude bankovni unie, zdchranné mechanismy atd.

Nedéava mi smysl vstupovat nékam, kde je dalsi vyvoj pod velkym otaznikem."®?

Vyjéadieni
Janackové a Zamrazilové vychazi z faktickych udalosti, avSak velmi duleZitou otazkou je,
nakolik takova prohlaseni a obecné vefejny nazor lidu hraji roli. V ¢asovém horizontu

pfijeti hraje roli zna¢nou, v ptipadé referenda dokonce klicovou. Pro jednoznacné obecné

89 PECINKOVA, 1., Euro versus koruna: rizika a prinosy jednotné evropské mény pro CR, s. 103
8 JANACKOVA, S., Peripetie ceské ekonomiky a mény aneb nedejme si vnutit euro, s. 97
82 www.zpravy.aktualne.cz
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uréeni zda vibec euro nékdy piijmout, nikoliv. K piijeti jednotné mény euro jsme se
zavazali vstupem do Evropské unie a je tedy pravné ukotveno.

V soucasné dobé existuji tii zemé (tzv. trojlistek), které jsou ¢leny Evropské unie,
avsak euro nepfijaly a piijmout nehodlaji. Jsou jimi Velk4 Britanie, Dansko a Svédsko.
Prvni dva jmenovani tvoii vyjimku a nelze je brat jako ptiklad sméru, kterym by se méla
Ceska republika vydat. Velka Britanie si dojednala vyjimku je$té pied samotnym piijetim
Maastrichtské smlouvy na Evropské radé a Dansko vyuzilo jeji neuspésné ratifikace.
Zajistily si tzv. trvalou vyjimku. Srovnatelnost je tak s Ceskou republikou neadekvatni,
nebot’ jsme nemohli z4dnym zpiisobem tento dokument ovlivnit. CR tak stila pied
jednoznacnou volbou- bud’ se stane ¢lenem EU se vS§emi nalezitostmi, které k ni patfi ¢i se
jejim Clenem nestane. Je zde vSak jesté tieti zemé, kterou mnoho domacich odbornikl
zmifiuje jako nejlépe srovnatelnou se situaci Ceské republiky- Svédsko. V tomto
severském staté doslo k referendu, kde se pti 82% ucasti voli¢t 55,9% z nich vyjadiilo
negativné v otdzce pfijeti eura &i nikoliv. Vlada Svédska sice nemusela referendum
respektovat, avSak dle mistnich zvyklosti na viili obcanli pfistoupila a zamérnym
neplnénim konvergencnich kritérii pfijeti odklada (zejména umélou neucast v ERM II).83
V kontextu s Ceskou republikou je nutno hned zkraje fici, Ze pro uskuteénéni referenda je
tteba prijmout 1 ptislusné zdkony, aby mohlo byt referendum umoznéno. V soucasné dobé
je vSak vyjadfeni nazoru cCeské vefejnosti prostfednictvim referenda v nedohlednu.
Pfedseda peti¢niho vyboru a mistopfedseda Obcanské demokratické strany (ODS) Jan
Zahradil piedlozil petici 0 zavedeni eura, kde pfiblizn¢ 40 000 obcanti vyjadiilo svij
nesouhlas. Senat ji oviem zamitl. Stalo se tak dne 25. 2. 2015. 3

Jako krajni a slozité realizovatelnd moZnost se jevi revize smlouvy o Evropském
spolecenstvi. To by musel schvalit Evropsky parlament, Evropska centrdlni banka a
jednotlivé clenské staty Evropské unie. Takova je moZnost je extrémné byrokraticky a
gasové naro¢nou zaleZitosti a v piipadé Ceské republiky je nepravdépodobna, jak napsal i
pravnik Michal Tomasek.*® Rozhodneme-li se euro zavést, je velmi chybny krok ho
pozdéji opustit a vratit se k pivodni meéné. Alespont tak se vyjadiuje financ¢nik a
ekonomicky publicista Pavel Kohout. Tvrdi, ze zddna zem¢ z eurozoény nevystoupi, i

kdyby to bylo z makroekonomickych divodi vhodné. Kamen urazu by byly finan¢ni trhy

