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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Souhrn

Bakalaiska prace se zabyva ménovou politikou a vyvojem ménového kurzu CZK,
vici hlavnim svétovym méndm soucasnosti, a to k euru a americkému dolaru. Teoreticka
Cast prace je vénovana problematice ménové politiky Ceské republiky, kterou méa na
starosti CNB. V druhé &ast této prace je vysvétleni ménového kurzu, systémy ménového
kurzu a vlivy nabidku a poptavku po méng.

V analytické casti je provedena analyza vyvoje CZK vuci euru a americkému
dolaru. Velka pozornost je vénovana problematice piijeti eura v Ceské republice, vyhodam
a rizikim pfijeti eura. V neposledni fad€ se bakalafskd prace zaméfuje na zhodnoceni

plnéni Maastrichtskych kritérii Ceskou republikou pro piijeti eura.

Kli¢ova slova: ménova politika, centralni banka, kurz, ménovy kurz, redlny kurz,

nominalni kurz, euro, Maastrichtska kritéria, Evropska unie, dolar, euro, koruna.



Monetary Policy and Development of Exchange Rate

Summary

Bachelor thesis deals with monetary policy and development of CZK exchange rate
against the most important currencies, namely the euro and the US dollar. The theoretical
part is devoted to the monetary policy of the Czech Republic which is in charge of the
Czech National Bank. Second part of the thesis explains the exchange rate and its systems
and also its effects on supply and demand for the currency.

The analytical part analyses the evolution of CZK against the euro and the US
dollar. Great attention is paid to the issue of euro adoption in the Czech Republic. In this
part are given benefits and risks of the euro. Evaluation of the Maastricht criteria for euro

adoption in Czech Republic.

Keywords: monetary policy, central bank, exchange rate, real rate, the nominal exchange

rate, the euro, the Maastricht criteria, the European Union, dollar, euro, Czech crown.
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Seznam pouzitych zkratek

CZK — Ceska koruna

CNB — Ceska narodni banka

CR — Ceska republika

ECB — Evropska centralni banka

ERM Il — Mechanismus sménnych kurzu I1
EUR — Euro

HDP — Hruby doméci produkt

MF CR — Ministerstvo financi CR

USD — Americky dolar
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1 Uvod

Bakalafska prace se zabyva tématem Ménové politiky a vyvojem kurzu cCeské
koruny. Divodem vybéru daného téma byl zdjem autorky o rozSifeni svych znalosti
spojenych s problematikou ménové politiky a ¢innosti Ceské narodni banky. Ceska narodni
banka je soucasti nasi ekonomiky a s nésledky jeji Cinnosti se setkavame kazdy den, proto
je vhodné ji prozkoumat a snazit se jejim tkoniim porozumét. Monetarni politika a ménovy
kurz neni jediné téma této prace. Ceska republika je ¢lenem Evropské unie a je zavézana
pfijmout spolecnou ménu euro. V bakalarské praci autorka probird vyhody a rizika, které
mohou nastat po zavedeni eura v zemi. Zaroveil je pozornost soustiedéna také na splnéni
podminek pro zavedeni jednotné mény.

V teoretické ¢asti zavérecné prace autorka vysvétluje pojem monetarni politika a
zminuje podminky pro jeji provedeni. Monetarni politika je soucasti hospodaiské politiky
statu, reguluje mnozstvi penéz v ekonomice a ma vliv na vyvoj inflace, hospodaisky rist i
ménovy kurz. Dale se prace zaméfuje na charakteristiku centralni banky, jeji vznik a
nastroje. Centralni banka je soucasti bankovniho systému a provadi monetarni politiku
statu. V' Ceské republice funkci centralni banky vykonava Ceska narodni banka. Mimo jiné
méa CNB i dalsi daleZité ¢innosti v nasi ekonomice, napt. vydavani minci a bankovek,
poskytovani uvéri komerénim bankdm atd. Bakalatskd prace se mimo jiné zabyva i
problematikou ménového kurzu, ktery je tzce propojen s vyvojem meénové politiky.
Vysvétleny jsou pojmy jako ména a ménovy kurz, ménovy trh a metody stanoveni
ménového kurzu nebo rezim ménového kurzu.

V dne$ni dobé je velmi populdrni téma zavedeni eura v Ceské republice. Pesné
timto tématem se zabyva autorka bakaldiské prace v analytické ¢asti. Popisuje proces
vstupu CR do EU, ale i plnéni konvergenénich kritérii Ceskou republikou pro vstup do
eurozony. Téma dopliuji vyhody a rizika, které s sebou euro piinasi.

V posledni casti zavérecné prace se uvadi vyvoj Ceské koruny viaci euru a

americkému dolaru v obdobi let 2011-2015.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je analyza vyvoje Ceské koruny vici hlavnim svétovym
ménam euru a americkému dolaru. DalSim cilem je i popis pribéhu monetarni politiky
Ceské narodni banky.

V prvni Casti je vysvétlena monetarni politika, jeji druhy a nastroje, které centralni
banka pouziva k ovlivnéni jejich konecnych cili a regulaci bankovniho systému. Dalsi ¢ast
kapitoly se vénuje kurzové politice. Nejprve je definovana ména a ménovy kurz.
Dale prace popisuje ménovy trh, metody stanoveni ménovych kurzi a rezim ménovych
kurza.

Prakticka ¢ast se zamé&fuje na analyzu Evropské unie nebo jaké vyhody Ceska
republika ziskala po vstupu do EU a zda spliiuje podminky pro pfijeti eura. Na zavér je

provedena analyza vyvoje ménového kurzu v jednotlivych letech.

2.2 Metodika

Pro zpracovani teoretické Casti je pouzita odborna knizni literatura a internetové
zdroje vhodné pro danou problematiku. VSechny pouzité zdroje jsou uvedeny v seznamu
pouzité literatury. V praci autorka vyuziva zakladni metody, a to analyzu a syntézu. Pro
lepsi piehled jsou autorkou zpracovany grafy a tabulky pomoci softwaru Microsoft.
Cerpano je také z dokumentu, ktery vydavd ministerstvo financi spoleéné s CNB
»Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou* za tidelem snazsiho posouzeni ptipravenosti Ceské republiky

pro vstupu do eurozony.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Monetarni politika

Monetarni politika je soucasti hospodaiské politiky statu. Jejimi hlavnimi tkoly
jsou regulace mnozstvi penéz v ekonomice, nastaveni optimalni urokové miry a stanoveni
podminek Gvéru pomoci centralni banky konkrétni zem¢. Aby ménova neboli monetarni
politika byla funkéni, je potieba mit rozvinuty trzni mechanismus.

Realizace monetarni politiky je charakteristicka®:
» Penéznim obratem a trhem penéz,
> Uvérovym systémem a trhem kapitalu,
» Moznost ucasti statnich organti,
» Existence Centralni banky.

, Ménova politika dnes spociva v pouze tom, Ze centralni banka reguluje
kratkodobé urokové miry domdci meny, aby nakonec ovlivnila inflaci HDP a

zaméstnanost. “?

Na inflaci, HDP a zamé&stnanost maji vliv tii hlavni faktory, ptisobici na objem
penéznich zésob:
» Kratkodoba tirokova mira,
» Regulace a dohled nad bankami,
» Objem a struktura piijmu a vydaji centralnich, statnich a mistnich vlad.

Jilek ve své knize uvadi, ze vyssi kratkodobé trokové miry plisobi na pokles HDP,
inflace a zaméstnanost. Nizkd Uroven regulace a dohledu podporuje uvérovou expanzi,
ktera zvySuje koupéschopnost domacnosti, podnikli a vefejného sektoru. Vyssi
koupéschopnost tla¢i na rist inflace, HDP a zamé&stnanosti. Pfijmy a vydaje vlad maji

ptimy dopad na inflace, zaméstnanost a HDP.2

1 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzeii: Ales
Cenek, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3. s. 205

2 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzovda politika. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2013. ISBN 978-80-247-4516-9.

3 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. 1. Praha: Grada Publishing,
2013. ISBN 978-80-247-4516-9. s. 15
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3.1.1 Centralni banka

Centralni banka, je zakladni bankou statu. Jedna se o vrcholovou instituce
bankovniho dozoru a nositele ménové politiky. V Ceské republice je centralni bankou
Ceska narodni banka (CNB).

Centralni banky byly zalozeny pozdé¢ji nez ostatni bankovni instituce. Prvni
centralni banky vznikly v 17. stoleni. VétSina bank pak byla zalozena az ve 20. stoleti. Na
nasem uzemi byla prvni centralni banka zaloZena v roce 1926. 4
Hlavni diivody zaloZeni centrilni banky:

e Zijem vlady mit svoji vlastni banku, ktera by pokryvala nedostatek zdrojl ve statni
pokladné.

e Piani vlady soustfedit pohyby finan¢nich prostiedkl tykajicich se statni pokladny
do vlastni instituce.

S Casem prichazeli dalsi diivody vzniku centralnich bank. Tietim diivodem se stala

centralizace emise penéz v podobé bankovek a minci.®

3.1.1.1 Funkce centralni banky

Dle vétSiny odbornych kniZnich zdroji, mezi zakladni funkce centralni banky
patii emisni funkce, vykonavani ménové politiky, sprava devizovych rezerv,

vedeni u¢tu obchodnich bank, provadéni a regulace bankovniho systému.

Emisni funkce
Nejprve je potieba uvést co znamena samostatny nazev c¢innosti ,.emitovat™.

Emitovat obecné znamend vydavat, vypoustét. Pro danou préci je vhodnéjsi pouzivat vyraz
,,davat do obéhu*.

Emisni funkce patii k nejstar§Sim funkcim centralni banky. Centralni banka vydava
hotovostni penize, bankovky a mince na daném Uzemi. Funkce je podepfena emisnim
monopolem, ktery je prioritou centralni banky. Centralni banka emituj do obéhu bankovky
a mince za nominalni hodnotu, které je mnohém vyssi nez vyrobni néklady. Rozdil mezi

nomindlni hodnotou a vybornymi néklady nazyvame jako raZebmé, predstavuji pro

4 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzeii: Ales
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3. s. 205

5 REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni
ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6. s. 213
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centralni banku zdroj zisku. Centralni banka emituje bezhotovostni penize pomoci
poskytnuti Gvéru, nakupu cizich mén za ménu domaci a prostiednictvim obchodu

s cennymi papiry. °

Funkce vrcholného subjektu ménové politiky

Zakladni funkce centralni banky je provadéni monetarni politiky pomoci, ktery se
snazi dosdhnout stanovenych konecnych cili, pfedevSim podpory cenové stability. Mezi
dalsi cile ménové politiky patii rovnovaha platebni bilance, stabilni ménovy kurz, nizka

uroven nezameéstnanosti a hospodarsky rust.

Regulace a dohled bankovniho systému

Centralni banka dohlizi, aby bankovni instituce dodrzovali urcita pravidla v zemi.
Pti neplnéni téchto pravidel banky mtzou pfijit o bankovni licence, coz zptusobi ukonceni
¢innosti. Ddle centrdlni banka reguluje bankovni systém, ktery je zavisli na vykonu

ménove politiky.

