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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of CZK exchange rad

Souhrn

Bakal&ska prace Mnova politika a vyvoj kurzu CZK podava zakladitelpled o
meénové politice.

V Gvodu prace je popsana teorigmavé politiky wetns zakladnich monetarnich
rezimi a charakteristik jednotlivych nastégjkterych centralni banka pouziva. Déle je zde
popséan transmisni mechanismus asstyypohled naeskou narodni banku.

DalSic¢ast je ¥novana charakteristiceamového kurzu. Zde je zasifeni na ndnovy
trh, rezimy nénovych kurz a teorie parity kupni sily.

Nasledujici kapitoly jsou&novany vyvoji ngnové politiky u nas od roku 1993 a
vyVvoji kurzu koruny wiéi dolaru a euru. Nasledujici kapitola se 2ame na faktory, které
nejvice ovlivauji kurz ceskeé koruny.

Zawr prace je ¥novan otazceifjeti eura vCeské republice.

Summary

This bachelor’s thesis provides a basic overviewhef monetary policy and the
development of Czech currency exchange rates.

The initial chapters explain the theory of monetaolicy including the basic
monetary regimes and the individual instrumentsdulg central bank. Transmission
mechanism is described here as well. This parthef document also provides a brief
information about the Czech National Bank.

Following section is dedicated to the exchange eatd it's characteristics. It
focuses on the foreign exchange market, exchange negime and the theory of
purchasing power parity.

Next parts of the document show the history of Gzewnetary policy and the
development of CZK to USD and EUR exchange rata® f1993. It also analyses factors
with significant impact on the exchange rate of €@zeurrency.

Final chapters deal with Czech dilemma of adoptibtihhe Euro currency.

Kli ¢éovéa slova:ménova politika, nastroje, rezimg,eska narodni banka, cilovani inflace
meénovy kurz, nénovy trh, vyvoj,ceska koruna, euro

Keywords: monetary policy, instruments, modes, Czech Nati&ank, inflation
targeting, exchange rate, monetary market, devetopnCzech currency, Euro
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1. Uvod

e

Jednou z nejilezitgjSich finargnich instituci v jakékoliv moderni ekonomice je
centralni banka a jeji #énova politika. Mnova politika je sothAsti a nastrojem
hospodéské politiky. Je souhrnem opani a zasad, které maji priestnictvim ng¢novych
nastrofi prosazovat pkni ménovych cifi. Jejim zakladnim cilem je hlidani a aktivni
ovliviiovani miry znehodnoceni pen- inflace.

V avodu prace, jak je jiz patrno z nazvu, je popsamnova politika. Cilem je
podat uceleny a zakladnitghled. Zde je objagna teorie minové politiky Wetrg
zakladnich monetéarnich rezima charakteristik jednotlivych nastigjkteré centralni banka
pouZiva. Dale je zde popséan transmisni mechanisnstisény pohled naeskou narodni
banku.

Déle je zde zagteni na charakteristiku ¢noveho kurzu. NMnovy kurz je svym
zpisobem laikovi bliZz8i nez émova politika, pichazi s nim totiz vice do styku a to nejen
pii vyméné jedné mény za jinou ve sinarnach. Celd problematika je ovSem sloZit4,
podobr jako menova politika.

Druha ¢ast bakalgské prace otevirda pohled nasmovou politiku Ceské narodni
banky od roku 1993 po stasnost. S cilem vystiZnpopsat hlavni zgmy v menoveé
politice. Tou nej¢tSi byla na pelomu let 1997/1998 zéna cileni pe&Zni zasoby a
menoveého kurzu na rezim cilovani inflace.

DalSic¢ast je ¥novana vyvojiceské koruny vzhledem ke&evym menam dolaru a
euru. V této kapitole je vid velmi zajimavy vyvoj od roku 2000, kdy koruna Zn&a
posilila k ogma nEnam. V nasledujicim oddilu jsou sind nastigni cinitelé, ktei
vyznamr ovliviuji pohyb kurzuieskeé koruny.

Zawsr prace je ¥novan aktudlni otazcefifeti eura. Zavedeni eura ¢R by se
dotklo kazdého z nas. Kazdou chvili slychAvamemaikainich prostedki nové a nové

informace na tohle téma. Ale nejen z tohoto pohjedato kapitola zajimava.



2. Cil prace a metodika

Prvni ¢ast bakal&ské prace je vedena na teoretické urovni. Cilerseameni s
témi nejdilezitéjSimi prvky menové politiky. Dale je zde vylena charakteristika
ménového kurzu. Jak se kurz zapisuje, rozdil mezi indmim a redlnym gnovym
kurzem, kde sedbec nénovy kurz utvéi a mnohé dalsi.

Druh&cast je analytickd. Zde je hlavnirdz kladen na otazkuieti eura u nas. V
avodu je popsan séasny nazor naifpeti eura. Dale jsou zde nastity podminky pijeti
do eurozény a vyhody a nevyhody, které by nam tadgbodnuti fineslo. Pro zajimavost
je podan pohled na nedavn@eti eura u naSich sousieda Slovensku.

Krom¢ toho je zde rozebran vyvojémového kurzu CZK/USD a CZK/EUR v
obdobi od roku 2000 po rok 2010. Obdobi {el& rozdileno na d¢ ¢asti, na obdobi
2000-2005 a 2006-2010. VSe je dapia grafy v jednotlivych obdobich. VFioze jsou
doplrény tabulky s pimérnymi meésicnimi mgnovymi kurzy v individudlnich letech a
grafy v celkovém obdobi. Na konci kapitoly je vythleyvoje kurzu koruny do budoucna
vzhledem k euru a amerického dolaru.

Déle v tétocasti je nastitno jak se vytvei nebo Iépefeceno co ovliviuje kurz
ceské koruny a #mového kurzu obeen DalSi kapitola je #novana zékladnimu vyvoji
meénove politiky u nas od roku 1993 po gasnost, s cilem vystihnoutil@zité a zajimavé
momenty. Vyvoj jeclenén na 4 obdobi mezi roky 1993-1997, 1998-2001, 28025 a od
roku 2006.

Informace v prvnicasti prace jsowerpany pedevsim z odborné literatury, které
jsou uvedeny v seznamu pouZzité literatury, a kd® jehodné, i z webové strankieské
narodni banky. V druh&asti prace jsowerpany dlezité Udaje zejména z webu a
dokumentt vydanych Ceskou narodni bankou. Aktudlni informace jsou zigkg
z ostatnich on-line dokumena webovych stanek.
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3. Ménova politika

3.1. Definice a cile nénové politiky

Na uvod uvedeme ¢kolik definic menové (monetarni) politiky, neldoexistuje

spousta ekonoin ktei maji izné nazory a chipéani této politiky.

Meénova politika dnes spiva vtom, Ze centralni banka reguluje kratkodobé

arokové miry, aby nakonec ovlivnila infladilek, 2004, s. 375).

e

nejakého subjektu, ktery se préstinictvim rdnovych nastraj snazi regulovat mnozstvi
perez v olzhu a tim dosahnout ditych cili: (Reveda, 1999, s. 79).

Monetarni politika jecinnost statu, ktera je zaffena na kontrolu mnoZstvi pen
v ekonomice, na regulaci Urokovyclirm podminek tdru (Break, Sekerka, 2010, s. 221)

Meénova politika seadi mezi nejdlezitéjSi ¢innosti centralni banky. Tworegulaci
mnoZstvi pe#z v ekonomice za titymi cili. Mezi né pati zejména podpora ¢ové
stability tj. cenové hladiny. V trzni ekonomice jaénové stability dosahovano za
podminek, kdy se nabidka @enMs rovna poptavce po pé&rich Mp. Matematicky
vyjadieno M =M, . Pokud je tato podminka sphm, hovéime o nénové rovnovaze.
Jak jiz bylofeceno, ¥tSina centralnich bankadi mezi své hlavni koteé cile cenovou
stabilitu tj. stabilitu spdebitelskych cenV praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli
doslova nemnnost cen, nybrz jejich mirnyst (CNB, 2008b). Mezi dalsi cile ¢nové
politiky paffi:

— podpora ekonomickéhdistu,

— podpora zastnanosti,

— rovnovaznost &ného @dtu platebni bilance,
— stabilita n€nového kurzu domaci ény,

— stabilizace urokovych sazeb,

- stabilita finagnich trhu.

Centralni banka k dosahovani svychi gbuziva tyto typy rnové politiky:

a) Expanzivni — vede ke zvySovani nabidky §ea sniZeni Urokové miry,

11



b) Restriktivni — vede ke sniZzovani nabidky gea zvySeni trokové miry,

c) NeutrdIni — vede ke stabilnimistu mnoZstvi pefz v okkhu a to tak, Ze neroste
mira inflace.
Centralni banka voli takovougmovou politiku, aby dosahla svych ka@mgch cili,

kterych si uéila.

3.2. Nastroje ménoveé politiky

K dosaZzeni mnoveé stability vyuziva centralni bankacis@ meénow politické
nastroje. Nastroje nénové politiky a mnoveho rizeni Ize klasifikovat podleiznych
hledisek na: gimé a nepimé, kratkodobé a dlouhodobé, trzni a administratiezné a
vyjime’né, bankovni a nebankovni aflolektiv autofi, 2005, s. 254). Dale ve vykladu se

zantiime na nejpouzivasi clenéni na gimé a nefimé.

3.2.1. Operace na volném trhu

Tyto operace pétdo nepimych nastraj. Ne@imé nastroje jsou ménicinné nez
piimé. Operace na volném trhu fveyjimku. V trzni ekonomice p#itoperace na volném
trhu @i regulaci iénové baze a ovlisovani kratkodobé urokové miry mezi n8pngjsi.

Operace na volném trhu jsou operace prairé z iniciativy centralni banky na
trhu s domaci @nou (obvykle s obchodnimi bankami) s cilem dosazeviené Urové
trzni kratkodobé urokové micyilek, 2004, s. 379).

V soutasnosti jsou operace na volném trhu nejpoujgéan nastrojem centralnich
bank. Od roku 1994 jako nastrognové politiky jej pouZivadeska narodni bank&KB).
Jedna se o nakupy a prodeje statnich cennych tpagieré se provagi vzdy
bezhotovostér Z hlediska pgsobeni na @novou bazi rozeznavamei zakladni druhy
operaci na volném trhu —mé operace, tzv. REPO oper&eswitch operace, resp.
switching(Reveda, 2001, s. 282-283).