8 www.euroskop.cz
8 \www.ceskenoviny.cz
8 PECINKOVA, L., Euro versus koruna: rizika a prinosy jednotné evropské mény pro CR, s. 46
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resp. jiz existujici statni dluhy denominované v euru, které¢ by nebylo mozné konvertovat
zpét do slabsi mény. Nastala by platebni neschopnost vlady, kterd by velmi poskodila jeji
davéryhodnost. Kapitadlové trhy by vnimaly tento krok jako dikaz nizké stability.86 Kohout
je zastancem eura, jak se lze v odborné literatufe docCist. Na jednu sdili nazor, Ze je tato
meéna politickym nastrojem evropské integrace, avSak upozornuje a vyzdvihuje jeji klady:
»Pomahd integrovat finan¢ni trhy, usnadiiuje mezindrodni obchod a posiluje konkurencni
prostiedi v eurozond.“®’ Je tieba zdtraznit rozdil mezi konkurendnim prostiedim Clent
eurozony vu¢i zemim mimo ni a mezi zemémi uvniti eurozony. Na ztratu
konkurenceschopnosti nové ¢lenskych zemi vic¢i zemim mimo ni upozoriiuji nejen néktefi
euroskeptici, nybrz i vazeny ekonom, dnes jiz nezijici, Milton Friedman. V jednom
rozhovoru na ptelomu 20. a 21. stoleti zminil, ze Achillova pata eura je nabyti konkuren¢ni
nevyhody po opusténi dosud platné narodni mény. V posledni citaci Kohout upozornil na
posileni konkurenéniho prostfedi uvnité eurozény, ktera by pro Ceskou republiku
znamenala zna¢né posileni mezinarodniho obchodu, nebot” hlavnimi obchodnimi partnery
této zemé& jsou jeji sousedni zemé- Némecko, Polsko, Rakousko a Slovensko. Jediné
Polsko z tdchto zemi dosud euro nepiijalo, aviak Némecko je pro Ceskou republiku
obchodnim partnerem ¢islo jedna.

JanaCkovd ve své knize kvantitativné vyjadiuje finan¢ni ndklady vstupu do
eurozony: ,,Dnes nové plati, ze po vstupu do eurozony bychom museli piispivat do
evropskych ,,zachrannych* fondl, coZ by minimalné znamenalo zaplatit 1 miliardu eur
(zhruba 27 miliard korun) ihned a dalSich 9 miliard eur (243 miliard korun) pfislibit ve
form¢ zaruk a zavazat se, Ze v pifipad€ potfeby své platby jesté nav;’@ime.“88 Neni bez
pochyb, Ze se jedna o zna¢né zatizeni. Jak je zminéno vySe, nejeden euroskeptik stavi do
popiedi argument o nezadouci spoluti¢asti na dluzich ¢lenskych zemi.

Svobodnou volbou kazdé c¢lenské zemé Evropské unie je urcit si, kdy euro
pfijmout. Datum pfijeti pravné ukotveno neni a toto rozhodnuti lezi zejména v rukou
politik®i parlamentu a prezidenta Ceské republiky. Souasnou vladni koalici majici vétsinu
v parlamentu tvoii tii politické subjekty- Ceska strana socialné demokraticka v &ele
s Bohuslavem Sobotkou (CSSD), hnuti ANO v &ele s Andrejem Babisem a Kiestanska a

demokraticka unie- Ceskoslovenska strana lidova (KDU-CSL) v &ele s Pavlem

8 PECINKOVA, 1., Euro versus koruna: rizika a prinosy jednotné evropské mény pro CR, s. 122
8 PECINKOVA, L., Euro versus koruna: rizika a prinosy jednotné evropské mény pro CR, s. 131
8 JANACKOVA, S., Peripetie ceské ekonomiky a mény aneb nedejme si vnutit euro, s. 99
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Bélobradkem. Jeji mandat kon¢i v roce 2017 a je v jejich ¢asovych moznostech pouze
vytvofit ,,padu® pro nasledujici vladnouci strany. Castym argumentem byva, ze Ceska
republika dosud neni pfipravena euro piijmout, byla by chyba vSe uspéchat a je tieba
podniknout piislusné kroky. Jak je zminéno vyse, politika voli ob¢ané a je-li vétSinova
vile lidu nekonvertovat domaci ménu, vlddnouci koalice, kterd by toto ucinila, by
jednoduse pfisla o pfizen svych volicd. Jedna z ptipravnych krokl je bezpochyby tedy
rozsahla informacni kampan, kterd bude cilené na jednotlivé skupiny lidi a uvede ptislusné
argumenty. Ve Svédsku tato kampaii samoziejmé probéhla také a ob&antim byl nabidnut
dvoji pohled- pro a proti. Jednalo se o oddélené skupiny materiald, z nichz kategorie ,,Proti
zavedeni® byla udajné nékladné&jsi respektive bylo na ni vynalozeno vice prosttedkill, nez
na skupinu materiali pojednavajici o kladech. Zda byl zamér Svédskych koordinatort
kampané obCany dostat na stranu proti ¢i se jednalo o jiny divod, neni pfedmétem této
prace, jedn se nicméné o zajimavy fakt. Z pohledu neinformovanosti obyvatel CR lze tedy
hovoftit o nepfipravenosti zem¢ na pfijeti ze strany obcanti. Média maji vSak na ¢lovéka
znacny vliv a jisté budeme svédky tzv. davového efektu. Bude-li chtit vlada dostat obcany
na svou stranu V otdzce eura, pravdépodobné se ji to podaii. Nicméné, zasadni problém
tkvi v soudasném stavu eurozoény a jeji nestability. Dopady po¢inani Recka muzeme
sledovat prakticky denné ve zpravodajstvi. Ceska vlada je proti tomu kratka a je tieba
vyckat, az se situace uvnitt EU srovnd, jinak se nepodaii obCany presvédCit o spravnosti
jejiho vstupu do eurozény.