Funkce banka bank

Centralni banka ma na starosti vedeni uctu ostatnim bankdam. Pfijima od nich
vklady, poskytuji bankam uvéry, provadi zactovaci operace mezi centralni bankou a
dal$imi bankami.

Vklady do centralni banky mizou nabyvat tfech druhu. Mezi né patii, povinné
vklady v podobé povinnych minimalnich rezerv. Dale banky vkladaji prostiedky, které
umoznuji provadét platebni a zictovaci operace a posledni z moznosti vkladu do centralni
banky jsou ,,dobrovolni* vklady, resp. rezervy.

Jako dal$i ¢innosti fadime operace S cennymi papiry mezi centralni bankou a

ostatnimi bankami.

Banka vlady
Centralni banka ma na starosti vedeni vladnich uctu, provadéni operaci pro vladu a

centralni organy. Mezi ¢innosti centralni banky jako banky vlady piedevs§im je spojeno

® PTATSCHEKOVA, Jitka a Jaroslava DITTRICHOVA. Dvacet let ceské koruny na pozadi vyvoje
obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Grada Publishing., 2013. ISBN 978-80-247-4681-4. s. 23
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se spravou statniho dluhu, poskytovani a splaceni uvért statu, platbou uroku, emisi

pokladni¢nich poukézek a dluhopisd. ’

Funkce devizovych rezerv

Banka shromazd’uje devizové rezervy statu a manipuluje s nimi na devizovém trhu.
Pro ovlivnéni doméci mény vici méné zahrani¢ni banka provadi operace na devizovém
trhu v ramci ménové politiky.

Devizové rezervy se skladaji s cennych papiru v cizich ménach a z depozit

vedenych na tiétech v zahrani¢nich bankach. &

3.1.2 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (CNB) je centralni bankou v Ceské republice (CR). CNB se
stala centralni bankou Ceské republiky 1. ledna 1993 na zakladé Ustavy CR. Svou &innost
vykonava v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance ve znéni pozdgjsich
predpist, a dal§imi pravnimi piedpisy. Sidlo Ceské narodni banky se nachazi v Praze,
aviak dalsich sedm regionalnich zastoupeni lze najit v Praze, Usti nad Labem, Ceskych
Budé¢jovicich, Plzni, Hradci Kralové, Ostraveé a Brné. Ceské narodni banka je nezavislym
organem. Jeji ¢innost 1ze ovlivnit pouze na zakladé zékona. CNB je souéasti Evropského
systému pro dohled nad finanénimi trhy v Evropé.®

V &ele CNB stoji bankovni rada. Jeji ¢leny jsou guvernér, dva viceguvernéii a
¢lenové bankovni rady. Guvernéra a dalsi ¢leny bankovni rady urcuje prezident republiky
na nejvyse dve Sestiletd obdobi. Doba plisobeni bankovni rady je vzdy delsi nez plisobeni
dané vlady. Bankovni rada stanovuje ménovou politiku a néstroje pro jeji splnéni. Zaroven
rozhoduje o diileZitych ménovych opatienich Ceské narodni banky.*

Hlavni ¢innosti Ceské narodni banky
> PéCe o cenovou stabilitu,

» Financni stabilita a bezpe¢né fungovani finanéniho systému v CR,

7" REVENDA, Zbyné&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni
ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6, s. 215-217

8 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. ISBN 978-80-247-3671-6, s. 79
9 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzeii: Ale§
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 205

O PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: Zdkladni kurz. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2006. ISBN 80-86730-02-6, s. 192
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» Urcovani ménové politiky,

» Emise minci a bankovek,

> Rizeni a kontrola penézniho obghu, platebniho styku a zuétovani bank,

» Dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnictvim,
penzijnim  pfipojisténim, druzstevnimi  zaloznami, institucemi
elektronickych penéz a sménarnami,

» Poskytovani bankovnich sluzeb statu a vefejnému sektoru,

» Vedeni uctl organizacim a osobam napojenych na statni rozpocet,
» Provadéni operaci spojenych s emisemi statnich dluhopist a investicemi na
finan¢nich trzich.

CNB spolupracuje s Gstiednimi bankami jinych statu, mezindrodnimi finanénimi
organizacemi, mezinarodnimi organizacemi zabyvajicimi se dohledem nad bankami a
finan¢nim trhem za ucelem splnéni svych ukoli.

Ceska narodni banka ma zavazek predkladat Poslanecké snémovné asponi dvakrat
ro¢n¢ zpravu o ménovym vyvoji. Zpravu o ménovém vyvoji Poslanecké snémovné podava
guvernér CNB, ktery je také opravnén zuéastnit se schiizi Poslanecké snémovny a ma
moznost se k problematice vyjadtit. Guvernér CNB ma povinnost jednou za ¥ mésice

informovat spole¢nost o0 ménovém vyvoji. *

3.1.3 Cile a nastroji ménové politiky

Hlavni cile centralni banky, jsou udrZeni stabilni cenové hladiny, nizké miru
nezameéstnanosti a stabilniho ekonomicky rist. Tyto cile ozna¢ujeme konecné cile centralni
banky. Pro dosazeni téchto cili centralni banka vyuziva své nastroje. Centralni banka
nemuze dosdhnout téchto cilii pfimo, nejdiive je potieba ovlivnit zprostiedkujici cile, ktery
ptispé&ji k dosazeni kone¢nych cilii. Pro lepsi pochopeni viz. tab. 1.

Tabulka 1: Schéma ménové politiky

Nistroje g Zprostiedkujici cile - Konecné cile
Diskontni sazba PenéZni zasoba Nezameéstnanost
Operace na volném trhu Urokova mira Inflace
Povinna mira bankovnich rezerv Meénovy kurz Bilance zbozi a sluzeb
Devizové rezervy

Zdroj: PAVELKA, T. Makroekonomie: Zdkladni kurz, 2006. s. 193

W Ceska narodni banka: O CNB [online]. 2017 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
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Centralni banka pouziva celou fadu néstroju k prosazeni svych cilli, pomoci kterych
ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice, fungovani komercnich bank a chod celé
ekonomiky statu. Tyto nastroje mizeme rozdé€lit do dvou skupin na pfimé a neptimé viz.

tab. 2. Centralni banka vétSinou pouziva nastroje nepfimé, protoze maji mensi vliv na trh.

Tabulka 2: Nastroje ménové politiky

Neprimé nastroje Primé nastroje
Povinné minimalni rezervy Regulace investicniho uvéru
Diskontni politika Regulace spotiebniho uvéru
Operace na volném trhu Pravidla likvidity
Konverze a swapy cizich mén Uvérové limity
Operace na devizovém trhu Uvérové kontingenty
Povinné vklady u centralni banky

Zdroj: BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe, 2014, s. 209

3.1.3.1 P#imé nastroje centralni banky

Ptimé nastroje centralni banky jsou piedevs§im administrativniho charakteru.
Centralni banka ma k dispozici celou fadu ptimych nastroji, uvedeme jen ty které
nejcastéji pouzivané:

Pravidla likvidity — Centralni banka uréuje komer¢nim bankam strukturu jejich aktiv a
pasiv. Nastroj CNB slouzi k zajisténi likvidity obchodnich bank.
Urokové kontingenty, jsou nejtvrd$im piimym nastrojem ménové politiky. Stanovuje
maximalni vy§i Gvéru, kterou centralni banka poskytuje komerénim bankam. Uvérové
kontingenty délime na relativni a absolutni.
» Relativni avérovy kontingent — Obchodnim bankam je urCena maximalni vyse
uvéru, kterou miZze komerénim banka Zadat od centralni banky.
» Absolutni uvérovy kontingent — Obchodnim bankam je uréena maximalni vyse
uvéru, kterou mohou poskytnout.
Uvérové kontingenty jsou velmi uéinné predeviim absolutni kontingent, ktery p¥imo
zasahuje do ¢innosti bank, a proto jeho vyuZiti je vyjimecné.
Urokové limity znamena, Ze centrilni banka stanovuje obchodnim bankdm bud’
maximalni vy$§i urokové sazby, které mohou z poskytovanych uvéru pozadat, nebo

naopak minimalni trokovou sazbu z ptimych depozit. Takovym zpisobem centralni banka
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jim administrativn¢ limituje vysi Cistého urokového vynosu, které mohou z objemu

poskytnutych uvéru dosihnout.?

3.1.3.2 Nepiimé nastroje CNB

Mezi nepiimé nastroje Ceské narodni banky fadime operace na volném trhu,
povinny minimalni rezervy, diskontni sazby a devizové rezervy.

Operace na volném trhu jsou hlavnim ménovym nastrojem centralni
banky. Cilem této operace je dosazeni kratkodobé tirokové miry. Znamena to prodej nebo
nakup statnich nebo vlastnich cennych papiru ze strany centralni banky. Kdyz centralni
banka ma za cil snizit penézni zasobu, tak proda komerénim bankdm cenné papiry. Naopak
pii zvyseni penéZnich zasob centrdlni banka nakupuje cenné papiry.

Operace na volném trhu ¢asto doprovazi tzv. dvoutydenni repo operace, kterymi
centralni banka dostava od komer¢nich bank piebytecnou likviditu a bankdm vydava cenné
papiry. Po skon¢eni doby splatnosti (14 dni) centralni banka jako dluznik vrati vétitelské
bance vyménéné penézni prostiedky o zvyseni urok vyménou za cenné papiry. 3

Povinné minimalni rezervy jsou zakladnim ndstrojem ménové politiky, pomoci
n¢hoz je ovlivnéno mnozstvi penéz v ekonomice. Pfi zvySeni sazby povinnych
minimalnich rezerv dojde ke sniZeni jednoduchého depozitniho multiplikatoru. Nasledkem
toho je sniZeni penéZni zasoby v ekonomice. Naopak pfi poklesu sazby povinnych
minimalnich rezerv se zvysi jednoduchy depozitni multiplikator, a tak se penézni zasoby
zvysi. Regulace povinnych minimalnich rezerv méni uvérovou schopnost bank. Sazba
povinnych minimalnich rezerv je stanovena ve vysi 2 %.

Centralni banka poskytuje komerénim bankam tzv. diskontni uvéry, které jsou
uroCeny pomoci diskontni sazby. Zména diskontni sazby ma vliv na sazbu, za kterou
obchodni banky ptjcuji svym klientim. Kdyz dochazi ke snizeni diskontni sazby,
komeréni banky si berou uvéry u centralni banky. Pti zvySeni poctu uvérii dochazi k rastu
penézni zasoby. ZvySeni diskontni sazby zptisobuje pokles poctu tveéri komercnich bank
od centralni banky a penézni zasoby. Od roku 2012 je diskontni sazba v Ceské republice

minimalni a to 0,05.