U piimych operaci centralni banky nakupuji nebo profl@emné papiry s trvalym
dopadem na tmovou baZA. REPO operace se skladaji ze dvoucogeh transakci.

Centrélni banka u prostych REPO operacich prodéwaé papiry a pozj je zpitné

! 7 anglického terminu repurchase agreements (REBshedy o zptném odkoupeni. REPO operace se
nekdy také oznéuji terminem penzijni obchody.

2 Mé&novéa baze (rezervni penize) zahrnujéZiim a rezervy, které drzi obchodni banky tgeéh u centrélni
banky. Ménova baze vyjadije vztahy centralni bankyiwi ostatnim sektdmm v ekonomice.
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nakupuje, tim déasré klesne ninova béaze, ale po#ji se vrati zgt na pivodni Grove.

Pti reverznich REPO operacich je tomu naopak. Cenitlélnka nakupuje cenné papiry a
pozckji je prodava. Mnova baze se dasre zvySi. Centralni banky zpravidla
uprednosiiuji terminované REPO operace, kdy kestmp transakci dochazi vesré
stanoveném terminu.fiPprovadni switch operaci dochazi k vgmé cennych papiru za

objemo stejné cenné papiry, ale s jinouttbu splatnosti.

3.2.2. Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou ozéavany za klasické nastrojeémoveé politiky. Jsou
historicky nejstarsi a v rozsahlé fmise pouzivaji i dneRadi se mezi néfmé nastroje
ménové politiky. Jedna z definic diskontnich nastrigj: Urokové sazby a dal$i podminky
Gveru poskytovanych centralni bankou obchodnim a datdomacim bankam v domaci
meéne, stanovené za c¢élem regulace operativnich kritérii wnovém a UG&ovém
transmisnim mechanismiReveda, 2001, s. 290). Centralni banky poskyiajikam {i
hlavni druhy G¢ru:

a) Diskontni — je to zakladni a nejpouzi¢ég Uwr. Bézné diskontni Gy slouzi k
pieklenuti kratkodobych vykywlikvidity komerénich bank.

b) Reeskontni — jedna se odavformou odkupu (reeskontu) pr¥atnich smének od
bank se Iatou splatnosti obvykle dditmesia.

c) Lombardni — je kratkodoby éw zajiS€ny zastavou movitédeci negastji cennym

papirem a jen né&ast jejich nominalni hodnoty. Je poskytovan za lardbi sazbu.

3.2.3. Kursové intervence

Centralni banka pouziva kursové intervence k regwavizového kursu. Tim jej
udrZuje v pedem uteném pasmu. Kursové intervence lze prev@iimo, to je nakupem
nebo prodejem zahramich mén za doméaci ¥nu, nebo nefmo znenou diskontni sazby
(nebo jinych arokovych sazeb). Kursové interversmsujdilezitym nastrojem devizové

politiky Ustrednich bank.

3.2.4. Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (dale jen PMR) ipahezi nastroje mé i nepimé.
Centrélni banka rfzuje obchodnim bankam, aby si PMR vy®lav predem stanovené

vySi. Z tohoto hlediska se PMR jevi jako nastidjry. V pripadech, kdy plati stejné sazby
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a zakladna, dopadé tento nastroj na vSechny baelativre stejre, jej radi mezi nefimé
nastroje (Reveda, 2001, s. 306-307). Jejich vySe je stamvgrocentnimi sazbami
z primarnich vklad v domaci i zahragni mené. Slouzi k regulaci mnoZzstvi p&nv okéhu
a jako rezerva vifpact ohrozené likvidity obchodni banky. Md zemi s vysglou trzni
ekonomikou PMR jiZ neexistuji nebo dochazi ke svéxd jejich sazebCNB v tijnu 1999

snizila sazbu z 5 % na s@sné 2 %.

3.3. Rezimy meénové politiky

Centralni banky ve&sSiné zemi provadi svou &movou politiku v ramci dkterého
meénowepolitického rezimu. Dany rezim davaénowpolitickému rozhodovani gitou
strukturu, kterd usnadje samotné rozhodovani, aleregevSim interpretaci tohoto
rozhodovani viejnosti. Zakladni rezimy smové politiky jsou

a) rezim s implicitni nominalni kotvou
b) cilovani nénové zasoby
c) cilovani nénového kurzu

d) cilovéani inflace

3.3.1. RezZim s implicitni nominélni kotvou

Rezim s implicitni nominalni kotvou sp@ v cilovani ufité velciny prijaté
interne v ramci centralni banky, aniz by doSlo k jejimuplitnimu vyhlaSeni.
Predpokladem pro Ugpné fungovani tohoto rezimu je vysok&edyhodnost centralni
banky, jez umozni dosazeni Zadouciclnzimflace a jejich éekavani i bez explicitnich
cili (CNB, 2003a).

3.3.2. Cilovani ménové zasoby

U cilovani nénové zasoby se pozornost soeétije na tempo dstu zvoleného
perezniho agregatu. Vychazi se zde z poznatkugstecen je v dlouhodobém horizontu
ovliviiovan vyvojem petini nabidky. Otazkou je ovSem samotna volbazméno agregatu
vhodného k cilovani. V déllinancnich inovaci, elektronizace a globalizaceitde vazba
mezi pedznimi agregaty a cenovou hladinou rozagé. Centralni banka dale nemusi byt

schopna vybrany peé#ni agregéatidit s dostaténou pesnost{CNB, 2003a).
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3.3.3. Cilovani ménového kurzu

V rezimech cileni #mového kurzu se centralni banka presiictvim z@n
arokovych rér a primych cizomnovych intervenci snazi zajistit stabilitu jmenéka
menoveho kurzu. Snahou obvykle byva ,dovést” nizkélagi z kotevni ze#n(Jilek, 2004,
S. 424). UdrZeni #mového kurzu je zavazek, k jehoz docileni jsou @éuttité podminky.
Zejména se jedna o nizky infla diferencial wc¢i kotevni zemi, dostateé devizove
rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkouweerghodnosti zer veetre jejiho
institucionalniho a pravniho ramce a politické 8ityb Prednosti cilovani kurzu je dovoz
inflace z kotevni ze®) ktera byva ¥tSinou nizSi. Zakladni nevyhody cileniémového
kurzu jsou vyrazné oslabeni autonomiénowvé politiky’ a riziko spekulénich toki na
domaci ninu*. Tento reZim je vhodny pro malé, otemé ekonomiky, kde &movy kurz

vyraznym zisobem determinuje domaci cenovy vyvo.

3.3.4. Cilovani inflace

Cilovani inflace je historicky nejmladsiémowepoliticky rezim. Na tento rezim
piechéazi stale vice centralnich bank. Od roku 1998ajeadi také NB. K hlavnim znakm
tohoto rezimu pat ve<ejné explicitni vyhlasSeni inffaiho cile ¢i posloupnosti cil.
VetSinou jsou cile vymezeny kiitlému konkrétnimu obdobi, ale mohou to byt i irdarv
v podolg pribézného (klesajicihgi horizontalniho) pasm#&CNB, 2005a). Jinakedeno,
centralni banka oznami konkrétni cil pro vysi iolaszcasovém horizontu. Poté reguluje
trzni kratkodobou miru tak, aby se inflace pohytb@wecilovém pasmu.

Infla¢ni cilové pasmo je voleno dostéte Siroce, aby centralni banka byla schopna
se vtomto pasmu pohybovdiranice pasma nejsou elektrickym plotem, ktery Spou
nahlé dramatické akcerfpdosazenidchto hranic(Jilek, 2004, s. 454). Nevyhodou je, Ze
centrélni banka neni schopn&které polozky ovliviovat, které jsou zahrnuté do indexu
spotebitelskych cen. Tomuékteré centralni bankyipdchazeji tak, Ze polozky, jejichz
cenovy vyvoj podléha vlivu jSich faktofi, jsou ze spdebitelskych cen vylateny.

Odpovidajici inflace se nazyva jadrovou inflaci mahbké cistou inflaci. Aby centralni

% Doméci urokové sazby musi byt v podminkach libesahnych kapitalovych taknastaveny v souladu
s urokovymi sazbami kotevni z&m

“ ZvySuje se v fipact, kdy dlouhodobé udrzovani nadhodnoceného fixninakvede k erozi cenové
konkurenceschopnosti domécich vyrbobittera se projevuje ve zhorSovanéjah nerovnovahy.
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banka nezavedla zemi do deflaceilarby zavaet inflacni cil dostaténé nad nulou. Ve
vyspilych zemich se zpravidla zavéadi cil v rozmeziclz 3 &o.

Rezim cilovani inflace zahrnuje do svého rozhodbwaschématu podstatrvetsi
mnoZzstvi informaci neZ jenénovy kurz nebo pe#ni agregaty(CNB, 2005a). Mimo
téchto dilezitych faktofi inflace jsou analyzovany pramné z trhu prace, ceny vyrahc
dovozni ceny, nominalni a realny kurz, mezera yistmominalni a realné urokové sazby,
hospodéeni veéejnych rozpéta apod.

Cilovani inflace ma mnoho vyhod:

— moznost autonomnihadizeni nénové politiky, a to i ve s#¢ postupujici
globalizace, finatnich inovaci a liberalizovanych kapitalovych tiok

— transparentnost gnové politiky, ktera zvysSuje jeji srozumitelnosobprerejnost a
umoziuje Iépe pedvidat zarery centralni banky,

— stredredobé zamsreni, které koresponduje s péme velkym zpozdnim dopad

meénowe politickych opateni na vyvoj inflace.

3.4. Transmisni mechanismus

Pod pojmem transmisni mechanismusinové politiky se rozumitettzec
ekonomickych vazeb, ktery umiafe, aby pentna v nastaveni #mowepolitickych
nastropi vedla k Zzadoucimu cili — inflaci. Na fatku transmisniho mechanismu je&ma
nastaveni r@nowpolitickych nastraj. Tato zména vede ke z#né chovani
"zprostedkujicich" trli, na ez ma nastaveni énowpolitickych néstraj primy vliv.
Zmena chovani dchto trhi pak pes nejfizrejSi dalSi "zprostedkujici” trhy vede ke
zmenam na "cilovych” trzich, jejichz cenovy vyvoj cleemtralni banka ovlivni{CNB,
2003b). Transmisni mechanismus zajjé spravné fungovani rezimu cilovani inflace.