Dne 11. 4. 2014 k piilezitosti desatého vyroéi vstupu CR do EU se premiér
prognosticky vyjadfil nasledovné: "V tuto chvili Ceské republika jesté pfipravena neni, ale
méli bychom rychle pracovat na tom, aby se zlepSila naSe hospodarska situace a mozZna
nékdy kolem roku 2020 by mohl nastat termin pro pfijeti spole¢né evropské meény." 8
Tomas Prouza, statni tajemnik pro evropské zaleZitosti navrhuje, aby bylo vSe technicky a
legislativné pfipraveno pro nadchazejici vladu. Jak fekl za¢atkem tinora roku 2015, v CR
aktualné piipada zacatek volebniho obdobi do parlamentu na listopad. Je tedy tfeba, aby
nadchdzejici vlada béhem prvnich tfi mésicii rozhodla o pfijeti, pozd€jsi rozhodnuti by pak
znamenal vstup do eurozony béhem volebniho roku a toho se bude vétSina vlada obévat,
mini. Bylo by tedy podle jeho slov dobré, aby vSe soucasna vlada pﬁpravila.90 Pti studiu

koali¢ni smlouvy bylo zjisténo (konkrétné v podkapitole 12.2 ,,Evropské unie*), Ze koalice

8 www.ceskatelevize.cz/ct24
% www.euractiv.cz
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pfimo shodla a zavézala piipravovat CR na vstup do eurozény a dale pak
K institucionalnim krokiim jako je pfijeti Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravu
V hospodaiské a ménové unii a bankovni unie.

Urcitou roli hraje v parlamentni demokracii i prezident dané zemé. V ptipadé
Ceské republiky nahradil Vaclava Klause Milo§ Zeman, ktery je k Evropské unii
otevienéjsi a vyrazné prointegracni oproti jeho piedchiidci. Apeluje, aby bylo euro pfijato
co nejdiive a aby bylo stanoveno konkrétni datum. Takto se vyjadiil dne 11. 6. 2014%, coz
v§ak Ministerstvo financi spolu s CNB na konci tohoto roku nedoporuéilo.93 Prezident
promlouva na mezinarodnich konferencich (mize tedy vyjadfit sviij postoj, ktery se vSak
nemusi shodovat s nazory odbornikti a obyvatel) a formalné tim pfipravuje ostatni ¢leny
EU na planovany vstup CR do eurozény. Komunikuje také ,,dovniti* statu prostiednictvim
médii, ¢imz miZe do jist¢é miry ovliviiovat obyvatele. Opustime-li formalni pravomoci
prezidenta, dostaneme se k jeho pfimym nastrojim, jak muze pfijeti eura ovlivnit. Dosud je
Vv jeho pravomoci volba ¢lenti Bankovni rady CNB, coz se mize v budoucnu zménit.**
Zeman do konce svého volebniho obdobi roku 2018 stihne nahradit ¢tyfi centralni bankéte,
kterym kon¢i Sestilety mandat a to v€etné guvernéra Miroslava Singera. Dne 18. 2. 2015
s predstihem oznamil, Ze v radé chce lidi, kte¥i podporuji vstup CR do eurozény a kteii
neexperimentuji s eskou ménou. CNB si devizovymi intervencemi chrani svou pozici a
zamerné oddaluje vstup do eurozony, tekl.® Podle nékterych ekonomu je tento nazor
neét’astny.96 Jako posledni pfimy nastroj je tfeba zminit prezidentovo pravo veta, které
muze uplatnit v ptipadé schvéleni pfisluSnych legislativnich opatieni vedoucim k zavedeni
eura dolni a horni komorou parlamentu.

Podle posledni dostupné zpravy vydanou v prosinci 2014 CNB a MF CR
»Vyhodnoceni plnéni Masstrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozénou* Ceska republika podminky plni.

9 www.vlada.cz

% www.financninoviny.cz
% www.mfcr.cz

% www.nazory.ihned.cz

% www.zpravy.aktualne.cz
% www.rozhlas.cz
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Tabulka &, 3- Plnéni Maastrichtskych kritérii Ceskou republikou®’

tidaje v% 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Hodnota kritéria 31 3,1 1,8 1,5
CR 2,1 35 1,4 0,6
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
CR 2,9 -4,0 -1,3 -1,5
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0
CR 41,0 455 45,7 43,8
Hodnota kritéria 53 51 6,4 5,4
CR 3,7 2,8 2,1 1,9

Veskera tyto konvergencni kritéria jsou plnéna vyjma dvouletého setrvani narodni
mény v Mechanismu sménnych kurzi (ERM II) minimaln¢ po dobu dvou let. Nejprve je
nutné, aby se CR do tohoto mechanismu rozhodla vstoupit a az poté lze vyhodnotit, jak
tuto podminku dodrzuje. Bude stanovena centralni parita kurzu, kterd se v soucasné chvili
podle Zamrazilové nyni pohybuje pod 20 CZK/EUR.% Fluktuace &ini + 15%.% Koruna by
tedy mohla ve stanoveném obdobi oscilovat (pfi hodnoté zaokrouhlené na celé desitky)
mezi 17 a 23 CZK/EUR.