12 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. ISBN 978-80-247-3671-6, 5. 89—

90
13 PAVELKA, Toma§. Makroekonomie: zékladni kurz. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomie a
managementu, 2006. ISBN 80-86730-02-6. s. 193
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Centralni banka mé devizové rezervy. Devizové rezervy jsou zahrani¢ni aktiva
Ceské narodni banky (zahraniéni cenné papiry, vklady do zahraniénich bank, zlato),
pomoci nichz banka pokryva soucasny finan¢ni deficit banky, ¢imz je zachovana
rovnovaha. KdyZ centralni banka, nakupuje domaci ménu za devizové rezervy, vede to
K snizovani penézni zasoby. V opacném piipadé, pokud centralni banka nakupuje devizy
za doméaci ménu, dochazi tim ke zvyseni penézni zasoby.*

Nepiimé nastroje centralni banka pouziva za ucelem ovlivnéni zprostredkujicich
cili. Ke zvysSeni penézni zasoby centralni banka nakupuje cenné papiry, snizuje sazby
povinnych minimdlnich rezerv, snizuje diskontni sazbu a nakupuje devizy. Ke snizeni
penézni zasoby centradlni banka proddva cenné papiry, zvySuje sazby povinnych

minimalnich rezerv, zvySuje diskontni sazbu a prodava devizy.

3.1.4 Druhy ménové politiky

Dalsi kapitola je zaméfena na druhy monetarni politiky. Ménovou politiku mizeme

rozlisit na expanzivni politiku a restriktivni politiku.
3.1.4.1 Expanzivni ménova politika

Expanzivni monetarni politika se provadi za Gcelem podpory ekonomického ristu.
Pokud v daném staté dochazi ke zvySovani nezaméstnanosti, CB reaguje prostiednictvim
expanzivni politiky. Centralni banka miiZe sniZit miru nezamé&stnanosti ndkupem vladnich
dluhopisit nebo sniZenim diskontni sazby. Témito ndstroji centralni banka ovliviiuje
zprostiedkujici cile. Dochazi ke zvySovani penézni zasoby v ekonomice a snizovani
urokové miry. Pfi sniZeni Grokové miry se domaci ména znehodnocuje.

Expanzivni ménova politika zvySuje penézni zasobu a snizuje urokovou miru. Tyto
zmény zpusobuji sniZeni nezaméstnanosti, zvySeni inflace a zlepSeni bilance zbozi a
sluzeb. Snizeni urokové miry zptisobi jen nomindlni znehodnoceni, tzv. depreciaci. Rust
inflace vyvola zhodnoceni ménového kurzu. Realny kurz se vraci na plvodni uroven,

stejné jako bilance zbozi a sluzeb. Expanzivni ménova politika dokdze snizit

14 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzefi:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, 209-211
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nezaméstnanost a zvysit bilanci zbozi a sluzeb pouze kratkodob¢. Naopak zvySeni inflace

trva dlouhodobé.!®
3.1.4.2 Restriktivni monetarni politika

Restriktivni monetarni politiku pouZzivé centralni banka v ptipad¢, kdy chce snizit
mnozstvi penéz v ekonomice a utlumit ekonomicky rast statu. V takovém ptipadé centralni
banka prodava cenné papiry, ¢imzZ snizuje penézni zasobu. Dale centralni banka zvySuje
kratkodobé urokové miry, coz nasledné zvySuje i ostatnich trokové miry v hospodarstvi.
Obchodni banky poskytuji s menSi ochotou nové uvéry. Pouziti restriktivni ménové
politiky nuti firmy omezovat své investice a domacnosti mén¢ nakupovat.

Restriktivni monetarni politika je pouzivana pii ofekavani vysoké inflace,

piehiatého hospodaistvi a nizké nezaméstnanosti.'®
3.1.5 Formy ménové politiky

M¢énova politika mize nabyvat riznych forem. Zakladni formy ménové politiky
jsou tzv. aktivistickd ménova politika a ménova politika stdlého pravidla. Tieti forma

meénove politiky je nejnovéjsi a nazyva se politika inflaéniho cilovéni.
3.1.5.1 Aktivisticka ménova politika

Aktivistickd ménova politika znamena reagovani ménové politiky na hospodarsky
cyklus ekonomiky. Centralni banka je nucena provést expanzivni politiku pro podporu
ekonomiky.

Kdyz se ekonomika statu ocitne ve fazi recese, realny produkt je pod potencialnim
produktem. Obdobi recese charakterizuje vysoka mira nezaméstnanosti. V tomto ptipadé

centralni banka nakupuje cenné papiry, sniZzuje sazbu povinnych minimalnich rezerv,

15 PAVELKA, Tomés. Makroekonomie: Zdkladni kurz. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2006. ISBN 80-86730-02-6, s. 195
18 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: Zdkladni kurz. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2006. ISBN 80-86730-02-6, s. 196
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snizuje diskontni sazbu nebo nakupuje devizy za domaci ménu. Centralni banka tak mtze
dosahnout zvyseni penézni zasoby a snizeni Girokové miry.!’

Pokud by ekonomika byla za mezi potencialni Grovné, centralni banka by byla
donucena provést restriktivni politiku. Pii restriktivni politice centralni banka prodava
cenné papiry, zvysuje sazbu povinnych minimalnich rezerv, zvysuje diskontni sazbu nebo

prodava devizy. Dusledkem by byl pokles penézni zasoby a rtist irokové miry.
3.1.5.2 Ménova politika stalého pravidla

V sedmdesatych letech minulého stoleti se zacala objevovat nedivéra k aktivistické
meénové politice. Americti ekonomové v ¢ele s Miltonem Friedmanem navrhli, aby platilo
stalé pravidlo pro stabilizaci a udrzovani stdlého tempa ristu penézni zasoby ve vysi 3-5 %
ro¢n¢, bez ohledu na okoli. Zvolené tempo ristu penézni zdsoby by nemélo byt ovlivnéno
fazemi hospodarského cyklu.

Vyhodou této formy ménové politiky je, ze pokud by se centralni bance povedlo
udrzet staly ménovy rlst, ménova politika zlstane neutrdlni. Pozitivnim vlivem se zaroveii
jevi izolace ménové politiky, natlaku od vlady & jinych zajmovych skupin.®

Na druhou stranu za nevyhody této formy meénové politiky Ize povazovat to, ze
centralni banka neni schopna uplné kontrolovat penézni zasobu. Je zndmo, Ze centralni
banka poskytuje komerénim bankdm uvéry, prostfednictvim nichz dochéazi ke zvySeni
pené&zni zasoby. Naopak splaceni uvérii zpiisobuje snizeni penézni zasoby.

Politika stalého ménového riistu z ¢asem nahradila aktivistickou politiku. Prvni ji
zacaly uplatiovat v USA a Némecko. Prokézalo se, Ze tato politika je velmi UspéSna,
jelikoz se jeji pomoci podafilo snizit inflace, ktera panovala v 70. letech. V 80 letech

inflace byla niZsi.

" HOLMAN, Robert. Ekonomie. 4. aktualizované vyd. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-891-6, s.
659-662

BHOLMAN, Robert. Ekonomie. 4. aktualizované vyd. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-891-6, s. 672
¥ PAVELKA, Tomés. Makroekonomie: Zdkladni kurz. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2006. ISBN 80-86730-02-6, s. 198-199
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3.1.5.3 Politika infla¢niho cilovani

Problémy spojené s dodrzovanim stabilniho tempa riistu penézni zasoby vedly ke
vzniku nové formy ménové politiky, tzv. cilovéani inflace. Ceska narodni banka zacala tuto
politiku provozovat od roku 1998.2° Podstatou této politiky je, Ze centralni banka vefejné
vyhlasi inflacni cil ¢i rozmezi, ve kterém se inflace bude pohybovat v ur¢itém casovém
tiseku. Ukolem centralni banky je v tomto rozmezi inflaci udrzet.

Vyhodou politiky inflacniho cilovani srozumitelnost pro vefejnost. V ptipad¢, ze

centralni banka vyty¢i inflagni cil 1 %, Ize snadno ur¢it inflaéni odekavani.?!

3.2 Kurzova politika

Tato kapitola se zabyva problematikou kurzové politiky. Zacind vysvétleni definice
ména a ménovy kurz. Déle jsou popsany meénovy trh, stanoveni rovnovaznych ménovych

kurzu a rezimu ménovych kurzu.

3.21 Ména

M¢na je druh penéz upraveny pravnim fadem daného statu. Ména je také
definovéna jako platidlo na vymezeném uzemi. Kazdy stdit md ménovou suverenitu, ktera
umoziuje samostatné urc¢it vlastni ménu. Pfi vybéru mény se stat musi fidit pravidly
mezinarodniho ménového systému.

Kazd4a ména musi byt:?
» Uznéavana pravnim fadem daného statu,
» Platebnim prosttedkem, kterym lze plnit penézni zavazky,
» Platebnim prostfedkem v nebankovnim bézném platebnim styku,

» Prostfedkem penézniho uchovani hodnot.

20 HOLMAN, Robert. Ekonomie. 3. aktualiz. vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. Beckovy ekonomické ucebnice.
ISBN 80-7179-681-6. str. 679

2L PAVELKA, Tomés. Makroekonomie: Zdkladni kurz. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2006. ISBN 80-86730-02-6, s. 200

22 SEKERKA, Bohuslav, Josef BRCAK a Antonin KUCERA. Ekonomie trochu jinak. Plzeii: Ale§ Cengk,
2015. ISBN 978-80-7380-534-0, s. 89-90
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3.2.2 Ménovy kurz

Ménovy kurz predstavuje cena jedné mény vyjadiena v jednotkach mény druhé.
Ménovy kurz délime na?3:

» Nominalni ménovy Kurz — cena zahrani¢ni mény vyjadiena v jednotkach tuzemské
meény. Pfi riistu kurzu domaci mény dochézi ke zvySovani poctu jednotek tuzemské
mény, které jsou potieba k nakupu jedné jednotky zahrani¢ni mény.

» Realni ménovy kurz — podil domaci a zahrani¢ni cenové hladiny. Cenové hladiny
v zahranic¢i je pfevedena na jednotku domaci mény pfes nominalni ménovy kurz.
Pokud dochazi k ristu realného ménového kurzu, dochazi k sileni realného kurzu

tuzemské meény.

Na vysi sménného kurzu ptisobi cena dovozu a vyvozu statkli a sluzeb. Jak uvadi ve
své knize Bréak a Sekerka na meénovy kurz mizeme nahlizet z kvantitativniho a
kvalitativniho hlediska. Z kvantitativniho hlediska je ménovy kurz pomér, v jakém se
ménoveé jednotky zemi navzdjem sménuji. Z kvalitativniho hlediska se jednd o hledani
faktorti, které urcuji rovnovéznou uroven kurzu v danych meénovych, ekonomickych,
etickych a politickych podminkéch. V tomto pojeti predstavuje kurz slozitou ménovou
veli¢inu vyjadiujici ceny jedné mény v jednotkach mény jiné.?*

Pti koupi €i prodeji zahraniéni mény pouzivame ménovy listek, ktery je rozdélen na
devizy a valuty. Devizy ptedstavuji bezhotovostni formu penéz. Valuty jsou hotovostni

formou penéz. Ménovy listek vydava centralni banka.

Tabulka 3: Ménovy listek

Zemé Ména Devizy Valuty CNB
Nakup | Prodej Stred Nakup Prodej Stred Stied

Australie AUD 17,858 18,774 18,316 17,670 18,960 18,316 18,325

Bulharsko BGN 13,472 14,163 13,817 --- - - 13,820
Kanada CAD 18,028 18,953 18,490 17,840 19,140 18,490 18,530
Svycarsko CHF 24,393 25,644 25,019 24,290 25,740 25,019 25,015
Dansko DKK 3,543 3,724 3,634 3,510 3,760 3,634 3,634

EU EUR 26,354 27,706 27,030 26,300 27,760 27,030 27,030

Zdroj: www.cnb.cz

28 PERNICA, Martin a Vladimir SEFCIK. Makroekonomickd gramotnost: Jak pochopit hospoddrskou
politiku statu. Praha: Ekopress, 2012. ISBN 978-80-86929-82-8.