Nastroje nénové politiky = operativni kritéria = zprostedkujici kritéria =
kone’né cile ndhové politiky(Reveda, 2001, s. 82). Z uvedeného schématu je&ate
centrélni banka nema svymi nastrajinpy vliv na konéné cile netnové politiky. Risobi
pouze zprosedkovar pres operativni a zprastdkujici kritéria.

Vychozimi cestami, pomoci nichz centralni bankagbi na kongny cil, jsou tzv.
transmisni kanaly. Zde si uvedeme podstatdraného kanalu.ZvySeni resp. snizZeni
menowpolitické Grokové sazby @R je to gedevsim repo sazba) vede nejprve ke zvyseni

resp. snizeni urokovych sazeb na mezibankovnim Vrlatisledku toho dojde ke zvySeni
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resp. snizeni Urokovych sazeb vyhlaSovanych baranposkytovani @i a pijimani
vkladi. Vysledkem je ochabnuti resp. oZiveni ingeBtaktivity jako socdasti agregatni
poptavky a nakonec oslabeni resp. posileniittakrist cenové hladingCNB, 2003b). Na

obrazkw. 1 je znazoréno schéma transmisniho mechanismu.

Obr. 1: Transmisni mechanismus v praxi

ZVYSENi UROKOVE SAZBY

| Rist trZnich Urokovych sazeb

NiZéi otekavana Posileni kurzu
Ziskovost firem
. w7 w

Obtiznéjsi ziskavani Pokles Redukce Pokles exportd NiZ5i dovozni
kreditu, nizsi spotfeby Investic — Zvyseni ceny
investice importd
Pokles poptavky

KREDITNI KANAL UROKOVY KANAL KURZOVY KANAL

Zdroj: Rezabek P., Uloha centralni banky ¥mavé politice a pefznim okghu

3.5. Mé&nova politika Ceské narodni banky

Podle&lanku 98 UstavyCR a zékonas. 6/1993 Sb. je sijcem nenové politiky
v CR Ceska narodni bankadlavnim cilemCeské narodni banky je ¢® o cenovou
stabilitu. Pokud tim neni degn jeji hlavni cil,Ceska narodni banka podporuje obecnou
hospodéskou politiku viady vedouci k udrzitelnému hospskému #istu. Ceska narodni
banka jedna v souladu se zasadou fgaeho trzniho hospoggtvi (2 § zakon¢. 6/1993
Sb.).
Mimo swij hlavni cil vykonav&NB (podle 2 § zakon& 6/1993 Sb.):
— urcuje meEnovou politiku,
- vydavéa bankovky a mince,
- Fidi peréZzni okh, platebni styk a zfiovani bank, pohgek zahrarinich bank a
spditelnich a U¥rnich druzstev, prije o jejich plynulost a hospodarnost a podili se
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na zajiséni bezpenosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich éyat a na jejich

rozvoji,

- vykonava dohled nad osobamiigobicimi na finatnim trhu, provadi analyzy
vyvoje finartniho systému, gelje o bezpéné fungovani a rozvoj fin&niho trhu

v Ceské republice aifspiva ke stabilit jejiho finaréniho systému jako celku.

CNB ma vysokou miru nezavislosti na politickych &torach. Zjednoduden
fe¢eno nezasahovanim vladni politiky do politiknmove. Vysokou miru nezvislosti
doprovéazi také vysoka transparentndSNB pribézné seznamuje Sirokou dgjnost s
hlavnim cilem minové politiky i s podstatou rezimu cilovani inflagehoz prostednictvim
je tento cil vykonavan.

CNB pouZivA nefimé nastroje #mové politiky. mi nastroji jsou operace na
volném trhu, automatické facility a povinné minimiatezervy, jejichz princip je vystlen
vySe. Pod pojmem automatické facility roztime diskontni nastrojeDepozitni facilita
predstavuje moznost banky ulozit siCBB pes noc svoji febytenou likviditu. Tato
likvidita je Uracena diskontni sazbo(Simikova, 2004, s. 172Marginalni zagijcni
facilita je reprezentovana lombardni sazbou/adstavuje moznost banky wjgt si od
CNB pes noc poebnou likviditu. Marginalni zapeni facilita je ve své podstat

jednodennim zajighym G¥rem, dra’enym lombardni sazbd&imikova, 2004, s. 173).

Tabulka 2: minowvépolitické nastroje"NB

nastroj sazba| sazba plati pd
dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 0,76 % ¢tekn2010
depozitni facilita - diskontni sazba 0,25 % srpeaP
marginalni zapjc¢ni facilita - lombardni sazbg 1,75 %  &en 2010
povinné min. rezervy - banky 2,00 % ftijen 1999
povinné min. rezervy - stav. Sjikelny 2,00 %| tijen 1999

Zdroj: www.cnb.cz
CNB pIni své zéakladni gmowpolitické ulohy rezimem cilovani inflace. Tento

rezimCNB zavedla v roce 1998.
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4. Charakteristika ménového kurzu

4.1. Vymezeni nénovych kurzi

Na uvod opt uvedeme jednu z definicignového kurzu.

Zahranini obchod je zaloZzen na s@sné existenci dkolika narodnich rn.

Ménovy kurz udava cenu jednemy, vyjadené v jiné mné. Kurz je uFen na nénovych

trzich, coz jsou trhy, kde se obchoduji jednothwiy (Samuelson, Nordhaus, 2007, s.

604).

7):

a)

b)

Pritom rozliSujeme dva zakladni druhy zapisénového kurzu (dle TauSer, 2007, s.

Nominalni nénovy kurz (téZ v imé kotaci) — udava et jednotek domaci ény,
které jsou patbné na nakup jedné jednotky zahtanhimeny. Takhle zapsany kurz
je v podstat cenou zahratini mény vyjadeenou v jednotkach émy domaci. Stoji-
li jedno euro 25 korun, nominalni kurz je zapsarD@8 CZK/EUR. Pokud klesne
cena eur vyjaieena v korunach (ndépna 24,700 CZK/EUR), hovine o posileni
(zhodnoceni, apreciaci) korunyadr euru, které naopak oproti koruroslabuje
(znehodnocuje, depreciuje),

Realny n¢novy kurz (téZ v nefmé kotaci) — vyjatlje paet jednotek zahratmi
meny, které je pdeba vydat na nakup jedné jednotky domaényn Jde o cenu
domaci ndny vyjadenou v jednotkach émy zahranini. V naSem fipadt stoji
jedna koruna 0,040 eurvzroste-li cena korun vyj&ena v eurech (n#épna 0,041
EUR/CZK), hovd@ime o posileni (zhodnoceni, apreciaci) korunyiveuru a

naopak o oslabeni (znehodnoceni, depreciaci) eukakirg.

Ménové kurzy konvertibilnich #n s ¢istym neboiizenym floatingem (podstata

systéni ménovych kurzi bude vys¥tlena pozdji) jsou pohyblivé v zavislosti na nabidce

a poptavce po mmé na mezinarodnich devizovych trzich. Domaéhese mize \aci jiné

zhodnocovat (apreciace) nebo znehodnocovat (deeciRi apreciaci idny se zleviuje

zahranéni zboZi dovéZzené do zé€m zdraZzuje domaci zboZi vyvazené na zabnanihy.

Tento @ipad zvyhoduje dovozce a znevyhadje vyvozce. U depreciaceémy je tomu

® Redlny ngnovy kurz je pevracenou hodnotoudmového kurzu nominalniho.
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naopak. V pipact systéni fixnich kurZi hovaime @i jejich zmené o revalvaci
(zhodnoceni) nebo devalvaci (znehodnoceryn

4.2. Ménovy trh

Kurzy swtovych meén se chovaji obdokinjako jiné ceny, tzn. kolisaji s ohledem na
meénici se nabidku a poptavku.

Ménovy trh je trhem, kde se duji menové kurzy diky obchédh s jednotlivymi
ménami. Se zahradhimi mnami se obchoduje jednak na maloobchodni Urovni,
v bankach, sénarnach a dalSich specializovanych firméach, hlasoéhody ale probihaji
na specializovanych trzich v New Yorku, Tokiu, jo#ida Curychu, kde se de#in
obchoduji rdny v hodnotach stovek miliard dofafSamuelson, Nordhaus, 2007, s. 604).

Devizovy trh neni lokalizovan na Zzadném konkrétnife®, ale je tv@en siti

mezinarodnich bank, obchodiila dalSich instituci geograficky rozptylenou poécel
swte (Palowek, 2009, s. 368.).
kterymi se na sitovych trzich obchoduje. Konkrétniémovy kurz mezi démi mé¢nami se
utvai na trhu pislusné nminové dvojice. Mize to byt nap: ¢eska koruna — euro. Na
poptavku a nabidku na tomtoénovém trhu mizeme pohlizet dima ttiznymi zpisoby.
Z pohleduceské koruny totiz nabizime koruny za eura a poptéworuny za eura,;fom
ovSem také implicithpoptdvame eura za koruny a nabizime eura za komabidka
korun je tedy satasre poptavkou po eurech a poptavka po korunach je dialni eur
(TausSer, 2007, s. 8). Proto musime vzdydgsitadit poptavku a nabidku kdité mené.

Dale je popsana nazorna grafickd analyza takovémoweho trhu (zpracovano dle
TauSer, 2007, s. 8-10). Cela situace je zn&narma grafu 1.

Poptavkova kvka D predstavuje poptavku po eurech, nabidkoiigkia Sje pak
nabidkou eur. V levém hornim rohu je zachycena @gthhovnovaha na émovém trhu,
ktera odpovida kurzu 25 CZK/EURfiRomto kurzu se poptavka rovna nabidce. Jde tedy o
rovnovazny kurz. Jestlize nyni vzroste za jinalngtgh podminek poptavka po eurech (v
pravém hornim rohu sefiltka poptavky posune z polohyy@o polohy ), vznikne i
puvodnim kurzu 25 CZK/EUR nerovnovaha. Poptavka peedu nyni pevysuje jejich
nabidku. To povede Kistu korunové ceny eur do bodu, Bve kterém je obnovena
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rovnovaha na trhu. Novy rovnovazny kurz je 25,2KEAR. Rist poptavky po eurech
tak za jinak stejnych podminek vede ke znehodnamskié koruny.