5.1.5. Slovenska republika pred a po zavedeni eura

Piipravy zavedeni eura na Slovensku zapocaly roku 2003, kdy tamni vlada
schvalila Strategii ptijeti eura. Mezi lety 2004 aZ poslednim dnem roku 2008 zde probihala
veskera nutna opatieni pro piijeti a 1. 1. 2009 veslo v platnost. Pojd’'me se podivat, jakym
zpiisobem euro Slovensku pomohlo a jaké jsou naopak negativni disledky této zmény.

Slovenskd republika vstoupila do eurozény v obdobi, kdy vladla globalni

hospodarska recese. Zahrani¢ni obchod a produkce se propadly. Na zakladé dostupnych

7 www.mfcr.cz
% www.nazory.euro.e15.cz
% www.mfcr.cz
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zdroji bylo provedeno srovnani makroekonomickych dat od roku 2005 do roku 2014 ve

Slovenské republice a Ceské republice. Hodnoty jsou zachyceny v tabulce &. 4.

Tabulka & 4- Makroekonomické srovnani CR a SR v letech 2005-2014 ("™ racovnina zikladé: 100y

% mezironi zmény

(meni li  uvedeno

jinak) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014
HDP (M FSR) 6 8,3 10,7 5,4 -5,3 4.8 2,7 1,6 14 2,6
HDP v CR 6,4 6,9 55 2,7 -4.8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,0
Inflace (CPl) 3,7 3,4 3,4 4.4 0,9 0,7 4,1 3,7 15 -0,1
Inflace v CR 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 15 1,9 3,3 14 0,4
Nezaméstnanost

(SUSR) 16,2 13,3 11,0 9,6 12,1 14,4 13,6 14,0 14,2 12,3
Nezaméstnanost v CR 7.9 7,1 53 44 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1
Prumérna nominalni

mési¢ni mzda (EUR) 450,0 543,0 600,0 723,0 7445 769,0 786,0 805,0 824,0 837
Primérna nominalni

mzda v CR (EUR)* 692,9 738,3 791,6 853,4 881,8 901,4 923,7 946,9 |947,3
Spotieba domacnosti 6,5 5,9 6,9 6,0 0,1 -0,7 -0,5 -0,2 -0,1 2,9
Spotfeba domacnosti v

CR 3,1 3,7 4,1 2,9 -0,7 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,7
Saldo obchodni

bilance (V mil. eur) -245,6 -71,0 -71,0 -657,0 | 946,1 778,5 | 1015,6 | 3555,7 | 4232,4 | 46734
Saldo obchodni bilance

(V mil. eur) v CR* 1458,9 | 1501,9 | 3320,8 | 2540 | 5650,3 | 4579,6 | 7219,5 | 11547,6 | 13266,6

Poznamky k tabulce: * Vypocteno aritmetickym prumerem prumemych hodnot ménového paru CZK/EUR= 26,474 v uvedenych 1etech
z divodu presnéjsiho srovnani. Chybéjici idaje oznacené teckou nejsou dostupné.

Z tabulky je patrné, ze tempo rustu HDP stoupalo o 2,3 az 2,4% do roku 2007, kdy

HDP meziroéné vzrostlo nejvice ve sledovaném obdobi- o 10,7%. Tempo poté vyrazné

kleslo 0 polovinu na 5,4%. Nasledné rokem 2009, kdy SR vstoupila do eurozoény, doslo
dokonce k propadu vyse HDP o 5,3%. Rok poté z roku 2009 na 2010 je naopak mozno

sledovat nartst o 4,8%, srovnatelnym s rokem 2008. Produkt sice dale rostl, avSak vyrazné

niz§im tempem nezZ tomu bylo pfed rokem 2009. Druhou nejniZ§i hodnotu zaznamenal rok

2013- pouze 1,4% narist. Meziro¢né pak hodnota narostla o 1,2% na 2,6%. Porovnanim

celého obdobi vcetné let 2009-2014 zjistime, ze HDP na Slovensku roste rychleji nez
v Ceské republice, vyjimkou byly roky 2005 a 2009.

9 \www.euroekonom.sk; www.kurzy-online.sk/makroekonomika: http://slovak.statistics.sk;

www.finance.cz; http://vdb.czso.cz
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Inflace se v letech 2011 a 2012 vratila na hodnoty pfed zavedenim, avSak dale rapidné
klesla. Oproti Ceské republice Ize sledovat po roce 2009 o 1,3% vy3§i nartst. V letech
2005 az 2009 doslo k nartstu cenové hladiny o 15,8% a od roku 2010 do 2014 jen 0 9,9%.