24 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzei: Ales
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 162
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Ve sloupci prodej a nakup se uvadi, za kolik banka nakupuje, popt. prodava,
zahrani¢ni bankovky. Pfi pohledu na kurzovy listek si lze vSimnout nepatrného rozdilu
mezi prodejem a nadkupem. Rozdil vznikd z divodu nékladi banky, které se objevi pfi
praci s valutami.

Na ménovy kurz plisobi mnoho hospodaiskych veli¢in:%
> Inflace,

Platebni bilance,

>

» Vyse urokovych mér,

» Socialni a politicka stabilita,
>

Zvyseni realného HDP.
3.2.3 Kotace ménového kurzu

Kotace je vyjadieni ménového kurzu. Kotace mizeme rozdélit na piimou a
nepiimou. VétSinou se setkdvame s ptimou kotaci. PFima kotace vyjadiuje, kolik je
potieba vydat jednotek domaci mény za jednotku mény zahranicni.

Dal$im zpisobem vyjadieni ménového kurzu je mozné prostfednictvim nepiimé
kotace. NepFima kotace kurzu domaci mény 0,30 EUR/CZK znamena, kolik stoji

jednotka doméci mény v zahraniéni méng.?®

3.2.4 Ménovy trh

M¢énovy kurz se utvaii na mezinarodnich ménovych trzich, kde se nakupuji a
prodavaji svétové meény. Na ménovych trzich se setkava nabidka s poptavkou po méné.
Jejich vztahy jsou ur€ené pomoci nomindlniho ménového kurzu. Obrazek 1 ktery uvadi

Holman ukazuje, kdo vytvaii nabidku a poptavku na ménovém trhu.

25 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzovda politika. 1. Praha: Grada Publishing,
2013. ISBN 978-80-247-4516-9, s. 356

26 PTATSCHEKOVA, Jitka a Jaroslava DITTRICHOVA. Dvacet let ceské koruny na pozadi vyvoje
obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Grada Publishing., 2013. ISBN 978-80-247-4681-4, s.
13-14
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Poptavka po domaci méné vytvari:?’

» Domaci vyvozci statktl a sluzeb piijimajici platbu za produkci v zahrani¢ni méné,

» Zahrani¢ni dovozci statkl a sluzeb platici vyrobci v jeho domaci méné,

» Zahrani¢ni investofi pofizujici aktiva domaci zemé (napiiklad nakupy obligaci a
akcii domaci zem¢, zakladani Gcta v bankach doméci zemé, nakup ostatnich aktiv
subjekty ostatnich zemi v domaci zemi apod.),

» Domaci subjekty pievadéjici vynosy ze zahrani¢nich investic do domaci mény
(napft. dividendy a uroky ze zahrani¢nich investic subjektii domaci zemg).

Nabidku po domaci méné vytvari:?8

» Domaci dovozci statkil a sluzeb platici platbu za produkci v zahraniéni méné,

» Zahrani¢ni vyvozci statkii a sluzeb pfijimajici platbu za svou produkci v domaci
mén¢ piijimajici zemé,

> Cedti investofi pofizujici zahrani¢ni aktiva (napf. nikupy zahraniénich obligaci a
akcii, zakladani Gcta v bankach cizich zemi apod.),

» Zahrani¢ni subjekty ptevadéjici vynosy dosazené v dané zemi v jeji domaci méné
do mény zahrani¢ni.

Obrazek 1: Poptavka a nabidka po méné

—

[Ceti vyvozci Eeéli dovozci
zboti a sluZeb zboZi a sluZeb | |
r - i olart tdvka po ——
lnvestoi'”{ ) :?&gﬁ&ialam gg?m‘ech A "Inr;\;(euslcl)lpid
rvmku’pu_pc'l po korunich pujict
Ceska aktiva ! zah_ramcm
za dolary takuva
za koruny

L.

Zdroj: HOLMAN, Robert. Ekonomie, 2005, s. 571

U ménového kurzu muze dochazet k zhodnoceni nebo znehodnoceni kurzu domaci

mény (napf. ¢eskd koruna). Pii rstu vyvozu statka a sluzeb roste 1 poptdvka po domaéci

21 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzei: Ales
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 162
28 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzei: Ales
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 163
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meéné. Z toho vyplyvé, Ze za jedno euro Clovek zaplati méné nez predtim. Posileni mény
nazyvame apreciace. Naopak pii poklesu poptavky po domacim zbozi zaroven slabne
doméci ména. Napftiklad za jedno euro jiz ¢lovek nezaplati 26 K¢, ale 27 K¢. Dochazi tak
ke znehodnoceni mény, které ozna¢ujeme jako depreciace.

Poptavka a nabidka po méné, napt. koruné, se stfetdva nejen na ménovém trhu
v Praze, ale také v jinych zemich svéta. Aby nedochazelo ke znehodnoceni nebo
zhodnoceni mény, pouziva se na ménovém trhu proces, ktery se nazyva ménova arbitraz.

Ménova arbitraz fik4, Ze ménovy kurz by mél byt vsude na svété stejny.?°
3.2.5 Metody stanoveni ménového kurzu

Existuje mnoho teorii pro stanoveni rovnovazného ménového kurzu, jednou

Z téchto teorii je parita kupnich sil.

3.2.5.1 Zikon jedné ceny

Zékon jedné ceny tvrdi, ze identické zbozi by mélo mit stejnou cenou bez ohledu na
misto prodeje a poplatky za dopravni ndklady. Pokud by takové pravidlo neplatilo,
znamenalo by to, Ze existuji nevyuzité ziskové prilezitosti.®° Identické zbozi podle zakona
jedné ceny lze koupit za stejnou cenu v celém svéte.

Muze nastat situace, kdy cena stejného vyrobku na domacim trhu je vyssi nez
Vv zahrani¢i. V takovém piipadé maji domaci dovozci vyhodu nakupovat v zahranici a
dovazet zboZi do vlastniho statu. Rozdil mez cenami pfipada jim. Vede to k ristu poptavky
po zahrani¢nim produktu a zvyseni jeho ceny. Nabidka a cena vyrobku na domacim trhu
klesa

V jiném pifipadé mize nastat situace, kdy je zbozi v zahrani¢i draz$i nez
v tuzemsku. Zahrani¢ni importéii reaguji, nakupuji v tuzemsku
a vyvazi do zahrani¢i. Tim dochazi ke sniZeni ceny v zahrani¢i a zvySeni ceny na domécim

trhu. Tento proces trva do doby vyrovnani ceny na doméacim a zahranié¢nim trhu. 3t

29 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzei: Ale§
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 170

30 MANKIW, N. Gregory. Zasady ekonomie. Grada Publishing, 2000. ISBN 80-7169-891-1, s. 628-629
31 SEKERKA, Bohuslav, Josef BRCAK a Antonin KUCERA. Ekonomie trochu jinak. Plzeii: Ale§ Cengk,
2015. ISBN 978-80-7380-534-0, s. 177
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Zakon jedné ceny fikd, ze cena identického zbozi ma byt stejna nehled¢ na to, kde

se zbozi prodava.
3.2.5.2 Absolutni verze parity kupni sily

Autorem teorie parity kupni sily je §védsky ekonom Gustav Cassel. Teorie parity
kupni sily ma dvé verze, absolutni a relativni. Absolutni verze parity kupni sily vychazi
ze zakona jedné ceny. Tento zdkon fika, ze stejné zbozi v riznych zemich po pfepoctu
ménovym kurzem by meélo mit stejnou cenu. Parita kupni sily ménového kurzu neni
zaméfena na ceny jednoho zbozi ale na cenovou hladinu vSech statkli a sluzeb ve dvou
zemich.

wParita kupni sily mény znamenad, Ze lze za tuto ménu koupit stejné mnozstvi zbozi a
sluzeb doma i v zahranici. Ména ma stejnou kupni silu doma i v zahranici. “*?

M¢novy kurz lze vypocitat pomoci vzoreCku: Epr = Po/Pr, kde Pp vyjadiuje
hodnotu zbozi v domaci méné, Pr znamena hodnota zbozi v zahrani¢ni méné a Epsr je
nominalni kurz. Podle teorie parity kupni sily mé byt cenova hladina vSech zemi stejna,
pokud je vyjadfena ve stejné méné. Zmény ménoveého kurzu velmi plisobi na mezinarodni
obchod*?

Ve skutecnosti se ménovy kurz od teorie parity kupni sily odklani, a to z nékolika
divodi. Témito divody mohou byt dopravni naklady ¢i néklady na pojisténi, které jsou
spojené s vyvozem zbozi z jedné zemé do druhé. DalS§im divodem se jevi také obchodné
politické ptekazky, jako napf. dovozni cla. Jednim z hlavnich problémul této teorie je
existence neobchodovatelnych statktl. Jedna se o statky a sluzby, které maji velmi vysoké
naklady na arbitraz. Kvili témto statkim se mize mé&novy kurz odklanét od parity kupni
sily. V8echny tyto divody dokazuji, Ze teorie parity kupni sily vysvétluje vysi ménovych
kurzu jen ¢aste¢né. OdliSnosti ménového kurzu od parity kupni sily mohou byt vyznamné
jak v kratkém, tak i v dlouhém obdobi. Proto ekonomové davaji pfednost misto absolutni

verze parity kupni sily jeji relativni verzi.

32 HOLMAN, Robert. Ekonomie. 4. aktualizované vyd. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-891-6, s.
577

38 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzei: Ales
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 166
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3.2.5.3 Relativni verze teorie parity kupni sily

., Relativni forma parity kupni sily mény tvrdi, Ze relativni zména ménovéeho kurzu
mezi dvema zemi (béehem daného obdobi), tj. mira jeho zmény, se rovna rozdilu mezi
relativnimi zménami ndarodnich cenovych vurovni téchto dvou zemi.3*

Relativni teorie parity kupni sily se pouziva piedev$im pii urCovani vyvoje
nominalniho kurzu v dlouhém obdobi. Toto pojeti, na rozdil od absolutniho, ur¢uje zménu
ménového kurzu, kterd stanovuje vysi ménového kurzu. Podle relativni teorie parity kupni
sily je zména ménového kurzu dana vyvojem cenovych hladin dvou zemi. *°

Literarni zdroji se shoduji na tom, Ze pokud je rist cenové hladiny v tuzemsku
vys$s§i nez v zahrani¢i, dochazi ke znehodnoceni domaci mény. Kdyby byl spotiebni kos
zbozi a sluzeb na domacim trhu drazSi nez totozny spotiebni ko$§ zbozi a sluzeb
v zahranici, pak by se zastavil vyvoz a dovazelo by se ze zahrani¢i. Zaroven by doslo
k poklesu poptavky po domaci méné a vzrostla by poptavka po méné¢ zahrani¢ni. Kurz
domaci mény byl by znehodnocen. Z toho vyplyva, Ze zménu meénového kurzu zpiisobuje
zmeéna cenové hladiny

Relativni verze teorie parity kupni sily teda spociva ve stanoveni zmény ménového
kurzu. Zména meénového kurzu AEpr je rozdil mezi domaci cenovou hladinou 7p a

zahrani¢ni cenovou hladinou .