Graf 1: Meénovy trh — graficka analyza

CZE/EU CZK/EUR
CERELR Y Sp By Sy
g s I
25 000 265 000}
|
|
EUR EUR
CZK/EUR CZK/EUR
|
25,0004 26,000
| 24,530~
EUR EUR

Zdroj: TauSer J., Nhovy kurz v mezinarodnim podnikani

Zvysi-li se za jinak stejnych podminek nabidka @upravém dolnim rohu grafu 1
se Kivka nabidky posouva z pozicg 8o ), vznikne @i ptivodnim kurzu 25 CZK/EUR
nerovnovaha v rozsahu vzdalenosti hdeh a G. Nabidka eur jeétsi nez poptavka po
eurech, coz vyvola pokles ceny korun do boduvEemz je trh ogt v rovnovaze. Novy
rovnovazny kurzini 24,93 CZK/EUR. Rst nabidky eur tedy za jinak stejnych podminek
zhodnocujeeskou korunu.

Cela situace je zjednoduSena a slouzi k s§ainu pochopeni zakladnich vztah

na nénovém trhu.

4.2.1. Subjekty ménového trhu

Meénovy trh dlime na Kklientsky a mezibankovni. Viipad klientského se
transakce odehravaji mezi bankou a jejimi klientypiipad mezibankovniho trhu se
transakce odehravaji mezi jednotlivymi instituceaipohybuji se viadech milior.

Zakladni subjekty na devizovém trhu jsou:
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a) Bankovni a nebankovni de&le- pasobi na klientském i na mezibankovnim trhu a
vydélavaji predevSim na kurzovém rosp neboli spreadu, tj. rozdilu mezi
nakupnim minovym kurzem (bid) a prodejnimémovym kurzem (ask, offer), a také
poplatcich za uskuteéné meénove konverze. Deadle vétSich bank na
mezibankovnim trhitasto plni Glohu tzv. tuci trhu, coZ znamena, Ze v kazdém
okamziku obchodovani musi zaj®at likviditu trhu. Pokud dostanou dotaz od
n¢kterého z dastniki trhu, jejich ukolem je kotovat oba kurzy nakupd(bi prodej
(ask).

b) Jednotlivci a firmy — provaglici komegni a investini transakce v cizich &éach,
vstupuji na devizovy trh zacélem finagniho zajis¢ni zahraniniho obchodu,
vyuziti sluzeb a nastrbjmezinarodnich finamich trhi, aj.

c) Menovy brokéi — jsou to agenti, ki¢ usnaduji obchodovani s smami. Obvykle
obchoduji pouze nadét klienta a tim nenesou rizika dana obchodem.

d) Centralni mdnové autority — fisobi na minovych trzich v souladu s vyhlaSenym
kurzovym rezimem a se zajmyénove politiky. Nejvicetasto jimi byvaji centralni
banky jejich¢innosti nejsou motivovany dosazenim zisku, nybriz&m domaci
meény.

e) Spekulanti a arbitra?é — operuji ve vlastnim zdjmu bez vazby na klienty.
Spekulanti se snazi w§idt na pohybech #mového kurzu. Arbitrazé se snazi
vyuZzit existence rozdilnych cen néznych trzich, které mohou byt ofdny

prostoro¥ i casow

4.3. Rezimy ménovych kurzi
Rezimi ménovych kur# existuje hned ¢kolik. Mezi ty nejvyznamjsi pati zlaty
standart, pevny gmovy kurz a pruzny gnovy kurz.
4.3.1. Zlaty standart

Zlaty standart byl vyznamnym rezimengmovych kurz v historii, kdy byly peszi
drahé kovyMenovym kovem je zlato, coZz znamend, Zze bankovkkgsoertibilni pouze
za zlato(Polowek, 2009, s. 344). Ve sveé nisjtSi forne existoval od 70. let 19. stoleti po

zatatek 1. swtove valky.
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Zlato bylo spoleénou s¥tovou nenou a neénovy kurz zavisel na penu domaci
meny ke zlatu. JelikoZzrpvazet zlato ve fyzické podobylo nepohodiné, viady vydavali
papirove certifikaty, které zatavali jejich sn@nitelnost za zlat@Jilek, 2004, s. 591).

V souwasnosti je podoba zlatého standardu ¢awana za nevhodnou a tudiz

nepouzivanou.

4.3.2. Pevny ménovy kurz

Pevny (téz stabilni nebo fixni) kurz je takovy mazikdy centralni banka pe¥n
stanovi fluktuani paAsmo domaci &ny vici refereréni meng. Sie pasma ritve byt fizna.
Cim $irsi pasmo je, tim mensi naroky jsou kladenyemtralni banku. Nemusi tasto
intervenovat na &novém trhu a nemusi mit vysoké devizové rezervysi zasmo
zabezpeéuje stabilgjSi meénovy kurz. Prakticky to znamenda, Zze se banka dlouhédob
zavaze udrzet kurz ve stanoveném fluktim pasmuHolman, 2004, s. 138Ma-li byt
centralni banka schopna zajistit, abyésmy kurz (cena):staval beze zeny, musi nuté
drzet jistou zasobu zahramii neny, kterd niZze byt poskytnuta vyimou za rinu domaci
(Brcak, Sekerka, 2010, s. 241-242).

Pokud se kurz jisté #eny zane nadmirné zhodnocovat a tim setiplizi k hranici
stanoveného pasma, musi centrélni banka prodavaaoenu za ntnu zahranini. Tim

se zvedaji petzni zasoba a devizové rezervy centralni banky.

4.3.3. Pruzny ménovy kurz

vvvvv

Zen¥ ma pruzny kurz, pokud gmmy kurz podléhéiste vlivu trznich sil. VIada neohlaSuje
hodnotu kurzu, nekona ani zadna opai na jejich udrzenfSamuelson, Nordhaus, 2007,
s. 614). V systému pruznych kdrse rozliSujemeisty (volny) floating arizeny (ne€isty)
floating.

V klasicky cistém floatingustoji centralni banka stranou a dovoluje, abynove
kurzy byly vola urcovany na trzich zahradmich ngn. Centralni banka neintervenuje a
oficialni transakce s rezervami se v tomidppd rovnaji nule(Bréak, Sekerka, 2010, s.
242). S timto systémem saiheme setkat mértasto, protoze té#i kazda centralni banka
menovy kurz rgjakym zpisobem ovliviuje. A tak seistym floatingem oznauji ty rezimy,

do kterych centralni banka zasahuje pouze minignaln
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Rizeny floating je takovy reZim #nového kurzukdy menovy kurz je ovlikovan
intervencemi centralni banky nebo jiné institucenttaini bankycas odcasu intervenuji,
aby doméaci @na nebyla pilis silnaci slaba(Jilek, 2004, s. 604).

4.3.4. Ménové rezimyCNB

Rezim pevného kurzu bylCeské republice uplabvan od ledna 1991 do 26.
kvetna 1997 (do 28. Unora 1996 movym pasmer0,5 % a poté bylo zavedeno pasmo
#7,5 % od centralni parity kurzulJilek, 2004, s. 649). Do 28. unora 1996 bylo tedy
stanoveno pomné Gzké fluktugni pasmo+0,5 %, coz znamena, Z&NB byla deng
nucena zasahovat na&novém trhu. Vyhodou byl velmi stabilni kurz koruny.

Pevny kurz spotee¢ s vysokym urokovym diferencidlem brzifagaly zahranéni
kapital. Tok spekukniho kapitalu do zeenvzhledem k té#n arbitraznimu charakteru
neustale naistal (Jilek, 2004, s. 654). Zadhto okolnosti bylaCNB nucena rozi
pasmo na7,5 %.

Ceska narodni banka pracuje odekva 1997 v rezimiiizeného plovouciho kurzu, k
intervencim se vSak uchyluje jen vyjime Divodem je to, Ze v rezimu cilovani inflace
vyuZziva pednost#é jako svij hlavni nastroj rednoveé politiky zeny urokovych sazeb, a déle
pak omezena schopnost centralni banky bojovat grotzovym pohybm intervencemi v

situaci liberalizovanych kapitalovych tokFilacek, 2010).

4.4. Teorie parity kupni sily
Zakladnim tvrzenim této teorie je, Ze zbozi mastegenu v kazdé zefftolman,
2004, s 130).
Teorii parity kupni sily (purchasing power pariBPP) nizeme rozdlit do dvou
podob: absolutni a relativnZatim co absolutni verze usiluje o Bteni absolutnich
hodnot nénového kurzu, relativni verze parity kupni sily pgékousi vysitlit relativni

znenu nmenoveho kurzu vase(Soukup a kol., 2007, s 239).

4.4.1. Absolutni verze parity kupni sily

Mé zaklad v procesu mezinarodni zbozové arbitr@es arbitrdZ vystihuje dany

piiklad:
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Cena witého statku v jedné &né je étSi nez v jiné miné po prepaitu obou kura
meén. Ekonomické subjekty budou mit v takovértippd z4jem o to, kupovat lejsi
statek v dané zemi a obratem jej prodavat v zedd,j& cena vysSi. Takové obchody zvysSi
poptavku po statku v zemi, ve které byla cefimopné niZsi, a tim jeho cena &z fist.
Na druhé strahse z&ne zvySovat nabidka statku v zemi, kde byla cénvagre vyssi. Ta
se zvySenou nabidkou &e klesat. Obchody budou probihat do té doby, dodemh
statku nebude, pagpaitu jedné z min, v obou zemich stejna.

Vysledkem by milo byt prosazovani zakona jediné ceny, ktdijka, Ze
v rovnovazném stavu ma liboveélrevolené i-té zboZzi poippaitu menovym kurzem
stejnou cenu ve vSech zemich. Plati tedy:

Poi = Ep/e [P

Kde: B je cena i-tého statku v domacém

R je cena i-teho statku v zahrami mén¢ a

Ebrje ménovy kurz v gimé kotaci.