Nezaméstnanost je na Slovensku dlouhodoby problém jiz od dob po rozdé€leni
Ceskoslovenska, kdy se zaviraly primyslové tovarny. V roce 2014 bylo dosaZeno nejniZsi
hodnoty po péti letech od roku 2009. Z tabulky lze pouhym pohledem zjistit, Ze po celou
dobu méfeni ma CR nezaméstnanost dvojnasobné niZsi.

Primérna mzda trvale roste, v roce 2008 si slovensti ob¢ané polepsili nejvice- 0 127
euro. Naopak v poslednim analyzovaném 2014 pramé&rny plat vzrostl pouze o 13 euro.

Spotfeba domacnosti zna¢né ustrnula zejména diky vlivu hospodaiské recese jak v SR
tak CR, Vv roce 2014 se viak vyrazné zlepila. Do roku 2009 je u nasich sousedii patrné
vyssi tempo rustu. Do roku 2013 mély hodnoty obou zemi vzajemné sttidavy charakter.
V poslednim roce lze viak pozorovat v SR nértist 3%, v CR pak pouze 1,3%.

Nejpozoruhodnéjsim ukazatelem je velky nartist salda obchodni bilance, ktery se po
zavedeni eura pieklenul do aktivni ¢asti a Vroce 2014 dosahl ctyinasobku hodnoty
dosazené roku 2009. Nejvetsi narust je patrny mezi lety 2011 a 2012. SR se tak stala
vyrazngji exportni zemi, neZ tomu bylo v letech minulych. CR ma ve zkoumaném obdobi
saldo trvale kladné, ke zhorSeni doslo pouze v letech 2008 a 2010.

Z analyzovanych makrodat vyplyva, Ze Slovensku euro pomohlo. Tempo HDP
v porovnani s Ceskou republikou roste rychleji. Inflace po roce 2009 vzrostla pouze o
1,3% vice nez v CR. Slovensku dokonce se zvySovala rychleji pred jeho zavedenim nezli
poté. V praxi neznamena 1,3% znatelny rozdil, tim spise kdyz viile a kroky CNB sméfuji
K inflaénimu cili 2%. Lze téZ poznat enormni oziveni slovenské ekonomiky v oblasti
zahrani¢niho obchodu. Ztohoto pohledu lze s vysokou pravdépodobnosti fici, Ze by

pomohl i Ceské republice, nebot’ se zemémi v eurozon€ obchoduje nejvice.
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5.1.6. Budoucnost eura

V soucasné dobé fesi Evropska unie zejména problém Recka. Nezvlada splacet dluhy
ze zachrannych balicku, které jim byly poskytnuty a jeji vétitelé podminuji dalsi pomoc,
jen pokud Recko zavede piislusné reformy. Dne 24. 2. 2015 eurozéna reformy schvalila.*™*
Atény slibuji zdanéni pro bohaté, boj s korupci, peclivou a pravidelnou kontrolu plnéni
statniho rozpocCtu, zdanéni internetového hazardu a kladeni vét§itho dirazu na vybér dani
zejména v oblasti prodan¢ho zbozi a sluzeb, sluzeb no¢nich klubii a zdravotnictvi. Jako
dalsi kroky uvadi Skrty na ministerstvech, které z ¢asti poslouzi pomoci nejchudsim
domécnostem.**

Nedostoji-li viak Recko svym zavazkim, miZe nastat situace, kdy véfitelé mu jiz
nebudou ochotni ddle pomahat a provadét ustupky. Podle némeckého ministra financi
Wolfganga Schiuble ,,bude Recko nuceno z eurozény odejit, pokud se ocitne zcela bez

103, Nézory na opusténi Recka eurozony se 1i8i, né€kdo tvrdi Ze by Recko opustit

pencz
eurozonu mélo, jini naopak ze by to znamenal zacatek konce eura. Nyni je podstatné, jak
striktng budou Atény plnit smluvené zivazky. To da Recku, alespoii n&jaky ¢as na
strukturdlni zmény, které by mélo uvniti stitu provést a do budoucna nastartovat
ekonomiku. Pfedseda Evropské komise Jean- Claude Juncker fekl, Ze ,,odchod Recka
Z eurozony by vedl k nenapravitelnému poskozeni obrazu cel¢ Evropské unie ve svte« 104
Mohlo by se stat, Ze by po odchodu Recka nasledovaly dalsi zemé jizniho bloku, které by
se staly pfedmétem diskuzi.'® Rizikem by téz byl odchod investorii, nebot’ by eurozona
dala svétu signal, Ze neni stabilni. O takovy dopad jisté Brusel nestoji. Na druhou stranu se
vyskytuji nazory, Ze by Evropa zménu ustala ba dokonce, ze se Evropska centralni banka
na tuto situaci jiz ptipravuje, jak uvedl némecky Der Spiegel.m6 Zda se jedna o spekulace
&i fakta a jak se bude vyvijet situace kolem Recka ukéaze &as. Je tieba doufat, ze budou
podniknuty spravné a racionalni kroky s minimalnimi negativnimi dopady.