7(Ep) = T(Pp)i- T(Pr)
Relativni parita kupni sily se zaklada na pfedpokladu, ze ménovy kurz Ize ovlivnit

pouze zménou cenové hladiny. Ke zméné ménového kurzu miize dochazet také z jinych
davodu, jako je rust produktivity prace, technologicky pokrok, zmény v nabidce, zmény

v trzni struktufe, komoditni $oky, nedostatky a prebytky.%®

3 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzei: Ale§

Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 167
35 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualit. vyd. Praha: Management Press, 2012.
ISBN 978-80-7261-240-6, s. 372

3% BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe. Plzei: Ales
Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3, s. 167
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3.2.6 Systémy ménovych kurzu a sménitelnost mén

Systém ménovych kurzii stanovuje pravidla, podle kterych se vytvaii ménové
kurzy. Mény obecné 1ze rozd¢€lit na mény nesmeénitelné a sménitelné. Nesménitelné mény
charakterizuje neobchodovatelnost na ménovych trzich. Zemé s nesménitelnou ménou
zaostavaji v ekonomice. V takovych zemich se stanovuji svétové ménové kurzy za riznym
ucelem pouzivani nebo pro rizné uzivatele. Naopak sménitelné mény se urcuji dle
nabidky a poptavky na ménovém trhu. Sménitelné mény délime podle sménitelnosti na
vnitini a vnéj$i. Vnitini sménitelnost znamena, Ze s touto ménou lze obchodovat jen na

domacim ménovém trhu. Na rozdil od toho vnéj$i ménu je mozné pouzivat v zahrani¢i.3’

3.2.6.1 Bretton Woods

Brettonwoodsky ménovy systém vznikl z divodu vykyvu volné plovoucich kurzi.
Volné plovouci kurzy byly jednim z diivodd vzniku svétové hospodarské krize v 30. letech
20. stoleti

Brettonwoodsky systém byl zaloZzen na americkém dolaru, ktery se vézal na zlato
v parit¢ 35 USD za jednu minci. Tento ménovy systém usiloval o vyfeSeni problému
spojeného se zlatym standardem. Zem¢, které¢ mély dlouhodoby deficit platebni bilance, za
uritych podminek devalvovaly. Pro kontrolu ménového systému byl vytvoien
Mezinarodni ménovy fond.

Zanik Brettenwoodského ménového systému byl zplisoben oslabenim amerického
dolaru. Z toho diivodu byla zpochybnéna daveéryhodnost svétové mény zarucujici

sménitelnost za zlato.38

3.2.6.2 Pevny kurz

Pevny ménovy kurz je pevné stanoveny nomindlni ménovy kurz vici jiné méné.
Zéklad tohoto systému piedstavuje fakt, ze centralni banka udrzuje ménovy kurz na
pfedem stanoveném ménovém pasmu, ve kterém se miize pohybovat. Centralni banka

pfedem urci vysSi ménového kurzu tvz. centrdlni paritu, kterd je podle CB dlouhodobé

37 KALINSKA, Emilie. Mezinarodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada, 2010. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3396-8.

8 Zavedeni eura: Brettonwoodsky #ad [online]. 2014 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/brettonwoodsky-rad
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ptijatelnd z pohledu platebni bilance zemé&. Dale stanovi pasmo oscilace, pro které centralni
banka urci horni 1 dolni limit. V rozmezi limitl se mize ménovy kurz na zakladé nabidky
a poptavkyvolné pohybovat. V piipad¢, kdy kurz piekro¢i horni pasmo, dojde
ke znehodnoceni domaci mény. Centralni banka za¢ne nakupovat domaci ménu na
ménovém trhu za devizy ze svych rezerv. Naopak pti piekroc¢eni dolniho pasma se domaci
meéna zhodnocuje. Centralni banka na ménovém trhu prodava domaci ménu a ziskava za né
devizy, které pridava ke svym devizovym rezervam.*

Pevny ménovy kurz mé své vyhody i nevyhody. Mezi vyhody tohoto kurzu patii
neexistence ménového rizika. Ménové riziko znamena, Ze hodnota domaci mény se méni
K jinym ménam, coZz usnadiiuje planovani ménovych operaci pro podniky, domacnosti a
vetejny sektor. V neposledni fadé to pfedstavuje niz$i riziko pro investory a moznost
rozvoje mezinarodniho obchodu. Nevyhodou pevného kurzu je, Ze nemize byt zcela

pevny. Mize dojit k itoku spekulantii, ktery vyvola znaénou zménu pevného kurzu.*°

3.2.6.3 Plovouci kurz

Plovouci ménovy kurz je na devizovych trzich uréen podle nabidky a poptavky.
Plovouci kurz se neustdle pohybuje. Vyhodou plovouciho kurzu je nezédvisld ménova
politika.

Plovouci kurz délime na &isty, nezavisly a fizeny plovouci ménovy kurz. Cisty
plovouci ménovy kurz urcuje trh, tedy nabidka a poptavka po dané méné bez vlivu
centralni banky ¢i vladni instituce. Tento druh plovouciho kurzu se jiz nikde ve svété
nepouziva. Nezavisly plovouci ménovy kurz je volné urCovan na trzich se zahrani¢nimi
ménami. Centralni banka nezasahuje do kurzu, pouze ve vyjimeénych ptipadech. Centralni
banka nakupem ¢i prodejem zahrani¢ni mény ¢astecné ovliviiuje mé€novy kurz za ucelem

dosazeni cilového ménového kurzu. Jedna se o Fizeny plovouci ménovy kurz.*!

39 PAVELKA, Toméa§. Makroekonomie: Zdkladni kurz. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2006. ISBN 80-86730-02-6, s. 202
40 JLEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. 1. Praha: Grada Publishing,

2013. ISBN 978-80-247-4516-9, s. 381
41 JILEK, Josef. 4Finance v globalni ekonomice. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce. ISBN
978-80-247-4516-9, s. 384-386
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4 Analyticka Cast

4.1 Evropska ménova unie

,»Ménova unie je penéznim systéemem, kterém meénovou politiku zajistuji bud’
spolecna centralni banka clenskych zemi ménové unie, nebo ,,zahranicni*“ centralni banka
ve smyslu centrdlni banka jen jedné clenské zemi*“** Z definice, kterou uvadi Reverenda ve
své knize plyne, Ze domaci centralni banka v ménové unii neexistuje nebo je podfizena
vyssi centralni bance.

M¢énova unie vznikla 7. 2. 1992 na zakladé¢ Maastrichtské smlouvy. Vytvareni
hospodaiské a ménové unie probihalo ve tfech etapéach, viz. Obrazek 2. V prvnich dvou
etapach se jednalo o koordinaci hospodaiské politiky a vytvafeni institucionalnich a
pravnich podminek, ktery byly nezbytné pro pfijeti spole¢né mény. Ve tieti etapé probchlo
zavedeni jednotné mény euro a také vznikla Evropskd centrdlni banka (ECB). Euro
nejprve existovalo pouze v bezhotovostni podobé. V roce 2002 byly zavedeny evropské

bankovky a mince.

%2 REVENDA, Zbyné&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni
ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6, s. 41
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Obrazek 2: Historicky vyvoj hospodaiské a ménové unie

Stadia hospodarské a ménové unie
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

D o2 fssams

PIna liberalizace Zalozeni Evropského Neodvolatelné zafixovani
kapitalovych toka ménového institutu (1.1.1994) sménnych kurzu (1.1.1999)
UZsi spoluprace Priprava na Stadium 3 Zavedeni eura s triletym
centralnich bank P . - . prechodnym obdobim pro
Pravni ukotveni nezavislosti bankovky a mince
Odstranéni viech narodnich centralnich bank
omezeni na pouzivani e A e Provadénijednotné ménove
ECU politiky ECB

sektoru centralnimi bankami
Hlubsi hospodarska
konvergence

Spusténi mechanismu
sménnych kurza ERM Il

Nabyti Gi¢innosti Paktu
stability a rustu

Tésnéjsi koordinace
ménovych politik

Dal$i prohlubovani
hospodarské konvergence

Oznameni zakladajicich élenu
HMU (2.5.1998)

Vznik Evropské centralni
banky (1.6.1998)

Zdroj: Zavedeni eura: Maastrichtskd smlouva [online]. 2014 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:

http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/maastrichtska-smlouva

Maastrichtskd smlouva urcuje cile a pravidla hospodaiské ménové unie.
Odpovédnost za spolecnou ménovou politiku nalezi Evropské centralni bance. ECB jako
jediny subjekt mize ovlivnit ménovou politiku a kurz eura. Euro je ména pouzivana v 19

z 28 ¢lenskych stattl Evropské unie. Tyto staty jsou oznacovany jako eurozéna.*?

Tabulka 4: Clenské stity eurozony

Clenské staty Rok pristoupeni Ména Prepocitaci koeficient
I I Belgie 1999 frank 40,3399
- Estonsko 2011 koruna 15,6466

I Finsko 1999 marka 5,94573

% PTATSCHEKOVA, Jitka a Jaroslava DITTRICHOVA. Dvacet let ceské koruny na pozadi vyvoje
obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Grada Publishing., 2013. ISBN 978-80-247-4681-4.
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Slovensko
Slovinsko
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1999
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2008
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2009

2007

1999

frank

libra

lira

libra

litas

lat

frank

lira

marka

gulden

escudo

Silink

drachma

koruna

tolar

peseta

6,55957

0,787564

1936,27

0,585274

3,45280

0,702804

40,3399

0,4293000

1,95583

2,20371

200,482

13,7603

340,750

30,1260

239,640

166,386

Zdroji: Zavedeni eura: Vznik eurozony [online]. 2013 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/vznik-eurozony

4.1.1 Maastrichtska kritéria

Maastrichtskych neboli Konvergenénich kritérii, kterd jsou uvedena v Maastrichtské
smlouvé. Jejich splnéni je zakladni podminkou pro vstup do eurozony. Tato kritéria slouzi

k tomu, aby zem¢ byly schopny dlouhodobé udrZet vyrovnanou platebni bilanci a

Pted vstupem do meénové unie musi kazdd zemé prokazat schopnost plnéni

neohrozily stabilitu celého systému a hodnotu spoleéné mény euro.

34



http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/vznik-eurozony

Pro splnéni kritérii sménnych kurzt se je potfeba zapojit do ERM. Mechanismus
sménnych kurzu (Exchange Rate Mechanism neboli ERM) definuje centralni paritu vici
euru, kazdému ¢lenskému statu mimo eurozonu. Zakladni fluktuac¢ni pasmo je £15 % nad
nebo pod centralni paritou. Pojem ERM II je pouzivano pro soucasnou vilnu rozsifovani
eurozony. ERM I plati pro zemé, které se K eurozoné piipojili do roku 2002.%*

Sleduje tyto ekonomicka kritéria®:

1) Kritérium cenové stability vyZzaduje, aby v priubéhu jednoho roku pied Setfenim,
zem¢é udrzovala inflace na Urovni, kterd neptekracuje o vice nez 1,5 % bodu inflace
ttech Clenskych statu, ktery maji nejlepsi vysledky v oblasti cenové stability.
Inflace se mé&fi pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.

2) Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi dané kritérium se
sklada ze dvou ¢asti:

1. Kritérium verejného deficitu, urCuje, ze podil statniho
rozpoctu na HDP v trznich cenach nesmi byt vyssi nez 3 %.

2. Kritérium verejného dluhu znamena, ze pomér vefejného
dluhu v trznich cenach k HDP nesmi, piekro¢i hranice 60 %.

3) Kritérium stability kurzu mény — vstup ménového kurzu do ERM II a udrzeni
kurzu uvnitt fluktuac¢niho pasma +15 % po dobu minimalné 2 let.

4) Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb znamena, Ze dlouhodoba nominalni
urokova sazba clenského statu neptekraovala o vice nez dva procentni doby
primérmou dlouhodobou nominalni urokovou sazbu ve tfech zemich s nejvyssi

cenovou stabilitou.
4.1.2 Vstup CR do EU

Prostiednictvim tehdejstho premiéra Véclava Klause, podala Ceska republika
17. ledna 1996 v Rimé ptihlasku ke &lenstvi v Evropské unii (EU). V roce 1997 vydala
Evropska komise dokument Agenda 2000, ve kterém se stanovilo rozsifeni EU. Evropska
komise také rozhodla, Ze Evropska rada bude pravidelné¢ informovat o pokroku

kandidatskych zemi v pfipravach ke vstupu do Evropské unie. 30. bfezna 1998 byl

4 Euroskop.cz: Hospoddiska a ménovd unie [online]. 2017 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/674/781/clanek/hospodarska-a-menova-unie/

% Ceska ndarodni banka [onling]. [cit. 2017-03-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html
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v Bruselu oficialné zahdjen proces vstupu Ceské republiky a dalsich 11 kandidatskych
stati do EU. Zagatek jednani o vstupu CR do EU byl v podobé tzv. screeningu. Jednalo se
o porovnani legislativy CR a dal3ich kandidatskych zemi s evropskym pravem. Ve stejném
roce Evropska komise vydala prvni zpravu o pokroku kandidatskych zemi v piipravach na
&lenstvi v Evropské Unii. Pro Ceskou republiku byla tato zprava velmi kriticka. Nejvice
byla zkritizovana oblast statni spravy a soudnictvi. Evropska komise kazdy rok vydavala
protokoly s hodnoceni Ceské republiky.
V prosinci 2002 v Kodani na zasedani Evropské rady byl ukonéen predvstupni
proces CR a dal§ich kandidatskych statd. 1. dubna 2004 Evropska rada pfijala rozhodnuti o
piijeti deseti novych ¢lenskych stati, véetné Ceské republiky.*6
Vstup do Evropské unie piinesl pro Ceskou republiku mnoho vyhod. Jedna z vyhod
se tyka student, ktefi maji od pfistoupeni moznost studovat na jakékoliv Skole v Evropské
unii. Pro studenty kazdého Clenského statu plati stejné podminky. Mimo jiné jsou v ramci
EU uznavany akademické diplomy a doba studia. Dalsi vyhodu piedstavuje svoboda
pohybu v oblasti zaméstnani. Ob&ané CR mohou volné pracovat v ramci EU bez zvla$tniho
povoleni. Vlivem toho dochazi ke snizeni nezaméstnanosti v EU.
Dalsi vyhody ¢&lenstvi®’:
e Podpora ekonomického rozvoje
e Zlepseni Zivotnich podminek ¢lenu EU
e Ochrana prav a zajmu ob¢anti EU

e Stabilni a vyvaZené obchodni vztahy
4.1.3 PInéni vstupnich podminek CR do eurozény

Ceska republika, stejné jako kazdy ¢len Evropské unie, je povinna vstoupit do
eurozony. Zavedeni eura je mozné jen po splnéni konvergencnich kritérii. Plnéni
konvergenénich kritérii vychazi z dokumentu vytvofeného ministerstvem financi a CNB

,»Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické

6 Euroskop: Vstup CR do EU [onling]. 2017 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/803/sekce/vstup-cr-do-eu/

4 Finance.cz: Vyhody vstupu CR do EU [online]. 2004 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/34998-vyhody-vstupu-cr-do-eu/
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sladénosti CR s eurozénou*. Dokument je uveden na internetovych strankach MF CR.

Udaje v nésledujicich tabulkéach jsou Gerpané z uvedeného dokumentu.

4.1.3.1 Kritérium cenové stability

Pro splnéni kritéria cenové stability se od CR vyZzaduje, aby primérna mira inflace
nepiekrocila hranici vice nez o 1,5 p. b. tii statd EU, které doséhly nejlepsiho vysledku
V oblasti cenové stability.

Ceska republika toto kritérium spliiuje od roku 2013. Vroce 2015 byla
zaznamenéana druha nejnizsi hodnota v CR, a to 0,3 %. Dutvodem byl pokles ceny ropy.
Podle dokumentu ,,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou® vyplyva, Ze i nadale by méla Ceska republika toto
kritérium plnit.

Pro splnéni daného kritéria piispiva CNB stanovenym inflaénim cilem na trovni 2

%. 48

Tabulka 5: Vysledky plnéni kritérii cenové stability

2013 2014 2015 2016

Hodnota kritéria 1,8 1,3 0,6 1,1
Priamér 3 zemi EU s nejniZzsi inflace 0,3 -0,2 -0,9 -0,4
Ceska republika 1,4 0,4 0,3 0,7

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.3.2 Kritérium stavu verejnych financi

Kritérium stavu vetejnych financi je splnéno pii dodrZeni dvou podminek. Prvni
z nich se tyka deficitu, ktery nesmi ptekrocit hranici 3 % HDP. Druh4 podminka tika, ze

dluh sektoru vladnich instituci nesmi byt vyssi nez 60 % HDP.

8 Ministerstvo financi Ceskd republika: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou - 2016 [online]. 2016 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/pristoupeni-cr-k-eurozone/maastrichtska-kriteria-a-sladenost-
cr/2016/vyhodnoceni-plneni-maastrichtskych-konve-26919
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http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/pristoupeni-cr-k-eurozone/maastrichtska-kriteria-a-sladenost-cr/2016/vyhodnoceni-plneni-maastrichtskych-konve-26919

V roce 2012 doslo k jednorazovému, avSak vyraznému, prohloubeni deficitu
sektoru vladnich instituci. Pfi¢inou bylo pfijeti zdkona o napraveé nékterych majetkovych
kiivd pachanych na cirkvich. V roce 2014 se ukoncil postup pti nadmérném schodku, ktery
byl zahajen vroce 2009. V témz roce doSlo ke zvySeni deficitu
na urovein 1,9 % HDP v dasledku zvyseni investic a zmény vymezeni sektoru vladnich
instituci. Na stejné trovni zustal deficit sektoru vladnich instituci i v roce 2015. Saldo
sektoru vladnich instituci se postupné zlepSuje. Jeho progndza na rok 2018 je -0,5 % HDP,

coz znamena, 7e Ceska republika bude i nadale toto kritérium splitovat.

Tabulka 6: Vysledky plnéni kritérii saldo sektoru vladnich instituci

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -4,0 -1,3 -1,9 -1,9 -1,2 -0,8* -0,5*

Zdroj: vlastni zpracovani, *odhad

Kritérium o dluhu sektoru vladnich instituci je Ceskou republikou také splnéno,
nehledé na vznik finanéni a hospodaiské krize v letech 2009-2012. Dluh CR viéi EU se
vyrazné zvysil z 30 % HDP na 45 % HDP v roce 2013. Pficinou se stalo zvySeni deficitu
rozpoctu vladnich instituci a pomaly rGst nominalniho HDP. Podle prognézy by mél dluh

v poméru k HDP i nadale klesat.*°

Tabulka 7: Vysledky plnéni kritérii dluhu sektoru vladnich instituci

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Ceska republika 44,7 45,2 42,7 40,9 40,9 40,7  40,1*

Zdroj: vlastni zpracovani, *odhad

9 Ministerstvo financi Ceskd republika: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou - 2016 [online]. 2016 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/pristoupeni-cr-k-eurozone/maastrichtska-kriteria-a-sladenost-
cr/2016/vyhodnoceni-plneni-maastrichtskych-konve-26919
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4.1.3.3 Kritérium trokovych sazeb

Pozadavkem kritéria trokovych sazeb je, Ze dlouhodobé urokové sazby nesmi
piekrocit hranici o 2 p. b. vyse nez ve tfech statech EU s nejlepsim vysledkem.

Ceska republika nikdy neméla problém s plnénim tohoto kritéria. Do budoucna by
méla kritérium bez problémi plnit dale. Diivodem je, Ze CR charakterizuje pfiméfend mira

zadluZenosti, nizka mira inflace a stabilni kurz obchodni bilance.

Tabulka 8: Vysledek pInéni kritérii urokovych sazeb

2012 2013 2014 2015 2016

Primér 3 zemi EU s nejniZzsi inflaci EAll 4.4 1,8 1,6 1,0
Hodnota kritéria 5,1 6,4 3,8 3,6 3,0
Ceska republika 2,8 2,1 1,6 0,7 1,2

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.3.4 Kritérium sménného kurzu

Pro splnéni kritéria sménného kurzu musi byt clensky stat zapojeny
do kurzového mechanismu ERM 1. Do této doby CR nevstoupila

do mechanismu sménnych kurzl. Proto neni kritérium mozné ze strany CR splnit.

4.1.4 Procedura prijeti eura

Vstup do eurozony je mozny jen po splnéni konvergencnich kritérii, ktera hodnoti
Evropské komise pravidelné ve dvouletém intervalu. Po splnéni danych podminek zaina
proces pfijeti eura. Vstoupeni do eurozony se fidi stanovenym pravnim rdmcem. Etapy
zavedeni eura jsou vzdy naCasovany tak, aby den pifechodu na euro byl
1. ledna daného roku. Na zakladé diivéjsich zkusenosti piijeti eura ¢eka Cesku republiku
nasledujici postup®:

» Evropska komise a Evropska banka zvetejniuje své konvergencni zpravy
zahrnujici zhodnoceni splnéni  konvergenénich  kritérii pro  Ceskou

republiku,

% Zavedeni eura: Procedura prijeti eura [online]. 2014 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/narodni-plan-zavedeni-eura/procedura-prijeti-eura
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» Rozhodnuti rady ECOFIT o zruSeni vyjimky pro zavedeni eura,
» Stanoveni piepocitavaciho kurzu ¢eské koruny vici euru,

» 1. ledna nasledujiciho roku euro nahradi ¢eskou korunu.