Absolutni verze parity kupni silygupoklada, Ze trznidnové kurzy svym pohybem
zaji&uji paritu kupnich sil, tj. stejnou kupni silu kézdenové jednotky na vSech trzich.
Trzni menové kurzy (ER) jsou rovnovaznyménovymi kurzy v souladu s absolutni verzi
teorii parity kupni sily (ERpp), pokud jejich hodnota odpovida pémm Urovre cenovych
hladin doma (PL) a v zahranfi (PLr) (Mandel, TomSik, 2008, s 183). Podle této teagie s
piizpaisobuji nEénové kurzy cenovym hladindAm a ne naopakedpokladejme vztah:

PL
ER= ER,pp = f(PLDj'
F

Ze vztahu m¥eme wjist, Ze jestlize bude dochazetiktu domaci cenové hladiny
pri nezneénéné zahranini cenové hladi®y doméaci mina bude znehodnocovat. Naopak
bude-li dochazet kistu zahranini cenové hladiny, domaciéma bude zhodnocovat.
V pripace poklesu cenovych hladin by byly @8vpresre opa‘hé (Soukup a kol., 2007,
s 240)

4.4.2. Relativni verze parity kupni sily

Relativni verze zakona jedné ceny je zaloZzenaiedpokladu, Ze gmové kurzy

jsou ovlivrény pouze relativnimi inflacemi.
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Relativni verze PPP vyjadie dynamicky pohled naéamovy kurz, tj. zkouma jeho
charakter v pohybu a d&ase (Mandel, TomsSik, 2008, s 184). Relativni verzeP PP
piedpoklada zmnu relativnino kurzu, ktera je wmma zméné pomeru cenovych hladin
dvou zemi. Nafiklad se cenova hladinaGR zvysi o 7 % a zarovtecenova hladina
v USA vzroste 0 4 %, timleska koruna oslabuje o 3 %. To je dano vy3si infldtR nez

v USA za nezrénéné relativni kupni sile oboudm.
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5. Vyvoj ménové politiky v CR

Ménovou politiku u nds ma na staroSeska narodni banka, ktera existuje od
1.ledna 1993 zanikem Statni banégskoslovenské (SBS). V souvislosti se zanikem
federace byla racionalizovana jeji orgadidastruktura — tj. doSlo ke zruSeni byvalych
Hlavnich Gstair proCR a SR vetrs jejich kompetenci. Guvernérem byl jmenovdivesi
piedseda SBS Josef ToSovsky.

Ménovou politikuCNB Ize od jejiho vzniku rozlisit na dvetapy. V prvnim obdobi
do konce roku 1997 byla cilena géni zasoba a #movy kurz. Od z&atku roku 1998

spaiiva ménova politika v cileni inflace.

5.1. Obdobi 1993 — 1997

Strategie rdnové politiky CNB se opirala o dva pile. Prvnim byl pevny kurz
koruny Vici meénovému koSi nejidezitjSich nen, ktery se od r. 1991 do jara 1996
pohyboval v azkém rogp + 0,5 %. Rivodni sloZzeni emového koSe (5 dn) se pozdi
redukovalo na émeckou marku ¢evazujici podil) a americky dolar, coz dostate
odrazelo strukturu zahragmeekonomickych vztahCR.

Druhym pili'em strategie #nové politiky bylo cilovanimeéreného vyvoje peani
zasoby. Vychazelo se zedpokladu, Ze vyvoj mnoZstvi gew ekonomice je spolehlivym
signalem budouci inflace, na kteryibe centralni banka v/pdstihu reagovat svymi
opatenimi. Jako kritérium byl zvolen p&mi agregat M2, zahrnujici ébivo, vklady na
vidénou, terminované vklady a vklady v cizénm Primérenost jeho vyvoje byla
hodnocena na zaklédoredikci vyvoje cen, domaciho produktu a rychlostiatu pedz
(CNB, 2005b)

V letech 1994 a 1995 ekonomika dynamicky rostlaitfrdomaci produkt rostl az
0 5 % r@n¢, a to @i mirné nezamgstnanosti — okolo 3 %. Inflace se nidrsnizovala pod
hranici 10 %, viejné rozpoty byly v podstat vyrovnané. To ma i své nevyhody, vysoké
piirastky mezd nekryté produktivitou, zray predstih fistu domaci poptavky nadstem
HDP, znena kladného salda investi pozice statu na deficit, nadmy priliv vnéjSich,
piedevsim kratkodobych finanich aktiv. V roce 1996 se zhorSovaly hodnoty oldctio
bilance a Bzného étu. Vnitini a vrEjSi postupné zadluzovani zérse odrazilo i ve vyvoji

bankovniho sektoru. Situace vyustila ve druhé paoto®@0. let v bankovni krizi. S cilem
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piispst k obnow makroekonomickych stabilitijala CNB v roce 1996 &kolik opateni.
Hlavni znénou bylo roz&eni kurzového fluktumiho pasma z + 0,5 % na = 7,5 %.
V témzZe roc& NB zvySila Grokové miry.

Zacatkem roku 1997 prohlubovani nerovnovahy péavalo vydsgnim v ménovou
krizi ¢eské koruny. V k$tnu 1997 se kurz strémpropadl oproti jeho centralni paio 15
%. CNB zareagovala cizoenovymi intervencemi a zg&aym zvySenim Grokovych &n.

V kvétnu 1997 sniZila rezervy bank, tim se 14denni PRRB@bstal na droviepres 40 %.
V cervnu zvysSila repo miru na 39 %. Potéalg ok hodnoty klesat.

PostupCNB a dal3ich instituci v obdobigmové krize byl tématem mnoha Gvah a
diskusi. Z nich vyplynuli z&xry, Ze i ffes hospod#&ké slabiny zvladla’NB situaci
ponerné¢ dokre. Po pekonani krize nastala v zemi hospisté recese. Nestabilita po
ménovém ofesu téendt znemo#ovala fizeni pelzni zasoby P zavazku dodrzovani
pevného kurzu. Na to reagovala bankovni rada, kienéem roku 1997 schvalila zavedeni

rezimu cilovani inflace.

5.2. Obdobi 1998 — 2001

V daném obdobi cilil&NB ¢istou inflaci jako inflaci netpiného sgebniho ko3e.
Ze spotebniho koSe byly waty polozky s regulovanymi cenami a s fiegymi darémi.
Zobrazoval tak inflani pohyb na 82 % sp@bniho koSe. Na rok 2000 byl stanoven
stredredoby inflaini cil v intervalu 4,5 % + 1 procentni bod. Sasr¢ byl také stanoven
kratkodoby mezicil na rok 1998 v zajmu rychlejS#hamu tehdejSich inflamich aekavani
ato 6 % * 0,5. Na konci roku 1998 byl stanoversidatatkodoby cil pro konec roku 1999
vintervalu 4-5 %. V ramci dlouhodobéénové strategie zwejnéné v dubnu 1999 byl
vytvoren dlouhodoby cil cenové stabilitycisté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1-
3 %. V dubnu 2000 byl stanoven cil pro konec rol01 na interval 2-4 %CNB
dlouhodols inflaci snizovala.CNB viijnu 1999 snizila sazbu povinnych miniméalnich
rezerv z5 % na sdéasnych 2 %. V tomto obdobi se taktéz postugmzovali i Urokové
sazby centralni banky mezénpati 2T repo, diskontni a lombardni sazba coz dokazuje

graf 2.

® Prague InterBank Offered Rate - prazska mezibamkoabidkova sazba. Urokova sazba, za kterou si
banky navzajem poskytuji &8sy naceském mezibankovnim trhu. Pouziv&asto jako referami, nag. "ve
vySi 3% nad sazbou PRIBOR".
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Graf 2: Vyvoj urokovych sazeb centralni banky
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Zdroj: CNB, Ceska narodni banka 1993-2003

5.3. Obdobi 2002 — 2005

Pt vyhlaSovani inflaniho cile na obdobi let 2002 az konec 2005 doSldwena
zménam. Prvni zrénou bylo rozhodnuti ofpchodu cileniisté inflace k cileni celkové
inflace. Tento pechod vychazi z avahy, Ze celkova inflace je prom@cnosti a podniky
mnohem srozumiteljSi. Druhou zminou je nahrazovani inaiho cile kjednomu
c¢asovému okamziku pbéznym koridorem inflanich cifi. Pro obdobi leden 2002 az
prosinec 2005 bylo geno pasmo, které &ima v intervalu 3-5 % a k@nna urovni 2-4 %.
Na grafu 3 je srovnani vyhlaseného itfltno cile a skutaé inflace. Z grafu je patrné, ze

stanovené pasmo inflace bylo vy3Si nez siédodnota.

Graf 3: Naphovani prognoz inflace
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Zdroj: CNB 10 let cilovani inflace 19982007
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Nenaplrhi prognéz tak fispelo k podsteleni inflathich cili. Nenapl@ni prognéz
Ize caste’né vysvtlit soukehem protiinfla'nich Sok v tomto obdobi, a to jak ¥jSich
(slaba zahranini poptavka), tak i vnthich (rychlé posilovani kurzu koruny, naddroda
zengdélskych komodit, pomalé tempo deregulaci, éndvolrena fiskalni politika)(CNB,
2008a).

Zde stoji za zminkdict, Ze CNB v prabghu cilovani inflace zlepSila a zlep3uje
vefejnou komunikaci.Ctvrtletné publikuje zpravu o inflaci, ktera obsahuje aktialn
progn6zuCNB. Daldim vydavanym dokumentem jsou zaznamy zgetbankovni rady,
které shrnuji hlavni #mowepolitické argumenty a Gvahylena bankovni rady. V gibéhu
dalSich let dochazelo ke staleitdi otewenosti. V polovig roku 2000 z&al byt
zveejiovan pondr pri hlasovani o nastaveni urokovych sazeb, od rol2 26 pravidels
po skorteni jednani bankovni rady f@mlana tiskova konference, od roku 2004 i pravidelné
seminde s finagnimi analytiky ze soukromé sféry. Tyto &ny znamenaji, Z€NB se
stava jednou z nejotgensjSich centralnich bank cilujicich inflaci, a gaaré tim dale
posiluji divéryhodnost jeji minové politiky.

V kvétnu 2004 vstoupilaCR do Evropské unie a zavazala seilefi jednotné
evropské niny. CilemCNB bylo a je postupnéijpravovani vstupu do eurozény. Zejména
drzet inflaci na nizké arovni, to umozni plnit cena stabilitu a urokové sazby, které jsou
podminkami vstupu do eurozony. Déle zachovani gadnkurzu umaluje postupné

priblizovani doméci cenové hladiny hladinézné ve vysplych zemich.

5.4. Obdobi od roku 2006

V obdobi 2006 aZz 2009 byl cNB stanoven v podabmezir@nino girastku
indexu spatebitelskych cen ve vysi 3 % s tolekaim pasmem *1 %. S platnosti od
pocatku roku 201@NB snizila cil na 2 % se stejnym toletafm pasmem.