Odbocime-li od fecké otazky, je dilezité poznamenat, Ze Polsko datuje mozny vstup do
eurozony stejné jako Ceska republika. Byvaly premiér Donald Tusk fekl, Ze rok pfijeti neni

mozné stanovit dfive nez vroce 2019. Souasnad premiérka Ewa Kopaczova a ministr

108 \www.rozhlas.cz/zpravy/

192 \www.ceskatelevize.cz/ct24/
103 \www.novinky.cz/ekonomika
104 \www.byznys. lidovky.cz

105 www.rozhlas.cz

198 \www.financninoviny.cz
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hospodarstvi Janusz Piechocinski se shodnou, Ze se zavedenim pro jejich zemi pocitaji
nejdiive v roce 2020. Premiérka vidi jako rozhodujici faktor stabilitu a vyvoj eurozony.'”’
Polsko je pro Ceskou republiku vyznamny exportér, zavedeni spoleéné mény by tak velmi

pomohlo zahrani¢nimu obchodu.

5.2. Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1993-1998

V roce 1993 po rozpadu Ceskoslovenska byla nahrazena Koruna &eskoslovenska (K&s)
Korunou &eskou (K¢&). Rezim pevného kurzu byl v CR pouzivan od ledna 1991 do kvétna
1997. Kurz byl nejprve zafixovan ke kosi péti hlavnich mén a pozdé€ji na mény dvé-
Némeckou marku (65% podil) a Americky dolar (35% podil). Podle tohoto zastoupeni
byly pohyby mén zachyceny z 65% pfi stanoveni kurzu DEM/CZK a z 35% pii stanoveni
kurzu USD/CZK. Déle kurz koruny uréovaly pohyby pravé téchto mén.'® Fluktuace byla
stanovena do roku 1996 na + 0,5% a od roku 1996 na +7,5%. V roce 1993 se pétina
vyvozu odehravala v americkych dolarech.*®

Hodnota kurzu kolisala v letech 1993 az 1998 mezi 29,155 a 32,711 CZK/USD jak je
zachyceno v grafu ¢. 4. Koruna se zhodnocovala do roku 1995 o 2,6 korun. Rok poté doslo
k mirnému oslabeni koruny, az roku 1997 CNB zavedla fizeny floating a obdobi fixniho
kurzu tak v Ceské republice konéi. CNB provadéla mnoho devizovych intervenci a pfisla o
mnoho devizovych rezerv. Jesté v tomto roce je patrné mirné zlepSeni platebni bilance o
2,54 miliardy. V tom samém roce doslo K slabeni koruny 0 4,573 vué¢i americkému dolaru.
Rok poté 1998 kurz sice jesté oslabil o jednu celou korunu, ale miizeme pozorovat velmi
vyrazné zlepSeni v platebni bilanci. Exportovali jsme o 17,385 miliardy vice nez
v predes§lém roce a importovali o téméf polovinu méné statkit a sluzeb tj. o 50,286
miliardy.

Obrat zahrani¢niho obchodu je v méfeném obdobi bez vykyvil, ma trvale stoupajici
tendenci pficemz v roce 1998 dosahuje 1,749 bilionu korun.

Vliv zavedeni rezimu volné€ plovoucich kurzii mél tedy velmi pozitivni disledek pro

zahrani¢ni obchod Ceské republiky.

107 \www . financninoviny.cz
198 J{LEK, J., Penize a ménova politika, s. 649
199 \\www.euractiv.cz
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Graf & 4- Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1993-1998"°
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Tabulka &. 5- Stav zahrani¢niho obchodu v CR a primérny kurz CZK/USD** 12
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Vyvoz (mil. K¢) 421 601 458 842 566 171 601 680 709 261 834 227
Dovoz (mil. K¢) 426 084 498 377 655 740 754 670 859 711 914 466
Bilance (mil. K¢) -4 483 -39 534 -99 570 -152 990 -150 450 -80 239
Primérny kurz 29,155 28,782 26,545 27,138 31,711 32,711

5.3. Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2007- 2012

V roce 2007 propukla globalni finan¢ni krize v USA v disledku nadmérnému
poskytovani avérti tamnimi bankami a nasledné neschopnosti dluznikii hradit své zavazky.
Koruna v této dobé& posiluje, nebot’ se dostava do poptedi zajmu zahrani¢nich investort a
spekulaci na ménovém trhu. Ceska republika vykazuje prosperujici ekonomické vysledky a
diky tomu se zvySuje zajem o jeji ménu. Primérny kurz je nejvyssi ve sledovaném obdobi.