Tabulka 9 Proces zavedeni eura

Proceduralnidiagram zavedeni eura

Vstup do Evropské unie
Udéleni docasné vyjimky na zavedeni eura

A J
PInéni konvergencnich kritérii
Vstup do ERM Il

Fadost o zpracovani
konvergencni zpravy

____________ Zpracovani konvergencnich zprav R
(Komise, ECB)

¥

Navrh ukonéit EDP
{Komise)

e

¥
¥ Navrh na zruseni vyjimky
[ Ukonéeni EDP (Komise)

(ECOFIN)

Souhlas Konzultace Debata
Euroskupiny s Parlamentem na Evropské radé

A J

ZruSeni vyjimky na zavedeni eura
(ECOFIN)

Prepocitaci koeficient

v

Zavedeni eura

Zdroj: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/narodni-plan-zavedeni-
eura/procedura-prijeti-eura
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4.1.5 Vyhody a rizika prijeti eura

Pouzivani jednotni mény euro ptinasi spoustu vyhod i nevyhod jak pro spotiebitele,

tak i pro podniky.
4.1.5.1 Vyhody pro spotrebitele

Pro obcCany eurozény je pouzivani eura v mnoha ohledech usnadnénim bézného
zivota. Jednou z vyhod pouzivéani eura je snadna cenova porovnatelnost. Pro spotiebitele
umoznuje jednotna ména snadné porovnavani ceny sluzeb a zbozi doma a v zahranici.
Zakaznik se néasledn¢ rozhodne o tom kde je pro né¢j nakup vyhodnéjsi. Dalsi vyhodou je,
ze spotfebitel nemusi pokazdé prepocitavat ceny z jedné mény na druhou pomoci neustale
se ménicich kurzl. Tato vyhoda je predevSim pro obCany, kteti nakupuji v zahranici a také
pro spotiebitele, ktefi pofizuji zahraniéni zbozi prostfednictvim internetu. Snazsi
porovnatelnost cen vyviji konkuren¢ni natlak na vyrobce, coz vede ke sniZzeni cen a
zvyseni kvality zbozi a sluzeb.

Dal$imi vyhodami eura je pohodInéjsi a levnéjSi cestovani. Pii dovolené nebo
sluZebnich cestach do zahranic¢i neni potfeba ménit penize, jelikoz je euro svétovou ménou.
V neposledni fad¢ usetii spotiebitelé svilj ¢as pti hledani sménarny s lepsim kurzem. Snizi
také své vydaje za poplatky z vymény penéz. Vyhodnéjsi se stava 1 bezhotovostni platba,
jelikoZ banky netctuji poplatky za konverzi mén

Clenstvi v eurozéné ma vyhodu v podobé uchovivani hodnoty a ispor. Evropska
centralni banka se stara o stabilitu eura. Evropska banka je velmi divéryhodnou instituci,
ktera miize prokazat kladné vysledky v boji s inflaci. Ob&ané Ceské republiky se nemusi
obavat, Ze po zavedeni eura by mohli pfijit o kupni silu svych tspor. Na uzemi eurozoény
muze ob¢an investovat bez kurzového rizika, jemuz jsou vystaveni vSechny, kdo prevadi

vynosy svych cizoménnych investic do narodni mény. >

St Zavedeni eura: Vyhody pro spotebitele [online]. 2013 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/vyhody-a-rizika-eura/vyhody-pro-
spotrebitele
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4.1.5.2 Vyhody pro podniky

Zavedeni eura v Ceské republice piinese velké vyhody piedev§im pro podnikovy
sektor. Zejména pro podniky, které spolupracuji se zahrani¢nimi partnery. Tyto podniky
nyni musi brat v tvahu dopady zmén ménovych kurzi. Pfi jednotné méné je kurzové riziko
odstranéno. Zavedeni eura neodstraniuje riziko vuci dolaru, ale zajiSténi dolarového
kurzového rizika se snizi, jelikoz trh euro-dolar je likvidnéjsi nez koruna-dolar.

Obchodni firmy cCasto pfichdzi do styku se zahrani¢ni ménou a musi mit u své
banky devizovy ucet. Vyuziti devizového uctu pro zahrani¢ni platby je vzdy drazsi na
rozdil od poplatki za transakce v domaci méné. Pfi zavedeni eura budou tyto naklady
odstranény, jelikoz ¢eskd ekonomika bude soucdasti rozsahlého teritoria s jednotnou ménou.
Ptijeti eura pfedstavuje vyhodu také pro zahrani¢ni firmy, které podnikaji nebo chtéji
podnikat na tizemi Ceské republiky. Pro tyto firmy zavedeni jednotné mény znamena, Ze
nemusi vést dvoji ucetnictvi v ¢eskych korunach i eurech. Nadnarodnim spole¢nostem euro
zjednodusuje finanéni ¥izeni a preshrani¢ni fize. %

Eurozéna vykazuje nizkou a stabilni inflaci, coz je pfedpokladem nizké a stabilni
urokové sazby. Proto firmy mohou putjcovat Castéji i levnéj. Diky tomu rostou zajmy o

dlouhodobé¢ investice.
4.1.6 Nevyhody a rizika z prijeti eura

Zavedeni eura pro Ceskou republiku p¥indsi mnoho vyhod, ale také i néktera rizika.
Se vstupem do eurozény Ceska narodni banka nebude moci vykonavat ménovou politiku.
Ta bude provadéna Evropskou centralni bankou, kterd bere ohled na stav celé eurozony,
nikoliv podle aktualnich potieb Ceské republiky.

Zavedeni eura piinasi nemalé naklady pro podniky z divodu ptechodu z koruny
na euro. Predev§sim bude potfeba upraveni informacniho systému, precenéni zboZi,
zaskoleni zaméstnancii, vydani nové cenové nabidky (katalogy atd.). Tyto néklady kazdy
podnik hradi samostatné. Jedna se vSak pouze o jednordzové naklady, zatimco vyhody jsou

trvalé. Pi diikladné piipravé je mozné naklady minimalizovat.>®

52 Zavedeni eura: Vyhody pro spotiebitele [online]. 2013 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/vyhody-a-rizika-eura/vyhody-pro-spotrebitele
58 Zavedeni eura: Ndklady a rizika [online]. 2013 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/vyhody-a-rizika-eura/naklady-a-rizika
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4.1.7 Termin pFijeti eura

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie je aktudlnim tématem, kdy dojde k
piijeti eura. KdyZ se v roce 2004 CR stala soucasti EU byl vstup do eurozony stanoveni na
rok 2010. Do piedpokladaného terminu CR nedokazala splnit viechny podminky
maastrichtskych kritérii.>

V dnesni dob& Cesko splituje tii ze étyf podminek maastrichtskych kritérii. Podle
guvernéra CNB Miroslava Signera se piiprava CR vyrazné zlepsila. I piesto viak neni CR
dostateéné pripravena. Jednim z velkych podporovateli eura se jevi prezident Ceské
republiky Milo§ Zeman. Premiér Bohuslav Sobotka potvrdil, ze CR piijme euro, avsak
jeho vlada zatim piesny termin stanovovat nebude. Jako hlavni diivod, pro¢ CR nepospicha
S pfijetim eura, uvadi ministr primyslu a obchodu Jan Mladek: ,, Na prijeti eura je potieba
narodni konsensus veétsiny politické reprezentace, podnikatelskych elit a centrdlni bank. A
ten v Cesku neni. “%

Vétsina obyvatel Ceské republiky je proti zavedeni jednotné mény euro na zakladé
pruzkumu Eurobarometru. Ptes 60 % obcani ma negativni postoj k euru. Naopak 24 %
obyvatel chce, aby euro nahradilo ceskou korunu. Jednd se piedevS§im o nazor
vysokoskolakli. Zna¢na cast obyvatelstva se shoduje, aby vlada s pfijetim eura

nepospichala.®®

5 Euractiv: Clenské zemé EU a euro [onling]. 2015 [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://euractiv.cz/factsheet/ekonomika-a-euro/clenske-zeme-eu-a-euro-000131/

5 Ceska televize: CT24 [online]. 2017 [cit. 2017-03-03]. Dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1675999-cesko-je-na-euro-skoro-pripraveno-neplni-jednu-
podminku

% |Dnes [online]. 2015 [cit. 2017-03-04]. Dostupné z: http://ekonomika.idnes.cz/proti-prijeti-eura-je-69-
procent-cechu-dsh-/eko_euro.aspx?c=A150512_165621_eko_euro_fih
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4.2 Analyza kurzu ¢eské koruny vii¢i euru a americkému dolaru

4.2.1 Analyza kurzu CZK/EUR 2011-2015

Tato kapitola se zabyva vyvojem Ceské koruny vuci euru v obdobi od 1. ledna roku
2011 do 31. prosince roku 2015.

Meénovy kurz béhem roku 2011 byl stabilni a vyznacoval se uzkou volalitou. Od
unora do poloviny zaii se kurz pohyboval v intervalu 24,0 az 24,6 CZK/EUR. ZhorSeni
zahrani¢niho obchodu vedlo k vyraznému oslabeni koruny v zavéreénych mésicich roku
2011. Koruna devalvovala vuci euru o 4,5 %. Nejniz$i hodnota v daném roce klesla na
uroven 24,01 CZK/EUR. Naopak maximalni suma vystoupila na 26,025 CZK/EUR, té
bylo dosazeno 25. listopadu.®’

Tabulka 10: Mési¢ni primér kurzu CZK/EUR v roce 2011

Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

V roce 2012 byl kurz koruny velmi ovlivnén dluhovou krizi, ktera panovala
v Evropé a jeji dopady postihly finanéni trh. Béhem celého roku se koruna vuci euru
pohybovala v intervalu 24 az 25 CZK/EUR. Minimalni hodnota kurzu v daném roce byla
24,435 CZK/EUR a nejvyssi dosazena hodnota 25,96 CZK/EUR.

57 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 2011 [online]. Praha, 2011 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava 2011.pdf
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Tabulka 11: Mési¢ni pramér kurzu CZK/EUR v roce 2012
Kurz CZK/EUR v roce 2012
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Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

Béhem roku 2013 1 dale pokracovala ekonomickd recese, zvySovala se

nezaméstnanost a klesala inflace. Bankovni rada CNB 7. listopadu 2013 rozhodla o pouziti

ménového kurz jako nastroje ménové politiky. V disledku daného rozhodnuti mohla CNB

Vv piipadé potieby zasahovat na devizovém trhu kvili udrzeni kurzu koruny pobliz hladiny

CZK/EUR a maximalni hodnota 27,72 CZK/EUR.%8

Tabulka 12: Mési¢ni primér kurzu CZK/EUR v roce 2013
Kurz CZK/EUR v roce 2013
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Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

V dutsledku oslabeni koruny doslo ke zvyseni vyvoje ceské ekonomiky o 2 % oproti

roku 2013. Doslo kristu vyvozu, firmy zacali vice investovat a nasledovalo snizeni

nezameéstnanosti. Béhem roku 2014 se ménovy kurz drzel na hladiné 27,50 CZK/EUR.