Od poloviny roku 2007 do zatku roku 2008 prudce rostla inflace a vyrazn
piekrasila bodovy cilCNB. To ovdem nebyloiftinou Spatné politik}CNB nybrz nafst
inflace zapicinili administrativni vlivy. K rychlému stu vyznama prispélo zvySovani
najemného,irst cen plynu, tepla a elektrické energie a zavepepiatki ve zdravotnictvi.
Vyrazné ovliviéni ristu inflace bylo zrenou nepimych dani v podabzvySeni sazby DPH
zZ5 % na 9 % a sp@bnich dani na tabakové produkty. VSe vySe uvedstienila

probihajici celosttova krize. Navic se zpomalilo i tempastu ekonomiky o 2 %. Po
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odezrni faktoffi zvySujicich inflaci se naiplomu let 2008 a 2009 dostala inflacetzpa
nizké hodnoty odpovidajici aih CNB.

Bankovni rada na svém zasedani kone¢gna 2008 rozhodla, Ze pmmaje prvni
progndzou v roce 2009 aae CNB zveéejiiovat trajektorii nominalniho emového kurzu
CZK/EUR odpovidajici prognéze, a to réinv podob vejirového grafu(CNB, 2009).
CNB se timto stala jedinou centraini bankou natévktera zveéejiuje prognézu
nominalniho kurzu ke konkrétnicms.

Zveejiovani progndzy emoveho kurzu viselné podod znamena dosazeni plné
transparence prognéz¢gNB. Tim se posiluje i transparentnosemavpolitickych Gvah
bankovni rady, coz umatdje vrejdim pozorovateim lépe porozugt menové politiceCNB
(CNB, 20009).

Diky dusledkim pretrvavajici swtove finargni a hospod&ké krize se ®nova
politika i v roce 2009 pohybovala v obtiznych podk#ich. Ekonomicka aktivita na
zatatku roku vyraz#é klesla. RestoZe se situace pa@jidstabilizovala, ndl prudky pokles z
pielomu let 2008 a 2009 za nasledek vygazaporny meziréni rist HDP v celém roce
2009.CNB na tento vyvoj reagovala postupnym snizovaniitoklych trokovych sazeb az
na historické minimum, které zagaio v srpnu 2008. V prosinci 2009 rozhodla bankovni
rada sniZit repo sazbu na 1,00 %. Vyvoj kurzu keproyl zejména na zatku roku velmi
kolisavy a ovliviovaly jej zejména WjSi faktory.

Od ledna 2010 byl stanoven inftd cil ve vy3i 2 %. Inflani pasmo bylocCNB

stanoveno ofi natl infla¢ni bod.
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6. Vyvoj kurzu ¢eské koruny

Tato kapitola je zagfena na vyvoj kurzweské koruny #¢i dolaru a euru za
poslednich 11 let. Dané obdobi je réletio na d¥ ¢asti. Na obdobi 2000 — 2005 a obdobi
let 2006 — 2010. Na konci kapitoly je vyhled vyvémruny do budoucna.

6.1. CZK/USD
6.1.1. Vyvoj CZK/USD 2000 — 2005

Cela situace je znazama na grafu 4. NZeme si vSimnout, Ze vyvoj kurzieske
koruny \aci dolaru mezi roky 2000 az 2005¢hklesajici charakter. V roce 2000 se kurz
piehoupl pes rekordni hranici 40 CZK/USD. OvSem za necelydbt&e kurz dostal pod
hranici 23 CZK/USD. Mizemetici, Ze koruna tak sithposilovala k americkému dolaru?
Ano i ne. Koruna nepochybnz ¢asti posilovala k dolaru, ale hlavniignou tohoto
propadu bylo oslabovani amerického dolaru, a temsjéi korurg, ale i k celosstovym
meénam.

Hlavnimi divody oslabovani dolaru je stale seétdujici zaporna zahramni
bilance USA, jeZ souvisi s nizkymi Usporami, sildomaci poptavkou a jejim zfrgym
krytim dovozyNiedermayer, 20053 mnohé dalSi. Amemané tendt vSe spatebuji a mélo
si spdi. Tyto a dalSi ficiny predchézeli i celostové finareni krizi, ktera zapeéala prae
v USA.

Vysoky kurz koruny k dolaru obeénvyhovuje ceskym vyvozém zbozi do
zahranti. Naopak nevyhovuje dovomm zbozi, kt& museji toto zboZzi vtuzemsku

zdrazovat.
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Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/USD v obdobi 2000-2005
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6.1.2. Vyvoj CZK/USD 2006 — 2010

V nasledujicim obdobi poktaje trend oslabovani dolaru ke ko&urkdy svého
vrcholu dosahne v polovirroku 2008. V té dabdosahuje rekordnnizké hodnoty pod 15
K¢ za dolar. Od té chvile nastava zlom a korunanZaoslabovat. Za necely rok koruna
oslabi z 15 na 22 Kza americky dolar viz. graf 5. Nagbomu let 2007 a 2008 vrcholi
v USA jiz zminovana finatini krize. Hlavni picinou posileni dolaru je fin&ni injekce od
statu v hodnat nékolika stovek miliard americkych dokar Tato finagni vzpruha nila

zamezit prohlubovani krize a padu dolaru.
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Graf 5: Vyvoj kurzu CZK/USD v obdobi 2006-2010
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Zdroj: dataCNB
6.2. CZK/EUR

6.2.1. Vyvoj CZK/EUR 2000 — 2005

Obdobny vyvoj panoval i k euru, tedy posilovani oy k této evropské én¢. Na
zacatku roku 2000 byl kurzips 36 CZK/EUR a éhem dvou a @ roku spadl ke 30
CZK/EUR. Poté néasledovalo mirné oslabovani korut§i euru. V prvnictvrting roku

2004 nastal afi zlom posilovani koruny. Ve vySe popsané ilustigijaf 6.
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Graf 6: Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 2000-2005
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6.2.2. Vyvoj CZK/EUR 2006 — 2010

Do poloviny roku 2007 se kurz drzel na stabilnirficaokolo 28 CZK/EUR. AvSak
nadchézejici rok tj. do poloviny roku 2008 nasledovprudké posilovani koruny nebo
|épe feceno oslabovani eura az na rekordnich 23,50 CZK/EO¥em za 8 #sial se
hodnota kurzu vratila Zp na hranici 28 CZK/EUR. Tento vykyv hodnot je vejsém
obdobi patrny jak k euru tak dolaru (viz graf 7rafcp).

Prudky propad sttovych neén a posléze rychly navrat &pma pivodni hodnotu ma
za nasledek finami krize. Krize, kter4 zagala v USA ngla nejprve silny vliv na velké
ekonomiky. Poté co vlady statreagovaly ufitymi opatenimi, jejich ekonomiky se
dostaly z &ch nejhorsicteadi, dolehla krize na mensi staty, v tomidgpad: naCR. Tento
duvod byl, podle m, nejvyznamajsSi na kolisani kurzu v relati¢rkratkém obdobi. Dale
byl kurz koruny vedle vyvoje krize ovlivvan také turbulencemi na&evych finarénich
trzich.

Po tomto obdobi ap pokratoval trend posilovani korunyawi euru. Od za&atku
roku 2009 po konec roku 2010 spadl kurzagqanich 28,46 CZK/EUR na 25,16
CZK/EUR. Za necelé dva roky se tedy koruna zhotmati 3,3 CZK/EUR. V satasné
dohke (konec Unora 2011) se kurz pohybuje na hrani@@€ZK/EUR.
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Graf 7: Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 2006-2010

CZK/EUR 2006-2010

30

29

28

a7

25

24

23

22_ T T T T
2008 2007 2008 2009 2010

Zdroj: dataCNB

6.3. Vyhled vyvoje do budoucna

Ceska koruna méaipd sebou potencialniist. Ceska republika, fipravujici se do
vstupu do eurozony, se bude disnhazit postuphse fiblizovat plreni Maastrichtskych
kritérii (kritéria jsou popsana v kapitolefijpti eura). Stim se dacekavat i fist
ekonomiky. Mimo jiné vlada chysta reformy, které jimeabranit zadluzovani statu. Je
ovSem dlezité, aby reformy byly sestavenyikdadreé. Nesmi se stat situace, kdyigti
volby vyhraje jina politicka strana, ktera biigmdné reformy celé zimila. OdCNB se da
ocekavat zvySeni arokovych sazeb.

Na grafu 8 je aktudlni prognéza vyvoje kurzu korwiygi euru vydanouCNB.
CNB o¢ekava postupné posilovani koruny. Na rok 2018tacs pimérnym kurzem 23,70
CZK/EUR. S touto pedpowdi se da jen souhlasit. D4 séekavat mirné zhodnocovani
koruny \Waci euru i v nasledujicich letech (viz. vySe uvederiés ohledem na dluhové
potiZzec¢leni eurozony. RedevSim neviigSené kritické situace v Portugalsku nebo Irsku. Uz
difve meli vazné problémy WRecku, které nese nasledky dodnes. Z vyhledem do20k5

se da oekavat kurz koruny k euru v rozmezi 21-23 CZK/EUR.
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Graf 8: Progndza vyvoje kurzu korungéy euru
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Obdobny vyvoj do budoucna se déekavat i k dolaru. Dolar v séasné dob
mirn¢ oslabuje. To je fedevSim zfisobeno tim, Ze americka centralni banka na podzim
2010 rozhodla o nakupu viadnich dluhdpishodno& 600 miliard dolali. Tento krok vede
k oZiveni ekonomiky, ale znehodnocuje&éma a tim padem klesa cena dolaru. Nic&nén
rozhodnuti nize mit pozitivni vliv do budoucna.

Na budouci vyvoj kurzu k dolaru bude hrat roli p&et faktofi. Nagiklad jak se
vyvine, v dnednich dnech aktualni, W@ konflikt v Libyi. Ceska ména by nenila
k dolaru vyrazsji oslabovat. V sotasné dob (konec kezna 2011) je kurz 17,30
CZK/USD. V horizontu 5 let by se ¢hkurz, podle odhadu, pohybovat v rozmezi 16 - 17,8
CZK/USD.
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7. Faktory ovliviujici vyvoj kurzu éeské koruny

Ménovy kurz je utvéen na devizovém trhu v zavislosti na vyvoji nabidky
poptavky. V gipad malych ngn, ke kterym seadi i koruna, fichazi hods faktorm
ovliviujici jeji kurz paradoxhize zahrarii. Pro naSi minu jsou nejdlezitéjSi pohyby eura,
dolaru a dalSich velkych &ovych nen na zaklad ekonomického vyvoje. AZ pak
prichazeji naadu doméci udalosti a statistiky z ekonomiky, kt&ke rozvedu.