Rok poté dochézi k sniZeni exportu, zvySeni importu a tim padem zhorSeni platebni
bilance CR. Obrat meziroéné vzrostl pouze o 9,672 miliardy, coZ znamena nejméné
v horizontu nadchazejicich ¢ty let. Koruna se stdva meziroéné jeSté atraktivnéjsi
(zahrani¢ni investofi hledaji stabilni ménu v reakci na finanéni krizi), koruna diky se diky

tomu zhodnocuje a dostavd se pod hranici 25 korun. V CR jsme svédky nejnizsi

10 \www.cnb.cz
1 \www.vdb.czso.cz
112 \pww.finance.cz
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nezaméstnanosti mezi lety 2005 az do soucasnosti- 4,4%. Jelikoz slabd domaci ména
zpravidla exportéram $kodi, CNB reaguje snizenim tirokové sazby kyzeny efekt se dostavi
rok poté, kdy koruna depreciovala. V roce 2008 zaznamenava CR nejhor$i obchodni
bilanci ve sledovaném obdobi.

Nasleduje obrovské zpomaleni ekonomiky nejen v CR ale i v zemich po celém svété.
Ceskou republiku za¢ina ovlivitovat globalni recese. Tempo rtistu HDP zpomaluje o 4,8%,
nezaméstnanost stoupd o 2,3%, domacnosti spotfebovavaji o 0,7% méné, inflace se
ustalila. Ratingové agentury hodnoti zemé Stfedni Evropy negativné, pro investory tak
piestava byt atraktivni a poptavka po ni upada. Z tabulky nize je patrny nejvétsi propad
obratu zahrani¢niho obchodu v analyzovaném obdobi (ptesné o 752,566 miliardy), bilance
se vSak zlepSila. Export sice klesl také, avSak u importu doslo jesté k vétSimu propadu.
Diivodem byli nezaméstnani Cesi, kteif vyrazné méné poptavali a velmi oslabena koruna,
ktera dosahla v roce 2009 26,445 CZK/EUR. Firmy nemély zaméstnance z ¢eho platit,
protoze nedochazelo k odbytu jejich statki.

Vroce 2010 probiha znaéné oziveni Geské ekonomiky. CR méi novou vladu,
zahrani¢ni obchod zna¢né nabird na sile, tempo HDP se zvySuje a ¢eské domdacnosti 1 vice
poptavaji. Vliv recese ma vSak stale neblahy vliv na nezaméstnanost a ta vzroste na druhou
dosud zaznamenanou uroven od roku 2005. Evropsti centralni bankéfi se vyjadiili o
zvyseni urokovych sazeb, coz vedlo i k posileni ¢eské koruny diky opétovnému zajmu
investoru ze zahranici.

V roce 2011 kurz klesa na 24,586 CZK/EUR, coZ je nejmensi suma z analyzovanych
let. Silné euro stimulovalo domaci poptavku po zahrani¢nich statcich a navySeni oproti
minulému roku ¢inilo 276 miliard. 2012 aktivni saldo bilance dosahuje trojnasobku roku
2007. Koruna oslabila o 0,557 CZK/EUR. Rok 2012 piedstavoval rok s nejlépe
vykazujicimi makroekonomickymi daty. Obrat zahrani¢niho obchodu €inil 5 biliéni, 839
miliard, 486 miliént korun. Aktivni ¢ast bilance €ini vice jak trojndsobek roku 2007.
Porovname-li vyvoz v letech 2007 a 2012 s ohledem na primérnou hodnotu koruny vuéi
euruy, lze si v§imnout, Ze i pfes vyrazng siln¢j$i korunu v roce 2007 byla mira exportu roku
2012 0 593 miliard a 364 miliont vyssi.

Nyni se piSe rok 2015, hodnota eura je vyrazné vyssi nez pred tfemi lety- 27,465

CZK/EUR. CNB intervenovala z diivodu odvraceni deflace a vili podpotit domaci export.
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Nehodl4 upustit od intervenci difive nez béhem piistiho roku poté, co dojde k ustaleni. Poté

by koruna méla podle ocekavani posilit.

113

Graf ¢. 5- Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2007-2012
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Tabulka &. 6- Stav zahrani¢niho obchodu v CR a primérny kurz CZK/EUR (f°tné zdroje s predehozi tabulkou)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vyvoz (mil.

K¢) 2479234 2473736 2138623 2532797 2 878 691 3072598
Dovoz (mil.

K¢) 2391319 2 406 489 1989 036 2411556 2 687 563 2 766 888
Bilance (mil.