58 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 2013 [online]. Praha, 2013 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro

cni_zprava 2013.pdf
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V cervenci koruna zacala rychle oslabovat, dosdhla své maximalni hodnoty 28 CZK/EUR
za dany rok. Ke Konci zafi kurz koruny zacal opét posilovat na 27,5 CZK/EUR. Minimalni
hodnota v daném obdobi byla 27,33 K&.>°
Tabulka 13: Mési¢ni primér kurzu CZK/EUR v roce 2014
Kurz CZK/EUR v roce 2014

Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

V roce 2015 CNB nadale pouzivala ménovy kurz jako nastroj monetarni politiky
pro stabilizaci ¢eské ekonomiky. Kurz koruny zustaval nad hladinou 27 CZK/EUR.
V prvnim pololeti roku se kurz pohyboval na znateln€ slabsi hodnoté. V 1ét¢ kurz dosahl az
k hlading kurzové zavazky. CNB byla nucena zasihnout a zadit nakupovat eura na
devizovém trhu pro jeho udrZeni. Maximalni hrani¢ni hodnota roku 2015 byla 28,41

CZK/EUR a minimalni 27,09 CZK/EUR.
Tabulka 14: Mési¢ni primér kurzu CZK/EUR v roce 2015
Kurz CZK/EUR v roce 2015
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Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

59 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 2014 [online]. Praha, 2014 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava 2014.pdf
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4.2.2 Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 2011-2015

Tato kapitola je zaméfena na analyzu vyvoje kurzu CZK/USD od roku 2011 do
roku 2015.

Zacatkem roku 2011 doslo k zhodnoceni kurzu CZK/USD, ktery trval nékolik
mésici. V poloviné roku kurz dosahl své minimalni hodnoty v daném roce, coz bylo
16,265 CZK/USD. Do konce srpna kurz koruny nevykazoval zadné vyrazné vykyvy.
Koruna vi¢i dolaru se pohybovala okolo 17 CZK/USD. V zafi se zvysil zajem investord o
dolar, a tak koruna zacala znehodnocovat. Na konci roku kurz dosdhnul své maximalni
hodnoty 20,1 CZK/USD.%°

Tabulka 15: Mési¢ni primér kurzu CZK/USA v roce 2011

Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

Leden roku 2012 byl obdobim rychlého poklesu kurzu CZK/USD. Zacatkem tnora
kurz oslabl 0 5,30 %. Béhem dvou mésict byly sledovany vykyvy kurzu, v bieznu bylo
dosaZeno minimalni hodnoty ve sledovaném roce 18,448 CZK/USD. V pribchu tietiho
Ctvrtleti kurz CZK/USD zacal oslabovat na hodnotu kolem 20,2 CZK/USD. Poté
nasledovalo obdobi posileni koruny o 14,6 % az na hodnotu pfiblizn¢ 18,5 CZK/USD.
Tento proces trval téméf dva mésice. Primérna suma kurzu za obdobi 2012 byla 19,583
CZK/USD.%

80 Ceska narodni banka: Zpravy o inflace - 2011 [onling]. 2011 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2011/index.html
81 Ceska narodni banka: Zpravy o inflace - 2012 [onling]. 2012 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2012/index.html
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Tabulka 16: Mési¢ni primér kurzu CZK/USA v roce 2012
Kurz CZK/USD v roce 2012
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Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)
Rok 2013 wvykazoval velké vykyvy ve vyvoji kurzu. Zacitkem roku doslo
Kk oslabeni koruny, v tnoru kurz dosahl svého minima 18,657 CZK/USD. Koruna vaci
dolaru v pribéhu Cervence a srpna naopak posilovala V poslednim ¢tvrtleti rou k 2013 se
opakoval podobny proces jako na zacatku roku. Koruna nejdiive oslabla az na hladinu

19,60 CKZ/USD a poté nasledovalo opét posileni kurzu, az pod 18,80 CZK/USD. Na

vyvoj ménového kurzu piisobilo oslabeni dolaru vii¢i ostatnim ménam. 52
Tabulka 17: Mési¢ni pramér CZK/USD v roce 2013
Kurz CZK/USD v roce 2013
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Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

Béhem roku 2014 kurz CKZ/USD vykazoval vykyvy, ale udrzel se Vv oscilacnim
pase Vv hodnoté 19-20 K¢. Od kvétna kurz postupné posiloval. Od pocatku fijna koruna
vicéi dolaru oslabovala z hodnoty kolem 20,0 CZK/USD az na 22,00 CZK/USD. Poté

62 Ceska narodni banka: Zpravy o inflace - 2013 [onling]. 2013 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2013/index.html
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nasledovalo mirné posileni koruny na 21,6 CZK/USD. Maximalni hodnoty 20,232
CZK/USD bylo dosazeno v kvétnu.®®
Tabulka 18: Mési¢ni pramér CZK/USD v roce 2014
Kurz CZK/USD v roce 2014
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Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

V pribéhu celého roku 2015 dochédzelo k velkym vykyvim kurzu koruny.
V disledku posileni dolaru vici euru, doslo ke konci ledna k oslabeni kurzu CZK/USD az
na 24,6 CZK/USD. Na zacatku roku bylo dosazena minimalni hodnota 23,001 K¢.
Maximalni hodnota byla 25,963 K¢&.4
Tabulka 19: Mési¢ni primér CZK/USD v roce 2015
Kurz CZK/USD v roce 2015
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Zdroj: www.cnb.cz (vlastni zpracovani)

83 Ceska narodni banka: Zpravy o inflace - 2014 [onling]. 2014 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/index.html

8 Ceska narodni banka: Zpravy o inflace - 2015 [onling]. 2015 [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2015/
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4.2.3 Souhrn vyvoje kurzu v letech 2011-2015

Ceska republika je malou otevienou ekonomikou, ve které ménovy kurz patii mezi
klicové makroekonomické ukazatele.

Vyvoj ménového kurzu se od roku 2011 velmi zménil. Zasadni zménou v Ceské
ekonomice bylo rozhodnuti bankovni rady CNB o uvolnéni ménové politiky a vyuzivani
ménového kurzu jako nastroje ménové politiky. CNB drzela od roku 2014 kurz koruny nad
hladinou 27 CZK/EUR. Oslabeni koruny ptivedlo ¢eskou ekonomiku K rustu a zlep$eni
situace na trhu prace.

CNB ve své prognodze uvadi, Ze do poloviny roku 2017 bude i na dale udrzovat kurz
na trovni 27 CZK/EUR. Poté CNB piejde do standartniho rezimu ménové politiky. Kurz

koruny vici euru v roce 2017 se dle progndzy posili a bude lehce posilovat i v roce 2018.

Tabulka 20: Primérny vyvoj kurz CZK/EUR, CZK/USD

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Primérny 24586 25,843 25,974 27,33 27,09 27,04 26,9* 26,3* 25,6*
kurz
CZK/EUR
Primérny 17,688 19,583 19,565 20,746 24,6 24,44 25,6* 250* 244*
kurz
CZK/USD

*odhad
Zdroj: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2017/makroekonomicka-predikce-leden-2017-27446

Z celkového piehledu vyvoje kurzu CZK/USD v minulych letech je zfejmé, Ze
koruna vi¢i dolaru dlouhodobé¢ znehodnocovéana. Z makroekonomické predikce, kterou
vydava Ministerstvo financi Ceské republiky vyplyva, Ze kurz koruny bude mit i nadale

oslabujici vyvoj.
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S Zavér

Bakalaiska prace se zabyva ménovou politikou a vyvojem kurzu CZK. Ménova
politika neboli monetarni politika je soucasti hospodaiské politiky statu. Provadi ji
centralni banka, jejiz funkci v CR vykonava Ceskd narodni banka. Mezi hlavni cile
centralni banky patii cenova stabilita, nizka nezaméstnanost a inflace. Pro dosazeni téchto
cili centralni banka pouziva své nastroje. Nastroje monetarni politiky délime na piimé
(pravidla likvidity a uvérové kontingenty) a nepiimé (operace na volném trhu, povinné
minimalni rezervy, diskontni sazby a devizové rezervy). Svych cilt CNB dosahuje pomoci
zmén v nastaveni ménovych podminek prostiednictvim svych ndstrojl, a to predev§im
zékladnich trokovych sazeb. Ceskd narodni banka provadi expanzivni a restriktivni
meénovou politiku. Expanzivni ménova politika zvySuje mnozstvi penéz v ekonomice.
Restriktivni ménova politika naopak mnozstvi penéz v ekonomice snizuje. Mimo
provadéni ménové politiky centrdlni banka plni 1 dalsi funkce jako emisi hotovostnich a
bezhotovostnich penéz, regulaci a dohled nad bankovnim systémem, sprava devizovych
rezerv, sprava statniho dluhu a vedeni uctti obchodnich bank.

S monetarni politikou souvisi ménovy kurz. Ménovy kurz je cena jedné mény
vyjadfena v jednotkach mény druhé. Ménovy kurz je v Ceské republice dilezitym
makroekonomickym ukazatelem, ktery se formuje na ménovych trzich. Na ménovém trhu
se setkava nabidka a poptavka po méné. Nabidku po méné vytvaii dovozci statkl a sluzeb
a také investofi, ktefi nakupuji zahrani¢ni aktiva. Naopak poptavku tvoii vyvozci a
investofi nakupujici tuzemska aktiva.

Prakticka ¢ast prace je zamétena na vyvoj kurzu CZK a piijeti jednotné mény euro.
Ceska republika se v roce 2004 stala &lenem Evropské unie a smluvné se zavazala p¥ijmout
spolenou ménu euro. Pfijeti eura je spojené s tzv. Maastrichtskymi neboli konvergen¢nimi
kritérii. Pfijeti jednotné mény eura je mozné jen po splnéni vSech podminek.
Z vyhodnoceni plnéni konvergenénich kritérii, které vydava Ministerstvo financi CR
spoleéné s CNB, plyne, ze CR stale nespliiuje viechny podminky. Kritéria cenové stability,
tirokovych sazeb a stavu vefejnych financi jsou od roku 2013 plnéna a CR by je méla plnit
i nadale. Kritérium stability sménného kurzu CR splnit nemize do doby, kdy nevstoupi do
mechanismu sménného kurzu.

Ptijeti spolené mény sebou pifindsi mnoho vyhod, ale také rizika. Mezi vyhody

~wr

fadime snadnou cenovou porovnatelnost. Odpada kurzové riziko a existuji nizsi transakéni
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néaklady, pfi kterych neni potieba platit poplatky za sménu a vedeni devizového uétu. CNB
ziskd moznost ucastnit se na spolurozhodovani o meénové politice eurozony. Mezi
nevyhody eura patii vysoké naklady na ptechod z koruny na euro. Zaroven se po vstupu
CR do eurozény ztrati ndkolik nastroji ménové politiky.

Dle mého nazoru neni potfeba se zavedenim eura pospichat. Situace v Evropské unii
neni stabilni, proto je moudfeji pockat, dokud se problémy eurozény uklidni. CR se po
pripojeni vice ptiblizi urovni vyspélych stat.

V posledni kapitole autorka prace provadi analyzu vyvoje Ceské koruny vuci
zahrani¢nim ménam, euru a americkému dolaru. Analyza je provedena od roku 2011 az do
roku 2015. Vtomto obdobi muzeme sledovat kolisani kurzu, zplsobeno riznymi
udalostmi vCR a také v EU. Posilovani nebo oslabovani koruny miize také nastat
zamérnym ovlivilovdnim monetarni politiky centralni bankou pro zlepSeni ekonomického
rstu. To se stalo vroce 2013, kvili poklesu &eské ekonomiky. CNB uméle

znehodnocovala kurz CZK/EUR pro zvyseni ekonomického rustu.
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