Jednim z faktar ovlivaujici vyvoj kurzu koruny jsou makroekonomické ukizte
zent. Mezi re pati nag.:

— tempo fistu doméaciho produktu a narodnihicckiodu,

— stav a vyvoj inflace,

- vySi a vyvoj urokovych sazeb a s tim spojeny Urgkaiwerencial,
- vySe statniho dluhu,

- vyvoj mezindrodniho obchodu, rovnovatimnerovnovahu platebni bilance, atd.

Podstatny vliv na kurz koruny ma i politické klimanitt CR. Tim miZze byt
stabilita ¢i nestabilita politického prostdi, misobeni CNB a vlady, volby, politické
konflikty a jiné.

Dulezitou roli v ovliviovani kurzu hraje i budouciekavani budouciho vyvoje a
piipadné spekulace jednotlivyckiastniki devizového trhu. #kladem, jaké udaje mohou
mit vliv na pohyb kuriz a které musi byt finamimi analytiky sledovany, je uvedeni
n¢kolika zveaejnovanych adaj a publikovani zakladnich statistickych informaci:

— USA —index spdtbitelské dvery Michiganské univerzity,

eurozona — index aktivity v pmyslu,

- vyvoj HDP za dané obdobi,

- index aktivity ve sluzbach,

— pramyslové objednavky zaredchazejici @sic,

— informace o vyvoji maloobchodnich trzeb,

— VYyVOj nezandstnanosti,

- CR - zvéejreni indexu spdebitelskych cen za uplynulydsic,

- informace o vyvoji zahratiniho obchodu,
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— informace o vyvoji trzeb a pmérnych mezd atd.(Bék, Sekerka, 2010, s 243).
Nekteré vysledky viivu na kurz trh jizéekdva a dofedu reaguje na tyto posuny.

Pokud jsou zviejiiovana data rozdilna odekavanych, mize dojit k podstathnému pohybu

kurzu.
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8. Prijeti eura

Otazkou pijeti eura seCeskéa republika, |ép#eceno vliada a parlament, zabyva jiz
nekolik let. Az do gipadného vstoupeni doémoveé zény to je a budeséné téma. V této
¢asti se zamfim na sodasny nazor a eventuelni rokijpti evropské riny a déale se
pokusim rozebrat mozné vyhody a nevyhodjefi. Pro zajimavost se podivam jaky vliv

s

roky.

8.1. Sowasny nazor

V souwasné dob panuje nazor na schvaleni eura spiSe skeptickghblekonon,
ale i politiki nedoporduje v nejblizsi dob vstup do eurozény. Odpcem eura, ale i v jisté
miie celé evropské unie, je prezident Vaclav Klausrykna toto téma pronesl nejeden

negativni vyrok. Jen namatkotkteré vyberu:

.Jestlize se Evropa neprobudfgkaji ji zlé casy. A spokna nenova politika ji
neponiZe. Euro v praxi prokazalo, Ze nutit ekonomickiznorodou Evropu do
homogenniho celku prasdnictvim politického rozhodnuti je politickym ingestvim par
excelence a ma daleko k tomu, aby bylo pf&s@ pro vSechny zetn(11.6.2008).

~Skute‘nd pricina této tragédie neni raciondlni nebo neracionahuispodéska
politika v Recku, ale euro, které tuto tragédiigmbilo* (27.4.2010) vyrok prezidenta
reaguje na nedavnou kriziRecku.

»Euro bylo chybnou ideou, zcela jasnPro nasi zemi je velmi pozitivni, Ze tuto

menu nemame(13.1.2011)

Skepse panuje i u obyvat€leské republiky. Vyzkumy nazdaji, ze &tSina
obyvatel je proti zavedeni eura nebo dokonce majiira pai¢nou obavu. Z pgirzkumu
spole&nosti Médea Research (leden 2011) vyplyva, Zze ©b8fElé populace se vyslovilo
proti vstupuCeska do eurozony, 57 % je dokonce &iproti. Pro bylo pouhych 15 %
responderit. Zavedeni eura by se zvl&stotklo nizkopijmovych rodin. Po zavedeni eura

se da eekavat mirné zdrazeni uz tak drahych vyiobksluzeb. Kurzovyiepaiet pro tyto
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skupiny znamenarflem misto tisi@ korun pouze par set euro. Obava je op¢aara hrozi

zhorSeni socioekonomické situace obyvatelstva.

Duvodi pro negativni postoj jeskolik. Jednim z nich je, Ze WYNB ztratila vliv na
vyvoj ménové politiky u nads a spadala by pod centralni gskou banku. DalSi jsou
nedavny bankroRecka a celositovéa finaréni krize. Kdybychom bylicleny eurozény,
melo by to, dle mého nazoru, na nasSi ekonomiktsivdopad. Vliv ma i samotna koruna,

> v,

ktera je velmi silna a nezda se, Ze bdlarv nejblizSi dob vyrazreji oslabovat.

8.2. Podminky vstupu do eurozény

Podminkou vstupu do eurozdény je nutnost splnit Maastrichtska kritéria. Mezi
tyto kritéria paiti (prevzato z Zavedenieura.cz, 2006):

a) Verejné finance - vladni deficit nesmigsahnout hodnotu 3 % HDP, ey dluh
nesmi pesahnout Urove60 % HDP,

b) Infla¢ni kritérium - r@&ni pimérna inflace nejvySe 1,5 procentniho bodu nad
referetni hodnotou, ktera je pmérem inflaci v tech zemich EU s nejlepSi
cenovou stabilitou,

c) Stabilita dlouhodobych urokovych sazeb - vynos tlesgch viadnich dluhopis
nejvySe 2 procentni body nadiaprem vynos ve tech zemich EU s nejlepSi
cenovou stabilitou,

d) Stabilita sménného kurzu - minimath dvoulety pobyt v ERM fi bez vnitniho

pnuti.

Ceska republika v s@asnosti spluje kritérium cenové stability, stabilitu
dlouhodobych urokovych sazeb a takéeyy dluh, ktery se drzi pod 60 % HDP. Naopak
nesphuje kritérium viadniho deficitu, kteryipsahuje stanovenou hranici 3 % HDP.
Vyhodnoceni plani kritéria stability mnového kurzu je mozné az poté, @eska néna
vstoupi do kurzového mechanismu ERM Il a bude stam& centrdini parita koruny

k euru.

"ERM Il je mechanismus smnych kuré definuje pro minu kazdéhalenského statu nachazejiciho se
mimo eurozonu, ktery se jegdstni, centralni paritul¥i euru. Zakladni fluktuéni pasmo je 15 % nad nebo
pod centralni paritou.
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8.3. Vyhody a nevyhody

Nejprve se zagtim jaké vyhody by nam eurdipeslo. Odpadla by séna korun na
euro a naopak. To by jispotsSilo podnikatele auz vyvozceci dovozce, ale i oany,
ktefi radi cestuji afppadreé nakupuji zbozi v zahratii Fri zahrantnich nakupech se kazdy
bude snad¥ji a rychleji orientovat v cenach. Jednotn&na umo#uje jednoduSe si
porovnat cenu za konkrétni zboZzi doma a v zabiraprotoZze bude vyj&dna ve stejné
meénove jednotce.

Pro podnikatele by se odstranilo kurzové rizikoctdmuje-li firma se zahratim,
musi ve svém finamim planovani a rozhodovani zvazovat dopadyrzménoveého kurzu.
Cim delsi je planovaci horizont, tim vice tegvidatelné vykyvy gnového kurzu zaguji
vérohodnost satasnych rozhodnuti a stavi podnikye@d nemala rizika. Dale se
podnikateli snizi transadni naklady. Firmy si musi néflad otevit devizovy et
v eurech. ZalozZeni a vedeni takovéhlitule samoiejm¢ drazsi nez vedeni korunového
Gctu. Hlavnim cilem Evropské centrdini banky jeé@eat o cenovou stabilitu, kterd se
nasleds odrazi v nizkych urokovych sazbacheska republika ma jiz delsi dobu nizké
arokoveé sazby, nicmé€rsazby nabizené podiia komeenimi bankami jsou o malo vyssi
nez v eurozok takze prostor pro jejich snizeni existuje.

Ceska republika bude jakflen eurozény vystavena vy3simu tlaku na dodrzovani
rozpaitové soustavy, jejiz vynucovani bude poisrm téZ hrozbou sankci.

Existuje i op&na strana mince. Jednu z hlavnich nevyhod bycé# vidatu Glohy
CNB v podol# tfizeni samostatné gnové politiky. Ceska republika bude spadat pod
Evropskou centralni banku. Nevyhodou centralahové banky je vedenidnové politiky
jako celku v celé eurozéna nikoliv v jednotlivych statech.r@sto vSak se vstupem do
eurozony se vedenfeské narodni banky bude moci podilet nmavé politice Evropské
centralni banky. ¥&chod na euro v podnikovém sektoru si vyzada vymaibnemalych
nakladi. Bude poteba upravit informéni systémy, fecenit zbozi, vydat nové cenové
katalogy, vyskolit zarstnance a provést mnoho dalSich dkomyto néklady si kazdy
podnik bude hradit z vlastnich zdiopedna se vSak vesso jednorazové naklady.

Jako uéitou hrozbu bych vid v ekonomickych problémech ostatnich &tat
Ned&vna krize Recku vyvolala mnoho diskuzi. Nyni maji velké prabjév Irsku nebo v

Portugalsku. A neni vyldené, Zze zemi s podobnymi problémy budbyvat. Ok& zent
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Z&dali o finakni pomocelena eurozony. Ostatni stéty, které jsou zadluzenéaiSp maji
svych starosti dost a j&Stmaji pijéovat na zachranu vysoce zadluzenych zemi, aby
odvratili pripadny pokles ekonomiky a eura nanovych trzich. Radsi ani nedomyslet, co
by se stalo, kdyby hrozila obdobna krize ve viétesth najednou...

Mezi nevyhody, jak je zmémo vySe, pdf i zdrazovani. To ovSem neni¢im
podloZeno a neni protoidod. Jak je vSeobeé&rzndmo, obchodnici se budou snafit p
piepaitech cen finejmensim prodavat vyrobky a sluzby za stejnowc&ude to bude jen

trochu mozné zaokrouhli a zakulati cenysm na horu.

8.4. P¥ijeti eura na Slovensku

Slovensko se staldlenskou zemi eurozony 1. ledna 2009. Samotiechod ze
slovenské koruny na euro zvladlo Slovensko nad rdakre. Tim se rozumi stahovani
meény pavodni za postupné nahrazovaniny euro. Studie dokazuji, Ze pouze 8 % Sldvak
zaznamenalo v této souvislostijake potize, @ajiz v komeenich bankach, bankomatech
nebo @i nakupech.