K¢) 87915 67 246 149 587 121 241 191128 305 710
Primérny

kurz 27,762 24,942 26, 445 25,290 24,586 25, 143

13 www.zpravy.aktualne.cz
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6 Zavér

V prvni fadé je dilezité uvést, ze Ceska republika se spolu se vstupem do Evropské
unie smluvné zavazala pifijmout spole¢nou ménu euro. V obecné roviné je tieba z tohoto
faktu vychazet. Existuji nazory z fad odbornikil, ze Ceska republika se ke vstupu do takto
fungujici eurozény vstoupit nezavazala. Nutno potvrdit, ze tato tvrzeni stoji na pravdivych
zakladech. Jako argument je pouzit napt. zména pravidel zachranného mechanismu za
chodu Evropské unie. Podle nékterych neplnilo Recko podminky jiz pied vstupem do
eurozony. Problémy této zemé zpilisobily eurozoné problémy a vypoiadava se s jejimi
dasledky dodnes.

Ocekavané piinosy pro Ceskou republiku je odstranéni transakénich naklada, ktera
kvalitu. Snizeni téchto nakladi s sebou nese vyssi konkurenceschopnost zahrani¢niho
obchodu zejména v ramci zemi eurozony. Vzhledem Kk hlavnim obchodnim partnerim
Ceské republiky, kterymi jsou jeji sousedni zemé a euro zavedly (s vyjimkou Polska), je
pfinos v tomto ohledu velmi pravdépodobny. Riist zahrani¢niho obchodu ma piimy vliv na
vys$i Hrubého domaciho produktu. Dal$im pifinosem bude odstranéni kurzového rizika.
Podniky obchodujici se zahrani¢im Se jiz nebudou muset v bankach jistit proti vykyvim
kurzu mény, ktera méa vliv na vysledek hospodafeni. CR muize téZ olekavat piiliv
zahrani¢nich investord.

Za rizika se povazuji zejména naklady na ucast vV zdchranném mechanismu pro
zadluzené zem¢ eurozény a jednordzové naklady v ramci ptfiprav na zavedeni eura.
Druhym uvadénym negativem je ztrata ménové suverenity zemé¢ a znemoznéni ovlivilovat
ekonomiku zemé pomoci monetarni politiky. Inflace po zavedeni eura byla sice potvrzena,
avsak ne v zavratné mife.

Jako jedna z krajnich variant pro Ceskou republiku je drZeni se modelu Svédska,
kde probéhlo referendum o vstupu do eurozony. Obcané se vyslovili proti a vlada je
respektovala. Navrh na referendum v CR probéhl v unoru tohoto roku a senat jej nasledné
zamitl. Vyjednani si vyjimky (tedy aby kzavedeni eura nemuselo nikdy dojit), by
znamenalo naro¢ny a dlouhodoby proces. Pfipadné opusténi eura a navrat k pivodni méné
taktéz neptichazi v tvahu.

Z analyzovanych dat vyplyvé, Ze by Ceska republika méla jednotnou ménu euro
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zavést. Makroekonomické srovnani ekonomiky Slovenska a CR v letech 2005-2014
ukazalo, ze HDP roste rychleji v SR nez v CR, p¥i¢emz narist inflace v letech 2009-2014
byl pouze nepatrné vy$si nez v CR. Vstupem do eurozény roku 2009 Slovensko téz
zaznamenalo zna¢né oziveni zahrani¢niho obchodu. Stejné posileni se da oc¢ekavat i pro
Ceskou republiku vzhledem k tomu, Ze jeji obrat zahrani¢niho obchodu je nejvyssi se
zemémi eurozony.

Ceska republika by vsak neméla vstup do eurozény uspdchat a méla by podkat, jak
se bude vyvijet stav v Recku, potazmo v celé eurozong, a zda dojde K ustaleni. Pokud se
situace bude piiznivé vyvijet a Recko dostoji svym zavazktim, lze povazovat nas vstup za
vyhodny. Z Recka se ozyvaji hlasy, Ze jejich odchod by spustil ,,dominovy efekt“ a dalsi
zemé by nasledovaly. Tento nazor téz sdili pfedseda Evropské komise. Vyskytla se vSak
zprava, ze se Evropskd centralni banka na odchod Recka pfipravuje. Eurozona by
pravdépodobné tento krok ustala, i kdyz by to s sebou pfineslo ekonomické nasledky
(podle nékterych dokonce dalsi ekonomickou recesi). Pro nas, Ceskou republiku, proto
neni za téchto podminek vyhodné vstoupit do eurozony, jelikoz neni stabilni a byli bychom
nuceni vynalozit velké finanéni prostfedky Vv ramci podileni se na zachrané zemi pied
bankrotem. Teprve po vyieSeni fecké otazky je mozné podnikat dal§i kroky a pfipravy
uvnitt  statu. Konvergencni kritéria jsou plnéna, zbyva jen odsouhlasit vstup do
Mechanismu sménnych kurzti (ERM 1II). Na soucasné vladé je, aby zemi do nadchéazejicich
voleb co mozna nejlépe ptipravila po legislativni strance. Datum pfijeti dosud neni pevné
stanoveno, predni politicti pedstavitelé hovoti o nejbliz§im moZzném roce 2020. Shodné se

vyjadiuje i Polsko, jehoZ vstup by byl pro CR vyznamny, nebot’ z této zemé mnoho dovazi.
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