Slovenské podniky zaznamenaly v obdobi zavedemipeu®rné vyrazné zhorseni
hospodéskych a finatinich ukazatel. Autoi studie Narodni banky Slovenska (NBS)
ovSem poukazuji na to, Zze zasadni negativahym podnikovych vysledcich bylo mozné
pozorovat ve &Sine zemi EU, &jiz Slo ocleny eurozény, anebo o staty s doposud vlastni
ménou (Zavedenieura.cz, 2010Yo bylo pgedevSim zfisobeno nizkou poptavkou po
produktech ze strany spebiteli, kteri reagovali na jiz &kolikrat zmirénou krizi.
Obchodovatelny sektor i@pdstavovany zejména tmnyslovou vyrobou se zda byt
dostaténé konkurenceschopny. To se nyni projevuje v progesstupného globéalniho
oziveni, kdy se ukazuji dlouhodobé a robustni fakistojici za konkurenceschopnosti
Slovenska.

Celkova inflace byla na Slovenskiiep i po zavedeni eura relatévnizka. Studie
NBS dochazi k zaru, Ze veSkeré provedené odhad¢dsV spiSe o nepatrném vlivu
zavedeni eura na celkovou inflaci. Z celkové irdlaclednu 2009 ve vySi 2,7 % lze se
zavedenim eura spojovat nanejvys 0,2 procentniltu.bl nistu cen doSlo zejména v
dopra, restauracich ac¢holika malo dalSich segmentech. VSeolieaebylo zavedeni

eura spojeno s zadnym vyr&gim cenovym skokem.
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8.5. Vyhled do budoucna

Prijeti eura na Slovensku dopadlo pameé dokre. | kdyZ se objevil i kontroverzni
nazor zaveést zp slovenskou korunu. To si myslim, by bylo aZ krajSeni. Ale zt
k nam. Vyhod a nevyhod, jak je znifo vySe, je mnoho. Tomuto velkému rozhodnuti
samozejmg predchazi i ufita rizika. Navic se naSe republikaibe inspirovat zavedenim
eura na Slovensku. Bude zaleZet i naimnipiipravenosti uvnit stdtu. Napklad, jak
dopadne zavedeniaichodové reformy a jiné. V nejblizSi dolale neni fijmuti eura na
poradu dneCeska republika nemusi se zavedenim euwtahsp. Mezitim se fize plré na

euro rpravit. CR by nengla pgiijmout euro div nez za 5 az 7 let.
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9. Zavér

Centralni banka a jeji énova politika hraje v ekonomice vyznamnou roli. Jidk
bylo nékolikrat zmirtno, ma za ukol udrZzovat cenovou stabilitdidit tok s pewzi. K
udrZzovani cenové stability pouzivé&t$ina centralnich bank rezim cilovani inflace. Ta
spaiivad ve vyhlaSeni infiniho pasma, ve kterém se pak centralni banka $nédci
udrzovat. Ktizeni toku s pefzi pouziva expanzivni, restriktivni nebo neutraiinovou
politiku. K tomu pouziva rnowpolitické nastroje. Mezi nejpouzivgai pati diskontni
nastroje, operace na volném trhu, kurzoveé inteenpovinné minimalni rezervy.

S mEnovou politikou je Uzce spojendmovy kurz. Kurz je vyjateni jedné riny v
jednotkach many druhé. Je ut¥én na minovém trhu. Na pohyb kurzuigobi nespeet
faktoni. Od vliva ze zahrani, pres ekonomické faktory az po politickégobeni uvnit
statu.

V kapitole vyvoj kurzu CZK je vidt zajimavy skokéeské koruny &¢i ménam
dolaru a euru. \ijnu roku 2000 se kurz korunyasi dolaru vySplhal pes 41 CZK/USD a
vzhledem k euru byl ve sledovaném obdobi nejvySkvétnu téhoz roku a to 36,55
Vyjadienoiselrg: 14,90 CZK/USD a 23,50 CZK/EUR. Nejnizsi kurzy stejném nasici
byly zpisobeny vyvrcholenim finani krize. Dolar se ve sledovaném obdobi znehodnotil
o temei 2/3 vaci korurg! Propad zaznamenalo i euro, které znehodnotilé3ovihledem
k nasi néné. Ceska koruna tedy posilovala k&ba nménam. Avsak z pohledu evropské
meny se kurz ke korunznehodnocoval, ale k dolaru naopak posiloval. higjma tom byl
americky dolar, ktery znehodnotil ke zbylymédva nenam.

CNB od svého zaloZeni (1.1.1993) pro$la velmi zajijmarozvojem. V roce 1997
opustilaCNB rezim pevného kurzu zZiwodu nmeénové krize a od roku 1998 provadi svou
ménovou politiku v rezimu inflaniho cileni.CNB se timto krokem vydala spravnym
smérem. Zpa@atku pongrné vysokou inflaci snizila v s@asnosti na minimum. Také
postup@ sniZzovala uUrokové sazby. Navic iémovy kurz koruny se dlouhodéb
zhodnocoval k #t3iné swtovym menam. Od roku 200@NB zvySuje svou otéenost a
klade velky diraz na transparentni prowdd ménové politiky pro odbornou i Sirokou
vefejnost. Obech se déict, ZeCNB je instituci moderni, nezavislou a profesionabdva

si za cil, aby jeji ®nova politika byla dvéryhodna, transparentni égalvidatelna.
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Zajimava je otazkaijjeti eura. Soasny nazor na &mu euro je negativni. &Sina
obyvatel a i Bkteti ekonomové jsou proti zavedeni eura. Z analyzyywa Zze nevyhody
a rizika nepatré prevazuji nad vyhodamiifeti. Z uvedenych poznaikv praci si nizeme
vSimnout jedné &ci. V roce 2000, tedy jeden rok po vzniku tétény, byl kurz pongrné
vysoky. OvSem za nasledujicich 11 let se znehodmd#i3 \ici nasi ngéné. Jednou z ficin
poklesu kurzu mze byt postupné zavéai eura v jednotlivych statech. Navic nedavna
krize vRecku a sotasné ekonomické problémykierych stai platicich eurem spaiaé

meéné rozhodr nepontize.
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Prilohy

Vyvoj CZK/USD v obdobi 2000 — 2010
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Kurzy devizového trhu CZK/USD —é&aicni pramery

Zdroj:

Rok Leden Unor B fezen | Duben | Kv éten | Cerven |Cervenec | Srpen Zari Rijen |Listopad |Prosinec
2000 35,45 36,253 | 36,844 | 38,226 | 40,319 | 37,979 37,871 39,004 | 40,658 | 41,125 | 40,475 | 38,942
2001 37,425 | 37,551 | 37,955 | 38,727 39,27 39,777 39,335 37,87 37,559 | 37,009 | 37,475 | 36,475
2002 36,325 | 36,539 | 35,844 | 34,269 | 33,313 | 31,726 29,959 31,495 | 30,787 | 31,236 | 30,716 | 30,654
2003 29,653 | 29,374 | 29,393 | 29,157 | 27,095 | 26,936 28,035 28,999 | 28,849 | 27,354 | 27,343 26,32
2004 25,949 | 25,985 | 26,902 | 27,117 | 26,633 | 26,048 25,709 25,984 | 25,876 | 25,233 | 24,091 22,87
2005 23,102 | 23,024 | 22,585 | 23,288 | 23,809 | 24,688 25,05 24,073 | 23,896 | 24,715 24,82 24,439
2006 23,733 | 23,796 | 23,834 | 23,251 | 22,138 | 22,441 22,441 22,007 | 22,297 | 22,433 | 21,754 | 21,022
2007 21,419 | 21,593 | 21,189 | 20,731 | 20,899 | 21,272 20,641 20,45 19,866 | 19,218 | 18,206 18,04
2008 17,702 17,21 16,249 | 15,916 | 16,122 | 15,634 14,92 16,226 | 17,052 | 18,578 | 19,773 19,478
2009 20,535 | 22,261 | 20,886 | 20,293 | 19,571 | 18,938 18,293 17,975 | 17,415 | 17,435 | 17,315 17,839
2010 18,313 | 18,981 | 18,822 | 18,873 | 20,435 | 21,119 19,789 19,243 | 18,901 | 17,642 | 18,033 19,028
CNB
Kurzy devizového trhu CZK/EUR —&ai¢ni pramery

Rok Leden Unor B fezen | Duben | Kv éten | Cerven |Cervenec | Srpen Zafi Rijen |Listopad |Prosinec
2000 36,025 | 35,709 | 35,595 36,31 36,555 | 36,017 35,619 35,356 | 35,425 | 35,275 | 34,617 | 34,817
2001 35,139 34,64 34,601 34,55 34,382 | 33,975 33,855 34,034 | 34,188 | 33,562 | 33,325 | 32,592
2002 32,078 | 31,789 | 31,388 | 30,356 | 30,558 | 30,295 29,749 30,796 | 30,193 | 30,653 | 30,756 | 31,192
2003 31,49 31,645 | 31,758 | 31,625 | 31,391 3141 31,877 32,289 | 32,354 | 31,985 | 31,974 | 32,313
2004 32,723 | 32,857 | 32,984 | 32,514 | 31,974 | 31,614 31,521 31,634 31,6 31,484 | 31,287 | 30,647
2005 30,31 29,961 | 29,782 30,13 30,216 | 30,032 30,191 29,592 | 29,305 | 29,677 | 29,261 | 28,975
2006 28,721 | 28,409 28,65 28,508 | 28,271 | 28,385 28,445 28,193 28,38 28,29 28,03 27,777
2007 27,841 | 28,231 | 28,055 28,01 28,231 | 28,545 28,33 27,858 | 27,573 | 27,336 | 26,731 26,3
2008 26,051 | 25,376 | 25,221 | 25,067 | 25,098 | 24,314 23,529 24,286 | 24,497 | 24,787 | 25,183 | 26,106
2009 27,169 | 28,459 | 27,229 26,76 26,738 | 26,545 25,787 25,649 | 25,349 | 25,836 | 25,827 | 26,076
2010 26,136 | 25,976 25,54 25,313 | 25,666 25,78 25,305 24,807 | 24,651 | 24,526 | 24,637 | 25,165
CNB

Zdroj:




